
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional  
Seguimos pensando que la desaceleración económica en Estados Unidos es temporal y 

que el Fed continuará con su ciclo de alza en tasas. 

Economía Nacional 
Durante los primeros quince días de mayo se registró una deflación de 0.42%... El Banco 

de México decidió no modificar el nivel del “corto” y mantener la liga con el Fed... Durante 
los primeros tres meses del año, la cuenta corriente registró un déficit de 2,601 millones de 

dólares... 

Mercado de Dinero 
En la subasta primaria y sorprendiendo al mercado, el Cete de 28 días se ubicó en 9.69%, 

mientras que los plazos de 3 y 6 meses en 9.80% y 9.84% cada uno; implicando movimientos de –4,   
- 8 y –11 centésimas respectivamente. 

Análisis de Mercados 
Las tendencias vigentes en los mercados financieros, especialmente el dólar y las tasas, pueden 

prevalecer, pero hay ciertas señales de fragilidad sobretodo en los índices accionarios.  

Fundamental 
Gméxico, Bimbo, Comerci, Elektra, Gfinbur, Ideal Qualitas, Cemex, Ica, Cintra, Televisa, Tvaztca, Cel, 

Telmex, Amx, Unefón, Cablemas, Axtel, Satmex

Semana del 23 al 27 de Mayo de 2005

Año XXI No. 20
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Comentario Económico Internacional 

Hace algunos meses, surgió tanto en los mercados como entre los analistas, la preocupación por el 
rumbo que tomaría la economía de los Estados Unidos. Este sentimiento de preocupación comenzó 
a desarrollarse, cuando se publicaron los datos de actividad económica correspondientes al mes de 
marzo, pues éstos resultaron por abajo, tanto de las expectativas de los analistas, como de los datos 
de meses previos. Por otra parte, la mayoría de los índices de inflación continuaron mostrando 
presiones, en gran medida debido a los altos precios del petróleo que se han venido observando en 
fechas recientes. Todo esto ha generado especulación en los mercados y consecuentemente ha 
afectado los niveles de las tasas de los bonos estadounidenses. Como es normal, la especulación ha 
dado lugar principalmente a dos posturas con respecto al crecimiento económico en EU. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Durante los primeros quince días de mayo se registró una deflación de 0.42%, lo cual fue producto 
de un incremento de 0.10% en el componente subyacente y de una caída de 1.49% en el no 
subyacente. Por otro lado, en la reunión del 27 de mayo, el Banco de México decidió no modificar 
el nivel del “corto” y mantener la liga con el Fed. 

Durante los primeros tres meses del año, la cuenta corriente registró un déficit de 2,601 millones de 
dólares, monto superior a los 1,319 md registrados durante el mismo periodo del año pasado. El 
saldo deficitario equivale a 1.5% del PIB, y pudo financiarse con recursos de largo plazo, ya que la 
Inversión Extranjera Directa durante el primer trimestre del 2005 fue 1.45 veces el déficit de la 
cuenta corriente. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
A pocas semanas de haber comenzado a permearse en el mercado, “el nuevo sentimiento” respecto a 
un pronto desligue (del FED) de política monetaria por parte del Banco de México, y por lo tanto un 
cada vez más cercano fin de la restricción monetaria en el país, las tasas de interés presentaron un 
comportamiento peculiar... 
En la subasta primaria y sorprendiendo al mercado, el Cete de 28 días se ubicó en 9.69%, mientras 
que los plazos de 3 y 6 meses en 9.80% y 9.84% cada uno; implicando movimientos de –4,   - 8 y –
11 centésimas respectivamente. 

 

 

Comentario Mercados Financieros 
Estas últimas semanas se han caracterizado por movimientos muy importantes en los mercados 
financieros, especialmente en el dólar y en las tasas de interés. Uno de los temas de mayor 
relevancia durante el año, y que se percibe seguirá siendo un factor de influencia, es el 
comportamiento del dólar de Estados Unidos frente a las monedas de prácticamente todo el mundo. 

En lo que respecta a los mercados accionarios, consideramos que las tendencias al alza, aunque 
pueden prevalecer, aún se ven frágiles para las siguientes semanas. 
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Comentario Fundamental 
• GMEXICO Cambiamos precio objetivo a $75.00 por acción. Seguimos recomendando 

COMPRA. 

• Bimbo incrementa los precios de sus productos. Arca lanzará al mercado una nueva línea de 
refrescos de sabores. Femsa anunció el precio de su oferta global:  US$53.25 por ADS o Ps 
58.24 por unidad BD. 

• Antad reporta sus ventas correspondientes al mes de abril. Fitch Ratings, Moody’s de México y 
Standard & Poor’s asignan calificación a emisión de notas senior de COMERCI. Fitch Ratings 
ratifica y retira calificaciones de Elektra. 

• Farmacias Benavides concluye su participación del 50% en Droguería y Farmacias El Fénix. 

• GFINBUR aprueba escindirse para crear IDEAL QUALITAS da a conocer el reporte sectorial 
del 1T05. 

• Cemex da a conocer precio para cálculo de su dividendo en acciones.  

• ICA concluye reestructura financiera.  

• El Consejo de Administración de CINTRA, aprueba la estructura para la venta de los activos 
del Grupo, misma que se propondrá en asamblea de accionistas cuando ésta sea convocada. 

• TELEVISA concluye la oferta de Notas Senior por US$ 200 millones. Se amplían las fechas en 
el juicio que tiene la SEC contra TV AZTECA. El 1 de junio son las asambleas de TV 
AZTECA y CEL para proponer a consideración el desliste de los ADR’s del NYSE. CIE 
aprueba aumento de capital.   

• TELMEX planea concentrar sus activos de Brasil en Embratel. AMX fortalece su capacidad 
después de que UNEFON dio por terminado el contrato de provisión de capacidad que tenía 
con Telcel, y le cedió 8.4MHZ que tenía concesionados. CABLEMAS y AXTEL crean alianza 
para ofrecer el denominado “triple play”. Un grupo de acreedores solicita llevar a SATMEX a 
concurso mercantil, apegándose a la Ley de Quiebras.   
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¿Quién tendrá la razón? 
 

Opinamos que... 
...el entorno actual sigue envuelto en un ambiente de incertidumbre que está afectando el desempeño de los 
mercados. Ante este escenario, los inversionistas parecerían estar incorporando en su toma de decisiones los 
eventos a corto plazo, dejando para después, una vez que el escenario esté más claro, los acontecimientos a 
más largo plazo. 

La cantidad de información que debe incorporarse es enorme: todos los días se publican cifras de la actividad 
económica en Estados Unidos; esta semana hubo comentarios de varios miembros del Fed; se han publicado 
cifras débiles de crecimiento en Europa; continúan las presiones sobre China para que revalúe su moneda; y 
en medio de todo esto, en México ha crecido la expectativa de que el periodo de restricción monetaria está 
cerca de concluir, además de que prevalece la duda del impacto que tendrá la incertidumbre política 
conforme se acerquen las elecciones. 

A nivel internacional, el debate se centra en las perspectivas para la economía de Estados Unidos, ¿qué 
guiará al Fed, un escenario de posibles presiones  inflacionarias, o uno de debilidad en el crecimiento?  

Si bien las noticias de la actividad económica en Estados Unidos han resultado mixtas, las cifras muestran 
fortaleza del consumo y del mercado laboral, lo que de mantenerse, terminará impulsando al sector 
manufacturero que hasta ahora es el que ha dado señales de debilidad. Los datos entonces apuntan, a un 
mejor segundo semestre para la actividad económica en Estados Unidos. Por su parte, las cifras de precios, 
especialmente, el componente subyacente, ha resultado mejor de lo esperado; sin embargo, el alza en el 
precio del petróleo y la recuperación del mercado laboral siguen constituyendo focos de posibles presiones 
inflacionarias hacia adelante. Lo anterior, apunta a que el Fed difícilmente detendrá su ciclo de alza en tasas, 
y los “fed funds” podrían cerrar el año alrededor del 4.0%. A pesar de este entorno, y aun después de 
comentarios de miembros del Fed que mostraron preocupación por la inflación, las tasas de largo plazo en 
Estados Unidos siguen sin reaccionar a las decisiones de política monetaria y se mantienen muy cerca del 
4%.  

Por su parte, pero también confundidos, los mercados accionarios han estado reaccionando igual que las 
cifras económicas, a veces bien a veces mal. El efecto del precio del petróleo si están de buen humor, es 
positivo aunque suba o baje, pero si están de malas no importa si la baja del crudo ayuda a la expectativa de 
crecimiento económico, y de cualquier manera retroceden.  

En las últimas semanas, no obstante, ha prevalecido un sentimiento positivo, pues los índices, aunque 
volátiles, están repuntando. Parecen estar descontando un entorno más favorable de crecimiento sostenido e  
inflación contenida, todo lo bueno para las utilidades de las empresas. Pero las tasas de los bonos del Tesoro, 
si bien están a favor del escenario de inflación controlada, también parece descontar un entorno de 
crecimiento débil.  ¿Quién tendrá la razón? Nosotros no compartimos ninguna de las dos visiones, ya que 
creemos que el crecimiento será sólido hacia adelante pero también vemos focos de presión inflacionaria, por 
lo que esperaríamos mayores tasas de interés y un mercado accionario en avance pero a un ritmo moderado. 

En el entorno de bajas tasas de interés en Estados Unidos, la curva de rendimientos en México ha 
incorporado un escenario más positivo hacia adelante. La publicación de las cifras de inflación mejor de lo 
esperado, y los recientes comentarios por parte del Banco Central han incrementado la percepción de que el 
periodo de restricción monetaria está cerca de concluir, lo que apuntaría a menores tasas de interés en los 
próximos meses.  

El debate hoy se centra en la fecha exacta del desligue de Banco de México con el Fed, pero se mantiene la 
duda de las implicaciones que esto podría tener. ¿El desligue significaría una baja inmediata de la tasa de 
fondeo?¿Se introducirá una nueva frase que no pida incrementos adicionales, pero que tampoco permita 
bajas?¿Cómo reaccionará el mercado ante este cambio de señal? 
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Todo lo anterior nos lleva a tomar una postura cautelosa. Sugerimos que la proporción asignada a 
instrumentos de deuda y a acciones, debe ser establecida, con la ayuda de los asesores, según el perfil de 
riesgo y horizonte de inversión de cada persona. 

Para la porción de los portafolios en instrumentos de deuda, el riesgo de alzas de las tasas de largo plazo se 
ha incrementado. Seguimos recomendando concentrarse en papeles de corto plazo, escalonando la inversión 
en plazos hasta de un año, e ir evaluando niveles de compra futura para instrumentos de largo plazo. 

Para la porción asignada a renta variable, ante la duda en Estados Unidos, recomendamos mantener las 
posiciones en acciones mexicanas en 20%, y mantener 10% en acciones de EU, para sumar 30% en bolsa, y 
70% la posición en efectivo que se puede estar utilizando para movimientos de entrada y salida de muy corto 
plazo.  

 

 

K.Goya 
G. Muñiz 
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Comentario Económico Internacional  
Estados Unidos 

Hace algunos meses, surgió tanto en los mercados como entre 
los analistas, la preocupación por el rumbo que tomaría la 
economía de los Estados Unidos. Este sentimiento de 
preocupación comenzó a desarrollarse, cuando se publicaron 
los datos de actividad económica correspondientes al mes de 
marzo, pues éstos resultaron por abajo, tanto de las expectativas 
de los analistas, como de los datos de meses previos. Por otra 
parte, la mayoría de los índices de inflación continuaron 
mostrando presiones, en gran medida debido a los altos precios 
del petróleo que se han venido observando en fechas recientes. 
Todo esto ha generado especulación en los mercados y 
consecuentemente ha afectado los niveles de las tasas de los 
bonos estadounidenses. Como es normal, la especulación ha 
dado lugar principalmente a dos posturas con respecto al 
crecimiento económico en EU. 

Por un lado hay analistas que consideran que el crecimiento 
económico sigue mostrando debilidad y que la desaceleración 
que se está presentando será prolongada y profunda, de manera 
que su principal preocupación es el crecimiento económico. De 
esta forma, esperan que el Fed termine su ciclo de alza en tasas 
próximamente. Al parecer, esta postura coincide con la visión 
del mercado, pues las tasas de los bonos de largo plazo, 
permanecen en niveles muy bajos.  

De acuerdo con esta postura, los indicadores de actividad, no 
están mostrando una clara recuperación. De hecho, algunos han 
mencionado que los datos de abril que han sido positivos 
(comparados con los de marzo), están reflejando cuestiones 
estacionales, como la fecha en que cayó la Semana Santa. Es to 
es, en 2004, el periodo mencionado cayó en el mes de abril, 
mientras que este año fue en marzo, por lo que al comparar 
cifras de abril del 2004 con abril  del 2005, tendremos que en 
este año hubo un mayor número de días laborales para el 
mismo mes, con lo que las cifras serán mayores para este año 
por esa razón, pero no porque realmente la actividad haya 
estado mejor. En cuanto a inflación, consideran que los 
crecimientos de los índices de precios, tomando en cuenta ya 
sean diferentes periodos o componentes, se encuentran en 
niveles relativamente bajos. Por otro lado, se han mencionado 
las recientes encuestas regionales de manufacturas 
correspondientes a mayo, en las que los componentes de 
precios, mostraron disminuciones con respecto al mes de abril.  

Como ya mencionamos esta postura, ha llevado a que la tasa 
del bono de 10 años de EU permanezca en niveles muy bajos. 
Lo que a su vez, ha sido reforzado por diversos factores que se 
han presentado recientemente, los cuales han incrementado la 
aversión al riesgo provocando que algunos flujos se vayan 
hacia bonos del Tesoro de EU. De manera que esta percepción 
ha llevado a que la tasa no reaccione ante indicadores positivos 
de actividad, ni a malos datos de inflación como en otras 
ocasiones. Esto es, los mercados se encuentran tan pesimistas 

en torno al crecimiento, y tan despreocupados por el tema 
de inflación, que no es claro qué es lo que necesitarían 
escuchar para que las tasas suban. 

La otra postura, es la que parecerían compartir el Fed y la 
mayoría de los analistas (incluyéndonos). De acuerdo con 
esta visión, el principal foco de preocupación es la 
inflación, y no el crecimiento, pues consideramos que la 
desaceleración es menos profunda y de carácter temporal, 
por lo que el escenario de tasas se mantiene al alza. Esta 
perspectiva es clara en la minuta de la última reunión del 
Fed del 3 de mayo, la cual fue publicada esta semana. 

Los puntos más importantes de la minuta fueron los 
siguientes: 
q Los incrementos en los precios del petróleo parecen 
haber comenzado a tener efectos en la confianza tanto de 
los consumidores como de los empresarios.  
q Como se mencionó en el comunicado publicado el día 
de la reunión, ha aumentado la capacidad de las empresas 
para transferir los costos al consumidor final. Sin embargo, 
esto no ha tenido un efecto importante en la inflación, al 
menos por el momento. 
q El hecho de que los precios de energéticos han 
permanecido altos, fue mencionado como un factor que 
podría afectar en pequeña medida al crecimiento económico 
potencial, lo que a su vez, podría incrementar las presiones 
inflacionarias en el índice de precios al consumidor. 
q Los miembros de la junta expresaron su preocupación 
por la tendencia de los precios. Si bien, esperan que la 
inflación permanezca contenida, también señalaron que 
actualmente los riesgos de inflación son al alza y que las 
medidas de inflación subyacente han presentado 
incrementos en fechas recientes. 
q En cuanto al mercado laboral, mencionaron que los 
indicadores de salarios y beneficios a los trabajadores, han 
mostrado un crecimiento modesto, por lo que existen 
recursos ociosos en la economía. 
q Con respecto al ritmo de crecimiento económico, 
reconocieron que éste ha venido disminuyendo y se ha 
hecho evidente que los riesgos en materia de crecimiento, 
son a la baja. Sin embargo, la mayoría de los participantes 
percibe que la disminución en el ritmo de la actividad 
económica es transitoria.  
q A pesar de haber reconocido que ha disminuido el 
crecimiento económico, los miembros de la junta 
consideran que el nivel actual de las tasas de interés de 
corto plazo, sigue siendo muy bajo con respecto a los 
niveles que parecerían consistentes con un crecimiento 
económico sostenido y con la estabilidad de los precios. De 
manera que concluyeron que la política monetaria 
acomodaticia, seguirá siendo removida a un ritmo 
mesurado. 
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q Por último, la mayoría de los participantes consideró que la 
palabra “mesurado” continúa siendo adecuada. Aunque hubo 
quien señaló que dado el entorno económico actual, se ha 
incrementado la incertidumbre con respecto a las acciones de 
política para las próximas juntas, por lo que sería conveniente 
quitar la palabra “mesurado” así como cualquier otra palabra o 
frase que pudiera limitar la flexibilidad con la que pueden 
llevarse a cabo dichas acciones. 
A manera de conclusión, el comunicado indica que existen 
presiones inflacionarias por lo que hay que continuar al 
pendiente de los índices de precios, y el ritmo de crecimiento 
económico ha disminuido y al parecer esto es transitorio. 
Por otro lado, los datos que se publicaron esta semana no 
aclararon el panorama, ya que continúan las señales mixtas.  
Por un lado, se dio a conocer la primera revisión del PIB del 
1T05. Se esperaba que el crecimiento en términos anuales se 
revisara de 3.1% a 3.6%, y fue revisado a 3.5%,. De los 
principales componentes del PIB, se revisaron: el gasto en 
consumo, de 3.5% a 3.6%; la inversión de las empresas, de 
4.7% a 3.5%; las exportaciones de 7.0% a 7.2%; y las 
importaciones de 14.7% a 9.1%. Cabe recordar que en las 
revisiones que se hacen a las cifras trimestrales del PIB, se 
incorporan datos que se publican después de las mismas, en 
este caso, el principal factor por el que se esperaba una revisión 
al alza, fue el bajo nivel del déficit de balanza comercial del 
mes de marzo, reportado en semanas previas. A pesar de que 
esta revisión ya estaba descontada por los mercados, creemos 
que ayuda a confirmar la percepción de que la desaceleración 
económica es menos profunda de lo que los mercados esperan, 
finalmente el crecimiento durante los primeros tres meses del 
año se mantuvo por encima del potencial. 
  

Producto Interno Bruto 
(crecimiento trimestral anualizado) 
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Por otro lado, se publicó el consumo y gasto personal del 
mes de abril. El ingreso personal creció 0.7%, tal y como se 
esperaba por el consenso de analistas, además el 
crecimiento resultó superior al observado en marzo, de 
0.5%. En cuanto al gasto personal, el crecimiento fue de 
0.6% igual al crecimiento reportado en marzo, aunque 
menor al 0.8% esperado por el consenso de analistas.  
Dentro del reporte, se dio a conocer el índice de precios 
PCE, el cual creció 0.4% en términos mensuales, resultando 
ligeramente por abajo del nivel de marzo, de 0.5%. Sin 
embargo, en términos anuales, el crecimiento fue de 2.7%, 
superior al dato del mes previo, de 2.4%. Por su parte, el 
PCE core (esto, es el PCE excluyendo la parte de alimentos 
y energía), presentó un crecimiento en línea con lo que se 
esperaba, de 0.1%. En términos anuales, el incremento fue 
de 1.6%, ligeramente inferior al 1.7% observado en marzo. 
 

Indice de Precios PCE 
(crecimientos anuales) 
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Finalmente, nosotros seguimos pensando que la 
desaceleración económica es temporal y que el Fed 
continuará su ciclo de alza en tasas. Adicionalmente, 
seguimos pensando que las tasas de largo plazo en EU 
continúan en niveles muy bajos si observamos los 
fundamentales de la economía, por lo que esperamos que 
conforme se sigan publicando cifras de la actividad 
económica, se comience a disipar la idea de que la 
desaceleración es más profunda y con ello, que las tasas 
empiecen a reaccionar al alza. 
 

C. Pereda 
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Comentario Económico Nacional 
Inflación y Política Monetaria 

Durante los primeros quince días de mayo se registró una 
deflación de 0.42%, lo cual fue producto de un incremento de 
0.10% en el componente subyacente y de una caída de 1.49% 
en el no subyacente. 

La caída en el componente no subyacente se debió 
principalmente a la disminución en los precios de la 
electricidad en ciertas ciudades del norte, debido a que entraron 
en vigor las tarifas correspondientes a la temporada cálida. Lo 
anterior provocó una disminución de 6.30% en los precios 
administrados. Al interior también de la inflación no 
subyacente, los precios de las frutas y verduras mostraron un 
aumento en la quincena de 1.94%. 

Por otro lado, la inflación subyacente fue menor a la esperada, 
ubicándose en 0.10%, lo que la sitúa en términos anuales en 
3.43%. A su interior, destaca el comportamiento de los precios 
de servicios, los cuales mostraron un incremento de 0.07%, lo 
que permitió que en términos anuales continuara la tendencia 
de baja que se observa desde hace algunos meses. 
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En conclusión: 

• Con estas cifras tenemos que la inflación anual se 
mantiene en términos anuales por encima del 
4.60%. 

• La inflación subyacente continúa con su tendencia 
a la baja, y se ubica por abajo del 3.50%. 

• Los datos resultaron mejor a lo esperado, lo que 
provocó revisiones a la baja en la estimación de 
inflación para este año. La encuesta que levanta 
INFOSEL de forma semanal, mostró una baja en la 
expectativa para este año de 3.94% antes de la 
publicación de la cifra a 3.88% después de que se 
diera a conocer el dato. 

Por otro lado, después de la publicación de estas cifras, el 
Banco de México decidió no modificar el nivel del 
“corto” y mantener la liga con el Fed, en su reunión del 
27 de mayo.   

En su comunicado, el Banco Central volvió a explicar que 
el balance de riesgos de la inflación ha mejorado, 
destacando la disminución en la inflación general respecto 
a los niveles de finales del 2004, y el descenso apreciable 
en la inflación subyacente. Sin embargo, resaltó 
nuevamente que las expectativas de inflación de mediano 
y largo plazo continúan por arriba de la meta.  

Balanza de Pagos 

Durante los primeros tres meses del año, la cuenta 
corriente registró un déficit de 2,601 millones de dólares, 
monto superior a los 1,319 md registrados durante el 
mismo periodo del año pasado. El saldo deficitario 
equivale a 1.5% del PIB, y pudo financiarse con la 
entrada de inversión extranjera directa, que durante el 
primer trimestre del 2005 fue 1.45 veces el déficit de la 
cuenta corriente. 

El resultado de la cuenta corriente fue producto de un 
déficit de 1,945 md en la balanza comercial, y de saldos 
negativos de 536 millones y 4,301 millones en las cuentas 
de servicios no factoriales y factoriales, respectivamente; 
mientras que la cuenta de transferencias registró un 
superávit de 4,181 md. 

El déficit de la balanza comercial más que triplicó el saldo 
registrado en el mismo periodo del año pasado. A su 
interior, se observó un crecimiento de 8.4% en las 
exportaciones, producto de: 

-Un crecimiento de 29.9% en las exportaciones petroleras, 
las cuales se vieron favorecidas por los elevados precios 
del petróleo. 

 

Inflación 

Componente Subyacente y No Subyacente 
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-Un incremento anual de 5.6% en las exportaciones no 
petroleras, lo que contrasta con un crecimiento de 12.4% en el 
2004.  

Las importaciones, por su parte registraron una tasa de 
crecimiento anual de 11.6%, menor al 15.4% registrado durante 
el 2004. 

Con las cifras que ya se publicaron de abril se observa que la 
balanza comercial registró un déficit de 629 millones de dólares 
en el cuarto mes del año, con lo que se acumula un saldo de –
2574 md en el periodo enero-abril. El resultado fue producto de 
un crecimiento anual de 18.1% en las exportaciones y de un 
incremento de 16.8% en las importaciones.   

-629

-2,500

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0
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El incremento en las exportaciones totales se debe a un 
crecimiento anual de 41.4% en las exportaciones petroleras y de 
15% en las no petroleras. Cabe destacar que los aumentos 
registrados en abril, estuvieron influidos porque en este año la 
Semana Santa se ubicó en marzo, mientras que el año pasado 
fue en abril, lo que se traduce en un mayor número de días 
laborables en el cuarto mes de este año respecto al mismo mes 
del año pasado. En el caso de marzo, el impacto fue el 
contrario, por lo que buscando eliminar este efecto tomamos el 
promedio del crecimiento de las exportaciones en el bimestre 
marzo-abril, el cual es de 11.0%. Este incremento es muy 
similar al registrado en los meses de enero y febrero, pero 
inferior al 14.1% registrado el año pasado. En lo que se refiere 
específicamente a las exportaciones no petroleras, el 
crecimiento en el bimestre marzo-abril fue de 7.3%, tasa 
inferior a la registrada en los meses de enero y febrero, y menor 
también al 12.4% registrado el año pasado.  

En lo que respecta a las importaciones, el crecimiento en el 
bimestre marzo-abril fue 10.6%, crecimiento menor al 15.4% 
registrado el año pasado. El crecimiento anual observado en 
abril se debe a un incremento de 23.2% en las importaciones de 
bienes de capital, las cuales tienen un peso dentro del total de 
11.8%; a un crecimiento de 13.6% en las de bienes intermedios, 
cuyo peso dentro del total de las importaciones es 73.9%; y a 
un incremento de 30.1% en las de bienes de consumo, cuyo 
peso es 14.3%. 

En conclusión, en lo que se refiere a la balanza comercial: 

• Se observa un ensanchamiento del déficit, respecto a 
los montos registrados en el 2004; sin embargo, no 
se observa un riesgo en términos de las cuentas 
externas. 

• Las exportaciones siguen creciendo a tasas elevadas, 
aunque como se anticipaba, durante el 2005 su 
dinamismo será menor que el año pasado. Hacia 
adelante será muy importante el desempeño de la 
actividad industrial en Estados Unidos, que hasta 
ahora muestra señales de menor fortaleza. 

• Las importaciones siguen creciendo a un buen ritmo: 
las de bienes de capital muestran buenas señales 
para la inversión, ya que registraron un crecimiento 
de 19% en el bimestre marzo-abril que se compara 
favorablemente con un incremento de 11.8% en el 
2004; por su parte, las importaciones de bienes de 
consumo con un incremento anual de 23.2% en el 
bimestre marzo-abril, muestran una tasa de 
crecimiento mayor a la del año pasado. Por el 
contrario, las importaciones de bienes intermedios 
han reducido su ritmo de crecimiento. 

Por otro lado, en lo que se refiere a la cuenta de 
transferencias, destaca una entrada de flujos por 4,065md 
por concepto de remesas familiares, las cuales han ido 
cobrando cada vez más importancia. En el primer 
trimestre del año fueron superiores a la entrada de 
inversión extranjera directa y fueron equivalentes a 70% 
de las exportaciones petroleras. 

En lo que se refiere a la cuenta de capitales, la inversión 
extranjera directa alcanzó un monto de 3,772 millones de 
dólares, de los cuales sólo 599 md se debieron a nuevas 
inversiones, es decir 15.8% del total, y 1,702 md a nuevas 
inversiones, 45.1% del total.  

 

Reinversión de Utilidades
45.1%

Cuentas con  la Matriz
39%

Nuevas Inversiones
15.9%

 

En conclusión, aunque se observa un ensanchamiento del 
déficit de la cuenta corriente, no consideramos que se 
vislumbre un riesgo en términos de las cuentas externas. 

K. Goya 

Balanza Comercial 

Inversión Extranjera Directa 
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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 -3,197.4 -4,281.7 -13,410.1 -2,004.4 -1,830.8 -1,818.8 -2,932.6 -8,586.6 -1,699.0 -633.7 -1,817.7 -4,561.8 -8,712.2 May 30
   Cuenta de Capital 6,112.0 7,000.4 22,924.5 7,437.2 3,917.9 -399.6 7,088.2 18,043.7 4,835.8 658.6 483.8 7,713.5 13,691.6

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

Producción Industrial  (var.% anual) -1.0 3.2 2.3 5.3 3.7 5.1 5.6 1.8 5.4 3.9 2.9 1.8 -4.7 Jun 13

IGAE  (var.% anual)) 1.68 4.19 3.40 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 Jun 27
Ventas al Mayoreo   (var.% anual) 3.3 4.7 7.4 11.4 7.2 12.6 11.1 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 Jun 21
Ventas al Menudeo   (var.% anual) 5.5 4.1 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4
ANTAD  (var.% anual) 8.8 5.4 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4

Indice de Precios al Consumidor 106.538 106.996 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842

   Variación % mensual 0.83 0.43 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36
   Variación % anual 3.98 3.98 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60
   Acumulado 3.53 3.98 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15
Indice de Precios Productor 98.897 100.000 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.385 109.136 109.850 110.399

   Variación % mensual 0.83 1.11 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.33 0.69 0.65 0.50
   Variación % anual 6.95 6.76 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.94 7.03 6.09 5.05
   Acumulado 5.58 6.76 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.33 1.02 1.68 2.19
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.1145 11.2629 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262
Dólar 48 horas (spot) * / 11.1492 11.2527 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143
Cetes 28 días (%) */ 4.99 6.06 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63
Cetes 91 días (%) */ 5.23 6.18 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00
CPP (%) 3.48 3.91 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61
IPyC  (BMV) 8,554.48 8,795.28 10,036.29 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

Tasa de Desempleo 3.80 2.96 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20

Base Monetaria  (var.% anual) 14.3 15.0 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3 16.6 May 31
   M1a  (variación % anual) 14.2 13.5 15.5 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7
   M4a  (variación % anual) 12.3 12.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4
Balanza comercial  (mdd) -814.4 -1,224.2 87.3 -530.7 -828.2 -677.1 -465.9 -597.9 -1,953.4 -2,356.0 -1,163.5 -503.4 -180.9 -629.0
Exportaciones  (mdd) 13,760.6 15,038.7 16,149.6 16,490.3 15,019.8 16,923.9 16,098.4 16,926.0 17,127.7 15,956.6 14,108.2 15,481.3 17,334.8 17,384.5
Importaciones   (mdd) 14,692.8 16,064.9 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0 16,564.3 17,523.9 19,081.1 18,312.6 15,271.7 15,984.7 17,515.7 18,013.4

Reservas Internacionales  (mdd) 55,396 57,435 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715

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

al 27 de Mayo de 2005

2003 2004

2004 20052003

2002

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 11,088.8
   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 3.5
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 7,816.5
   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 1.6 -1.4 -2.7 1.6 -0.4 -1.1 2.3 3.7 0.8 0.5
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

Nov Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Indicadores Líderes  (% mensual) 0.3 0.3 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3 -0.1 -0.6 -0.2
ISM Manufacturing (indice) 61.3 62.1 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3
Producción Industrial  (% mensual) 1.0 0.2 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.1 -0.2
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.3 -0.3 1.7 -0.5 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 1.3 0.1 0.7 0.4 1.4
Precios al Consumidor Total 184.6 185.0 188.8 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2
   Variación % mensual -0.1 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5
   Variación % anual 1.8 1.9 3.0 3.2 2.9 2.7 2.5 3.2 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 3.5
CORE 194.7 194.9 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8 200.2 200.8 201.6 202.4
   Variación % mensual 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4
   Variación % anual 1.4 1.4 2.1 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.7
Precios Productor Total 144.6 145.3 148.3 148.2 148.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 152.5 153.6 154.5
   Variación % mensual -0.1 0.5 0.6 -0.1 0.1 0.1 0.3 1.5 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.7 0.6
   Variación % anual 3.4 4.0 4.7 3.9 3.9 3.4 3.3 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.9 4.8
CORE 151.1 151.0 152.3 152.8 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5
   Variación % mensual 0.0 -0.1 0.1 0.3 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3
   Variación % anual 0.4 0.9 1.5 1.9 1.7 1.8 2.1 1.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8
Libor  3 meses 1.17 1.17 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21
TBs  3 meses 0.95 0.91 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.11 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89
Bonos 10 años 4.30 4.27 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.37 4.48 4.20
Bonos 30 años 5.22 5.18 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51
Fondos Federales 1.00 0.98 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79
Dow Jones 9,782.46 10,453.92 10,188.45 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
Nasdaq 1,960.26 2,003.37 1,986.74 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
Standard & Poor's 500 1,058.20 1,111.92 1,120.68 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
Euro  (dls. por Euro) 1.1994 1.2588 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863
Yen por dólar 109.62 107.28 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.45 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 27 de Mayo de 2005

2003 2004

2002 2003 2004

2005
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Calendario de Información: Mayo – Junio 2005 
México 
23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 
Balanza Comercial 
(Abr. Preliminar) 

Inflación (1ª Q. May.) 
Cuenta Corriente (1er. 
Trim.) 

  Reunión de Política 
Monetaria Banco de 
México 
Desempleo (Abr.) 

30 Mayo 31 Mayo 1 Junio 2 Junio 3 Junio 
Finanzas Públicas 
(Abr.) 
 

 
 

 Confianza del 
Consumidor (May.) 

 

6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio 
  

 
Inversión Fija Bruta 
(Mar.) 
 
 

Inflación (Mayo.) 
Balanza Comercial  
Final (Abr.) 

Reunión de Política 
Monetaria Banco de 
México 

13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio 17 Junio 
Producción Industrial 
(Abr.) 

  
 
 
 

Demanda Agregada 
(1T05) 

 
 
 
 

Estados Unidos 
 

23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 
 Minuta Reunión Fed (3 

de Mayo) 
Ordenes de Bienes 
Duraderos (Abr.) 

PIB (1er. Trim. 
Preliminar) 

Ingreso Personal 
(Abr.) 
PCE (Abr.) 
C. del Consumidor 
U.Michigan (May. 
Final) 

30 Mayo 31 Mayo 1 Junio 2 Junio 3 Junio 
 
 
 
 
 

Chicago PMI (May.) 
Confianza Consumidor 
(May.) 

ISM Manufacturero 
(May.) 

Productividad Laboral 
(1 T05 Final) 

Reporte del Mercado 
Laboral (May.) 
ISM no Manufacturero 
(May.) 

6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio 
  

 
 
 
 
 

 Balanza Comercial 
(Abr.) 
Precios de 
Importaciones (May.) 
 

13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio 17 Junio 
 Precios al Productor 

(May.) 
Ventas al Menudeo 
(May.) 

Precios al 
Consumidor (May.) 
Inventarios Empresas 
(Abr.) 
Empire (Jun.)  
TIC (Abr.) 
Producción Industrial 
(May.) 
Beige Book 

Philadelphia Fed (jun.) Cuenta Corriente 
1T05. 
Indice de Confianza 
Consumidor 
U.Michigan (Jun. 
Preliminar) 
 
 
 

El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno, 
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.  
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

27 de Mayo 2005  12  

 

Cotizaciones Internacionales 
Ultimo  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Semana  1 mes  3 meses 6 meses 1 año  

Metales   
   Oro Londres 420.35 417.65 432.46 435.25 451.95 394.75
   Plata Nueva York 7.31 6.97 7.15 7.28 7.61 6.21
   Cobre (Dls. xTon.) 148.60 147.50 146.30 148.90 148.85 127.30
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,252.00 1,235.50 1,277.00 1,356.50 1,126.50 1,075.50
Petróleo
   Brent Ligero 48.90 46.81 50.37 50.25 42.92 36.43
   West Texas Intermediate 51.85 46.80 51.61 50.92 49.26 39.44
   Olmeca 49.44 46.57 49.96 48.35 45.31 35.71
   Istmo 45.44 42.56 46.00 44.85 42.53 31.39
   Maya 38.89 36.93 38.75 34.03 30.52 20.73
   Mezcla 42.43 40.12 42.54 39.58 35.81 25.56
Tasas de Interés
   Prime Rate 6.000 6.000 5.750 5.500 5.000 4.000
   Libor 3 meses 3.330 3.290 3.190 2.910 2.400 1.310
   Libor 6 meses 3.530 3.510 3.414 3.150 2.630 1.579
   Cds.  30 días 3.090 3.050 3.030 2.650 2.250 1.050
   Cds.  90 días 3.300 3.230 3.160 2.880 2.380 1.260
   Cds.  180 días 3.490 3.460 3.390 3.100 2.570 1.520
   Treasury Bills  3 meses 2.940 2.879 2.869 2.725 2.191 1.060
   Treasury Bills  6 meses 3.129 3.161 3.162 2.941 2.390 1.368
   Treasury Bonds  2 años 3.631 3.658 3.613 3.522 3.029 2.460
   Treasury Bonds  5 años 3.808 3.868 3.909 3.894 3.632 3.732
   Treasury Bonds  10 años 4.069 4.121 4.223 4.264 4.246 4.600
   Treasury Bonds  30 años 4.428 4.438 4.548 4.639 4.885 5.315
   Tasa de Descuento 4.000 4.000 3.750 3.500 3.000 2.000
   Fondos Federales 3.000 3.000 2.750 2.500 2.000 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 157.840 155.784 153.656 158.023 152.372 139.890
 Argentina
   Par 58.425 58.625 58.228 58.508 55.892 51.563
   Descuento 58.540 58.333 58.167 58.250 54.500 51.550
 Brasil
   Par 95.250 94.333 92.549 94.369 90.425 75.996
   Descuento 93.130 92.583 91.519 93.369 88.875 76.875
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.2579 1.2559 1.2930 1.3245 1.3297 1.2264
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8243 1.8271 1.9058 1.9194 1.8940 1.8382
   Dólar Canadiense 1.2541 1.2660 1.2492 1.2384 1.1775 1.3579
   Franco Suizo 1.2305 1.2338 1.1926 1.1619 1.1389 1.2455
   Yen Japonés 107.84 107.63 106.23 105.29 102.94 111.54
Futuros - Nueva York JUL/05 AGO/05 SEP/05
   Oro 421.10 422.40 423.20
   Plata 7.31 7.33 7.35
   Crudo Ligero 50.93 51.66 52.10
   Peso Chicago 0.090900 0.090550 0.089950
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 13,131.39 1.92 5.43 -5.33 8.74 1.65 29.33
ALFA A 63.070 -1.38 9.57 0.35 10.24 10.65 68.64

Indice AMX L 31.310 1.46 9.02 -4.16 23.27 7.52 53.41
Local 1  Sem. Acum. AMTEL A1 33.110 2.22 9.89 -2.73 21.95 3.73 47.16

ARA * 35.460 -0.20 2.19 -12.79 7.45 5.85 12.18
COREA   (KOSPI) 960.91 1.11 10.75 ARCA * 22.250 3.58 1.55 -5.76 6.26 -2.41 6.36
HONG KONG (HANG SENG) 13,714.78 0.14 -3.68 ASUR B 33.400 1.52 -0.89 -4.57 13.22 10.56 57.55
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 869.11 -1.59 -4.22 BIMBO A 30.670 1.56 2.58 -2.60 11.61 8.91 26.11
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,154.70 -1.01 2.58 CEL * 17.800 -3.73 -7.19 -19.46 -20.18 -26.26 21.83
ARGENTINA  (MERVAL) 1,460.72 1.78 9.52 CEMEX CPO 83.390 2.50 3.89 -7.93 16.03 2.66 24.67
BRASIL  (BOVESPA) 25,225.67 5.59 7.16 CIE B 22.010 -0.86 -4.30 -31.88 -27.24 -37.38 -7.09
CHILE   (CIGP) 9,181.64 0.08 -1.03 COLLADO * 17.000 -2.02 -5.56 -14.14 15.65 4.94 70.17
MEXICO   (IPC-DLS.) 1,207.36 2.66 4.44 COMERCI UBC 11.550 1.76 0.52 -6.10 -9.06 -7.60 -15.07

CONTAL * 17.590 -2.82 -16.16 -16.64 -5.68 -17.80 -3.35
CYDSASA A 3.030 -0.33 -2.26 -29.53 -28.03 -31.14 -23.29
DESC B 2.930 1.74 4.64 -10.12 -2.98 -9.01 -14.08
ELEKTRA * 78.800 -2.23 -3.90 -16.98 -20.00 -23.86 27.12
FEMSA UBD 59.830 3.44 3.35 -7.68 14.81 2.26 20.84
GCARSO A1 20.530 1.48 8.95 0.69 8.64 2.65 39.98

Actual GCC * 19.280 -1.53 -3.55 -20.49 -15.07 -19.67 3.94
    (e) Mar/05 Dic/04 GEO B 25.730 0.04 9.82 -6.78 23.35 15.38 71.99

GIGANTE * 7.500 -6.25 -6.72 -15.35 0.00 -7.41 3.45
COREA 8.3 7.9 8.2 GISSA * 17.000 -8.11 -15.00 -18.66 -8.11 -19.05 -11.69
H O N G  K O N G 18.4 18.7 19.9 GMEXICO B 52.550 5.80 -0.28 -16.60 -3.33 -6.53 52.50
MALASIA 15.0 15.2 16.1 GMODELO C 33.050 0.43 5.73 -3.48 11.73 7.80 16.95
SINGAPUR 14.4 14.2 14.3 GRUMA B 22.690 6.03 -0.92 -15.99 -1.30 -14.31 18.18
ARGENTINA 54.2 50.0 47.2 GSANBOR B-1 18.250 0.27 1.67 1.45 3.40 -0.27 -3.95
BRASIL 9.4 9.3 10.8 HILASAL A 1.000 0.00 -9.09 0.00 0.00 -1.96 0.00
CHILE 23.0 23.2 23.1 HYLSAMX B 39.290 0.08 5.79 2.80 16.52 17.92 138.12
MEXICO 14.7 13.8 15.0 ICA * 4.330 5.10 2.85 -7.48 8.25 0.70 21.29

IMSA UBC 25.040 -2.07 -1.26 -20.48 -16.53 -25.16 4.29
KIMBER A 34.690 -0.86 5.09 -6.67 -5.73 -9.90 16.80
KOF L 25.970 0.12 -2.18 -8.88 6.43 -1.85 3.47
MASECA B 6.190 -0.16 0.98 -4.77 13.58 6.72 19.04
NAFTRAC 02 13.140 1.86 5.54 -5.33 8.96 1.70 29.46
PENOLES * 53.280 -0.17 -1.79 -12.58 -10.11 -11.20 18.66
SANLUIS CPO 4.490 8.98 -2.18 -10.20 -55.10 -28.16 -10.56
SAVIA A 0.800 0.00 3.90 -22.33 -32.77 -27.93 18.38

Indice SORIANA B 42.210 0.50 5.26 -9.03 8.20 5.58 17.25
Local 1  Sem. Acum. TELECOM A1 19.200 2.24 4.12 -7.43 4.40 -3.27 12.41

TELMEX L 10.230 3.02 8.31 -7.13 3.33 -4.48 5.90
CANADA  (COMPOSITE) 9,619.60 2.04 0.17 TLEVISA CPO 32.970 0.64 4.17 -7.78 -5.42 -1.99 36.98
EUA   (DOW JONES) 10,542.55 0.67 -2.23 TVAZTCA CPO 5.620 1.26 -4.26 -10.79 -26.05 -20.51 -6.02
JAPON   (NIKKEI) 11,192.33 1.21 -7.42 URBI * 55.480 -1.81 0.87 -4.64 21.14 13.92 59.43
INGLATERRA   (FT-100) 4,986.30 -0.43 -2.08 VALLE B 16.000 4.58 -3.03 -6.32 8.11 -19.11 -18.70
ALEMANIA   (DAX-30) 4,444.71 2.34 13.35 VITRO A 8.620 -1.60 -6.91 -22.27 -17.35 -25.82 -26.89
FRANCIA   (CAC-40) 4,131.83 1.28 17.36 WALMEX V 42.090 1.96 6.80 3.54 7.65 9.92 20.95
ESPAÑA   (IBEX-35) 9,381.50 0.54 12.13 GFINBUR O 23.830 5.68 5.35 3.88 13.58 16.19 57.81

GFNORTE O 72.990 2.95 1.76 -6.16 21.65 4.06 84.04

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al

% del  % del 

Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año

KIMBER A 36.47 54.55 0.06 -0.10 -0.31 -1.90 -3.08 
Actual Mar/05 Dic/04 ALFA A 27.76 37.60 0.00 -3.42 -5.61 -3.71 -0.93 

T M M A 86.04 5.91 -0.00 0.77 0.88 1.04 -0.14 
CANADA 16.9 16.5 17.4 VITRO * 10.62 1.07 -1.37 0.74 -6.66 23.87 6.84
EUA 19.1 18.5 19.4 CINTRA A 2.09 0.50 5.82 9.29 33.57 195.13 181.32
JAPON     20.2 19.9 22.9 POSADAS A 0.73 0.12 0.00 0.00 0.00 -86.93 -86.93 
INGLATERRA 14.3 13.8 14.7 SANLUIS A 3.50 0.10 0.00 -0.66 -0.57 -10.96 -13.91 
ALEMANIA 17.2 16.2 18.3 CODUSA A 0.29 0.09 0.00 0.00 -0.06 -4.78 -97.60 
FRANCIA 16.5 15.6 19.6 SAVIA A 2.05 0.03 0.00 0.17 -4.16 4.81 -70.87 
ESPAÑA 16.7 16.0 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 28,027.61    100.00 7.10 5.79 -4.66 4.44 27.25

Var. %   -  Dls

MULTIPLOS Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

25-May

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

  MERCADOS
  DESARROLLADOS

Variación %
  MERCADOS
  EMERGENTES

Var. %   -  Dls
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Mercado de Dinero  

 

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

A pocas semanas de haber comenzado a permearse en el 
mercado, “el nuevo sentimiento” respecto a un pronto 
desligue (del FED) de política monetaria por parte del 
Banco de México, y por lo tanto un cada vez más cercano 
fin de la restricción monetaria en el país, las tasas de interés 
presentaron un comportamiento peculiar, presentando 
(después de varios meses de no haberlo hecho), una 
división entre la parte corta y larga de la curva de 
rendimientos. 

En el caso de los cortos plazos, éstos mantuvieron un 
comportamiento lateral durante la semana, mostrando 
movimientos marginales mixtos y escaso volumen de 
operación. Esto a pesar de haberse dado a conocer una 
inflación para la primera quincena de mayo mucho menor a 
la esperada (-0.42% vs. –0.31%), y de que Banxico 
decidiera tanto mantener “la liga” con la economía 
estadounidense, como dejar en 79 mp diarios el “corto”, sin 
cambios. 

Los largos plazos por su parte, presentaron movimientos un 
poco más pronunciados (8 centésimas en promedio) y con 
tendencias encontradas “intradía”. Se podría decir que dicha 
volatilidad estuvo motivada por varios factores, entre los 
que destacan: 

a)  Los movimientos mixtos registrados en el Treasury 
de 10 años, provocados por los comentarios de 
presidentes del FED (de algunos estados), respecto a 
la inflación, al crecimiento económico y al futuro de 
las tasas de interés. 

b)  La baja en la calificación de la deuda de GM, por 
parte de la calificadora Fitch, de BBB a BB+ (bonos 
chatarra), debido sobretodo, a un descenso tanto en 
sus ventas, como en su productividad, entre otras 
cosas. 

c)  En el ámbito nacional, y como en otras ocasiones lo 
hemos mencionado, volvieron a hacerse presentes, 
tanto la especulación como la fuerte compra por 
parte de algunos intermediarios financieros. 

 

De esta forma, los Cetes en directo finalizaron la semana 
con movimientos marginales de 3 centésimas en promedio, 
respecto a  los cierres del viernes anterior, mientras que los 
bonos de largo plazo registraron bajas de 6 centésimas en 
promedio. 
 

 

EXPECTATIVA 

Seguimos pensando que en lo sucesivo, la parte corta de la 
curva continuará reflejando los respectivos ajustes de 
política monetaria que el Banco de México decida 
implementar; al respecto, creemos que el banco central 
desactivará la liga con la economía estadounidense, antes de 
la próxima reunión del FED programada para el 30 junio 
(debido al buen desempeño que ha presentado la inflación 
subyacente a últimas fechas) esperando con ello, que el 
fondeo ya hubiese llegado a su nivel máximo de 9.75%, 
manteniéndose así, por lo menos hasta el segundo semestre 
del año (agosto), en cuanto se hiciera evidente un cambio de 
tendencia en el nivel de precios. 

En lo que toca a la parte larga de la curva, y a pesar de las 
considerables bajas observadas a últimas fechas, seguimos 
viendo la posibilidad de alzas acotadas dentro de un 
horizonte de corto-mediano plazo, motivadas por algún 
incremento en el Treasury de 10 años, una depreciación en 
el peso, o bien, por eventos internos tales como inflación, 
política monetaria, necesidades y/o estrategias del mercado, 
y eventos políticos futuros de cara a las próximas 
elecciones. 

 

 

 

 

 

   H.Acevedo
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Ultima Subasta Primaria 

Plazo Tasas Reales
Maximo Mínimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 9.70 9.68 9.69% 9.73% (0.04) 7.49% 9.69% 9.77%
91 9.82 9.77 9.80% 9.88% (0.08) 6.85% 9.72% 9.80%
182 9.87 9.79 9.84% 9.95% (0.11) 5.04% 9.64% 9.72%

Actual Anterior
Bondes 182 0.15 0.15 0.15 0.15 -0.01 9.99% 3.88 2.27

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
9.84% 10.41% -0.57 6.08% 5.17 3.14Bono a 10 años

Minimo

Tasas NominalesBonos
Plazo

Bondes Maximo
Sobretasas (p.p)

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

Dem Anterior

Dem Anterior

Variación Rend Actual Dem Actual

Dem ActualVariación

 

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

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.23 0.23 0.23 0.25 4.12 4.00
BPATS 5 Años 0.22 0.21 0.21 0.22 5.95 4.90
BREMS 1 Año 0.18 0.18 0.18 0.19 12.53 8.53
BREMS 3 Años 0.23 0.23 0.23 0.25 5.83 6.36

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

(0.02)
(0.01)
(0.01)
(0.02)

Instrumento Dem Actual Dem AnteriorVariación

 

 

 

SUBASTAS DE LA SEMANA 1 

Después de varios días de haber visto una fuerte tendencia 
de baja en las tasas de interés, los intermediarios financieros 
ya esperaban bajas en todas las emisiones a subastar; sin 
embargo, y sorprendiendo al mercado, el Cete de 28 días se 
ubicó en 9.69%, mientras que los plazos de 3 y 6 meses en 
9.80% y 9.84% cada uno; implicando movimientos de –4,   
- 8 y –11 centésimas respectivamente. 

El bono de 3,493 días retrocedió 57 centésimas respecto a la 
subasta previa, colocándose en 9.84%, con un incremento 
sustancial en la demanda (marcando máximo histórico). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 

1  Ver cuadro superior. 

 

En cuanto al mercado de los revisables, los Bondes de 
1,694 días permanecieron sin cambios, en 15 centésimas de 
sobretasa y un récord en su demanda. 

La subasta del IPAB, con bajas de 2 y 1 centésima, ubicó a 
los BPAS y BPATS de 1,057 y 1,806 días respectivamente, 
en 23 y 21 centésimas cada uno. 

Los BREMS por su parte, también con descensos de 1 y 2 
centésimas en los plazos de uno y tres años, fueron 
colocados en 18 y 23 centésimas de sobretasa. 

 

 

  H.Acevedo 
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Mercado Cambiario  
El peso tuvo su mejor semana, tanto en lo que va del año, 
como durante los últimos 15 meses, alcanzando un mínimo 
de $P10.8750/USD (cierre de semana), casi 10 centavos  
por abajo de la apertura en $P10.9650/USD. 

Como en semanas anteriores, la información más relevante 
se concentró en los Estados Unidos, con el dato del PIB (en 
línea con lo esperado) y la confirmación de un buen 
crecimiento económico sostenido. 

Mientras tanto, en México se dio a conocer el dato de 
inflación para la primera quincena de mayo, muy por abajo 
de lo esperado (-0.42% vs. –0.31%), así como la decisión 
de política monetaria por parte del Banco de México. En su 
comunicado, éste informó la permanencia de la “liga” con 
la economía estadounidense, así como los 79 mp diarios 
como nivel del “corto”, es decir, sin cambios.  

Lo anterior, alentó a la banca extranjera a posicionarse en el 
mercado de bonos nacionales, trayendo consigo una venta 
masiva de dólares durante el último día de la semana y por 
lo tanto, fortaleciendo el peso hasta niveles de 
$P10.8750/USD, nivel no visto desde el 17 de enero del 
2004. 

Expectativa   

La formación semanal presenta el rompimiento de un piso 
muy importante y con gran volumen, por lo que 
esperaríamos que el peso continuara su fortalecimiento 
hasta el siguiente objetivo de $P10.79/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: 10.8790$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.70% 9.73% 9.81% 9.59%
Libor 3.11% 3.33% 3.53% 3.78%

10.8290 12.54 8.20 7.11 6.08
10.8540 9.55 7.27 6.64 5.84
10.8790 6.57 6.35 6.17 5.60
10.9040 3.61 5.43 5.70 5.36
10.9290 0.66 4.51 5.24 5.12
10.9540 (2.28) 3.59 4.77 4.88
10.9790 (5.20) 2.69 4.31 4.64
11.0040 (8.11) 1.78 3.85 4.41

Break-even 10.9346 11.0535 11.2183 11.4946  
                                      

 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 10.8790$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jun-05 11.0102 10.9230 10.922993 0.0916 -0.658 102,857
Sep-05 11.2076 11.1173 11.117287 0.0900 -0.759 815
Dec-05 11.3863 11.2931 11.293055 0.0886 -0.165 430
Mar-06 11.5674 11.4712 11.471179 0.0872 -0.430 143  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 
Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2005) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2005) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2005) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2005) 
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Mercados Financieros 
Estas últimas semanas se han caracterizado por movimientos muy importantes en los mercados financieros, 
especialmente en el dólar y en las tasas de interés. Uno de los temas de mayor relevancia durante el año, y que se 
percibe seguirá siendo un factor de influencia, es el comportamiento del dólar de Estados Unidos frente a las 
monedas de prácticamente todo el mundo.  

Específicamente contra el Euro se vio fuertemente golpeado en los años anteriores (gráfica 1). No obstante, en los 
últimos meses ha habido una rápida apreciación de la moneda americana y la cotización dólar/euro ha registrado 
un descenso de más del 9% a partir del máximo en $1.38. El retroceso significativo ha sido lo suficientemente 
importante para modificar la tendencia de largo plazo y actualmente la tendencia definida es de baja.  Además,  los 
avances que pudieran presentarse estarían acotados ahora por los niveles de cotización en $1.27, dólares por euro.  

Gráfica 1. Dólar/Euro Gráfica 2. Peso/Dólar 
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En cuanto a nuestra moneda, el escenario más probable, para gran parte de este año, apunta a que tendremos una 
cotización relativamente estable; arriba de $11 pero acotado al alza por los máximos en alrededor del $11.40 
(gráfica 2).  

Ahora bien, en los últimos meses nuestra moneda, al contrario que en el caso del euro, se ha estado apreciando 
frente al dólar. Esto ha dado lugar a una tendencia de baja, que se ha confirmado recientemente con el peso debajo 
de $11. No obstante, de largo plazo la tendencia sigue siendo al alza, por lo que es probable que el piso para el 
peso/dólar esté cerca. De hecho, a juzgar por los indicadores de velocidad que muestran divergencias con respecto 
a los últimos mínimos de la cotización, aunque es posible que el peso retroceda a niveles de $10.8, ya hay más 
potencial de alza que de baja, por lo que no podemos descartar una rápida reacción que lo ubique, en las próximas 
semanas, por encima de $11, de nueva cuenta.  

En cuanto a tasas de interés, la tendencia que se percibe probable en Estados Unidos sigue siendo al alza en el 
largo plazo Si bien es cierto que con todo y el movimiento de más de 1.5 puntos porcentuales en la tasa de los Fed 
Funds, los bonos del tesoro a 10 años se mantienen fluctuando muy cerca del 4%, se considera que este año sí 
habrá un movimiento ascendente. Desde las gráficas, el movimiento de las últimas semanas, ha dado lugar a que 
los indicadores de corto plazo estén generando señales de alza significativa (gráfica 3).  

Esta posibilidad de avance tendría impacto principalmente en las tasas de los bonos M en México, sobretodo en los 
de más largo plazo  (gráfica 4). Aunque consideramos que no necesariamente tienen que magnificar el alza de los 
bonos americanos como sucedió hace un par de meses. Con un entorno de inflación más benéfico, es posible que el 
alza sea más acotada. De hecho, técnicamente, hay condiciones para que los niveles de abril hayan sido los 
máximos de todo el movimiento de alza.   
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Gráfica 3. Bono Tesoro EU  Gráfica 4. Bono M 3488 días (gravado) 
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En lo que respecta a los mercados accionarios, consideramos que las tendencias al alza, aunque pueden prevalecer, 
aún se ven frágiles para las siguientes semanas. A pesar de que los índices desarrollados, y en este caso Estados 
Unidos (gráfica 5), han respondido bien a los niveles de demanda y  ha superado resistencias importantes, no 
muestran el dinamismo necesario en la operación para pensar en una tendencia sólida. El bajo volumen operado, 
desde nuestro punto de vista, está reflejando que todavía hay dudas en el desempeño de las acciones. 
Consideramos que aún es probable ver otra etapa de corrección antes que se inicie un avance realmente confiable, 
como lo parecen estar anunciando las condiciones de los indicadores de velocidad  de las gráficas diarias. 

Gráfica 5. Estados Unidos (S&P 500) Gráfica 6. Indice de la Bolsa 
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Nuestra Bolsa (gráfica 6), en línea con los índices del resto del mundo, ha repuntado considerablemente desde los 
11,700 puntos y ya se ubica por encima de 13,000. Se ha acompañado por buenas señales en los indicadores de 
velocidad y ha mejorado el desempeño del volumen, sobretodo en la últimas semanas.  

Sin embargo, no ha sido un alza generalizada para todas las emisoras de la muestra en el índice, y es posible que 
esto le reste cierta fuerza al movimiento. Talvez no de lugar a una corrección peligrosa pero sí podría impedir, que 
la Bolsa alcance sin problemas los máximos registrados en marzo pasado cerca de los 14000 puntos.  

Es importante mencionar además, que si los índices americanos muestran un nuevo retroceso, como parece posible, 
nuestro mercado podría verse afectado y presentaría una toma de utilidades significativa. El primer  nivel de apoyo 
se ubica en los 12,500 puntos.  
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Alzas y bajas 

Volumen decreciente  

Lateral 

? 
máximos 

Mejora  en volumen 

Velocidad en máximos 

No alza acelerada 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Bimbo A 

2004 M A M J J A S O N D 2005 M A M J J A

10000x100

21
22
23
24
25

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

      

Cemex CPO 

2004 M A M J J A S O N D 2005 M A M J J A

10000
x1000

60

65

70

75

80

85

90

95

                                             

Gcarso A1 

2004 M A M J J A S O N D 2005 M A M J J A

50000
x100

13.0
13.5
14.0
14.5
15.0
15.5
16.0
16.5
17.0
17.5
18.0
18.5
19.0
19.5
20.0
20.5
21.0
21.5
22.0

       

Geo B 

2004 M A M J J A S O N D 2005 M A M J J A

10000
x1000

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

                        

Gmodelo C 

2004 M A M J J A S O N D 2005 M A M J J A

10000x1000

25.5
26.0
26.5
27.0
27.5
28.0
28.5
29.0
29.5
30.0
30.5
31.0
31.5
32.0
32.5
33.0
33.5
34.0
34.5
35.0

                                  

Homex * 

2004 Sep Oct Nov Dec 2005 Mar Apr May Jun Jul Aug

10000x100

30

35

40

45

50

55

60

65

                     

Se sugiere toma de utilidades 
en parte de la posición. 

 

Sólo operaciones corto plazo. 

Resistencia $86 

Apoyo $80 

Esperar. 

Sólo operaciones corto plazo. 

Apoyo $29.5 

Resistencia $32 

Operación corto plazo. 

Resistencia $26 

Apoyo $24.5 – $23.5 

 

Mantener. 
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Análisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

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

 

Grupo México seguirá beneficiándose de los 
altos precios de metales. Subimos Precio 
Objetivo de $70.00  a $75.00  
 

A pesar de la alta volatilidad, el precio del cobre se 
mantiene en niveles muy altos . Creemos que la volatilidad 
puede continuar, pero los fundamentales señalan que el 
precio podría mantenerse a estos niveles todavía más 
tiempo. Los escasos inventarios, el buen reporte de 
crecimiento económico en Estados Unidos así como el 
fuerte consumo de China son razones para así creerlo. 
Además, comienzan a sonar casos de huelgas o bien 
retrasos en la construcción de nuevos proyectos, lo que 
apretaría aún más al mercado internacional. Pensamos que, 
dentro de un ambiente de alta volatilidad, el precio deberá 
ajustarse a la baja de manera moderada.  

 

Otro subproducto que contribuye a las fuertes utilidades 
es el molibdeno, que mantiene promedios arriba de los 
US$30.00 la libra. Grupo México produce alrededor de 
14,500 toneladas al año. Cada trimestre que el molibdeno 
promedie ventas a estos precios significa  una UAFIDA 
adicional por cerca de US$160 millones sobre un precio 
estimado de 10 dólares la libra. Aunque el precio del 
molibdeno es muy volátil y todos esperamos que baje 
sustancialmente, el hecho es que continúa a la alza y el 
dinero sigue acumulándose en la caja de Grupo México.  

 

Los costos de producción se han incrementado 
considerablemente , destacando los costos de energía 
eléctrica y otros materiales (en especial de acero) Es 
importante mencionar que esto implica un mayor riesgo en 
caso de una baja de los precios del cobre. Nuestro análisis 
supone una baja en los precios del cobre, y en menor 
medida, también de los costos de materiales de acero y 
energía.  

 

Los múltiplos a los que cotiza actualmente Grupo 
México parecen dejar poco margen para un ajuste 
fuerte del precio en caso de alguna caída en los precios 

del cobre (que por otra parte parece ya descontada del 
precio de la acción) Actualmente el múltiplo VE/UAFIDA 
es de 2.97x.  No obstante, hemos visto en los últimos meses 
como el mercado de commodities reacciona con fuerza ante 
eventos negativos y tarda en reaccionar a las buenas 
noticias.  

 

Nuestro precio objetivo 12 meses para Grupo México es 
de $75.00 con una recomendación de compra. Este precio 
asume múltiplos de valuación conservadores y pensamos 
que podría modificarse a la alza de continuar los precios del 
cobre a niveles actuales. Además, debemos considerar tanto 
el fondo de recompra por US$200 millones y el fondo para 
dividendos a decretar este año por otros US$360 millones, 
que deberán hacer aún más atractiva la acción.  Aunque 
consideramos conservador nuestro escenario para los 
precios del cobre en el futuro, cambios fuertes en la 
tendencia de los precios del cobre podrían llevarnos a 
realizar ajustes significativos en nuestro precio objetivo.  Es 
importante mencionar que la volatilidad no hace la 
tendencia.  

Los socios de Grupo México en Southern Peru  (NYSE: 
PCU) están por salir al mercado a ofrecer 22.5 millones de 
acciones de la minera sudamericana. Si esta colocación 
afecta el precio de Grupo México, podría darse una buena 
oportunidad para hacerse de  posiciones que en el mediano 
plazo deberían resultar interesantes. Incluso a los precios 
actuales la acción resulta muy atractiva. 
 

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

Bimbo incrementa los precios de sus productos. 

BIMBO. Durante el presente mes, la empresa llevó a cabo 
algunos ajustes en sus precios, los cuales se incrementaron 
entre 6% y 17% en varios de sus productos líderes. 

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

Arca lanzará al mercado una nueva línea de 
refrescos de sabores. 

ARCA, la segunda embotelladora más importante de Coca-
Cola Co., informó que dentro de los próximos 45 días 
lanzará al mercado una nueva gama de refrescos de sabores. 
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Por otro lado, el director general de la empresa en entrevista 
con los medios, anunció que Arca continuará renovando sus 
equipos en los 210,000 puntos en donde tienen cobertura y 
seguirán invirtiendo en equipos y en sistemas tecnológicos 
por un monto de Ps 600 millones aprox. Asimismo, en lo 
que va del año, la empresa ha logrado una reducción en 
costos y gastos de operación por Ps 25 millones, siendo la 
meta el alcanzar una cifra anualizada de Ps 300 millones 
para este propósito. 

 

Femsa anunció el precio de su oferta global:  
US$53.25 por ADS o Ps 58.24 por unidad BD. 

FEMSA anunció que la oferta pública global de 70,000,000 
Unidades BD se llevó a cabo a un precio de US$53.25 por 
ADS o Ps 58.24 por Unidad BD. Al mismo tiempo con la 
oferta global, FEMSA ofreció en México, mediante oferta 
pública primaria de suscripción, un total de 45,895,650 de 
sus Unidades B al equivalente del precio de la oferta 
pública por Unidad BD. Esta oferta de Unidades B fue 
dirigida en primer lugar a los propietarios de Unidades B, 
en lo que se conoce como Oferta Dirigida de Unidades B.  
Cada Unidad B consiste en cinco acciones de la Serie B, sin 
valor nominal, de FEMSA.  

La empresa espera que los recursos obtenidos mediante la 
oferta global y la oferta en México de Unidades B sea de 
aproximadamente US$617 millones; los cuales serán 
utilizados para pagar los préstamos puente adquiridos por la 
compra del 30% de la subsidiaria de FEMSA, FEMSA 
Cerveza, en agosto del año pasado y para repagar otros 
pasivos.  

  

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

Antad reporta sus ventas correspondientes al mes de 
abril. 
ANTAD anunció el comportamiento de las ventas en las 
tiendas de autoservicio correspondiente al mes de abril. El 
crecimiento real de las ventas de los establecimientos 
asociados a la ANTAD del mes de abril con respecto al 
cuarto mes de 2004 a tiendas totales (incluyendo aperturas) 
fue de 7.4%, y el decremento a tiendas iguales (sin incluir 
nuevas tiendas) fue de –0.3%. Cabe resaltar que estos 
resultados se vieron influenciados por una base de 
comparación alta, ya que en el 2004 la Semana Santa fue en 
el mes de abril. 
 

Crecimiento por 
tipo de tienda (%) 

 
Abril 2005 

 T.IGUALES T.TOTALES Crecimiento 
piso de venta 

 
Autoservicio -3.4 2.7 7.3 

 
Departamentales 3.7 8.0 9.1 

 
Especializadas 3.4 19.7 14.0 

 
Total ANTAD -0.3 7.4 8.9  

 

Crecimiento por 
tipo de tienda (%) 

PROYECCIÓN 2005 

 T.IGUALES T.TOTALES 
 

Autoservicio 0.7 6.5 
 

Departamentales 5.9 15.2 
 

Especializadas 5.4 22.5 
 

Total ANTAD 2.8 10.5  

 

Fitch Ratings, Moody’s de México y Standard & 
Poor’s asignan calificación a emisión de notas 
senior de CCM. 

 

COMERCI. Fitch Ratings asignó una calificación en la 
escala global de "BBB-“ a la emisión de notas senior por 
aproximadamente US$200 millones con vencimiento en el 
año 2015 que Controladora Comercial Mexicana (CCM) 
pretende colocar en los mercados internacionales; los 
recursos que genere la colocación serán utilizados para 
refinanciar la deuda actual y para otros fines corporativos. 
Por otro lado, Fitch Ratings ratificó las calificaciones en 
escala nacional de corto plazo "F1+(mex)" y de largo plazo 
"AA(mex)". La perspectiva para todas las calificaciones es 
estable. 

Moody’s de México asignó la calificación de “Baa2” a esta 
misma emisión, siendo también la perspectiva estable. 

Por su parte, Standard & Poor’s asignó la calificación de 
‘BBB-’ a estas notas y, al mismo tiempo, se confirmaron 
todas las calificaciones de CCM, que incluyen las 
calificaciones de riesgo crediticio en escala global de 
‘BBB-/Estable/--’ y en escala nacional (CaVal) de 
‘mxAA/Estable/mxA -1+’. 
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Sector Comercio Especializado 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

Fitch Ratings ratifica y retira calificaciones de 
Elektra. 

ELEKTRA. Fitch Ratings ratificó la calificación en escala 
nacional de "F2(mex)" para un Programa de Certificados 
Bursátiles de Corto Plazo de Grupo Elektra. Así mismo, 
ratificó y retiró las calificaciones en la escala global en 
moneda extranjera y local de "BB-". Esta decisión se da 
como resultado del pago de toda la deuda denominada en 
dólares de la compañía, lo cual es consistente con las 
políticas de Fitch. Derivado de lo anterior, Fitch no 
continuará con el servicio de análisis crediticio en la escala 
global de Elektra.  
 

Sector Consumo 

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

Farmacias Benavides concluye su participación del 
50% en Droguería y Farmacias El Fénix. 

BENAVIDES  informó que terminó su participación 
accionaria en la empresa Droguería y Farmacias El Fénix, 
en donde mantenía una participación en su capital social del 
50% desde 1997.  Como parte de este acuerdo, Farmacias 
Benavides asumió 30 puntos de venta de los 59 que operaba 
El Fénix, con lo cual se estima que estas farmacias 
aportarán ventas incrementales de Ps 240 millones anuales.  
Así mismo, Farmacias Benavides asumirá parte del capital 
de trabajo y algunos pasivos de El Fénix. 
 

Sector Financiero 

Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
Se aprueba la creación de IDEAL.   

GFINBUR. Finalmente la asamblea de accionistas aprobó 
la creación de IDEAL. El capital contable y el activo total 
de IDEAL ascenderán a Ps 8,607 millones cada uno. Los 
activos de la nueva empresa incluyen la participación de 
GFINBUR en Televisa, la carretera Chamapa-La Venta, el 
libramiento de Toluca y una planta potabilizadora de agua 
también en Toluca, así como la carretera Tepic-Villa Unión. 
Los accionistas de GFINBUR tendrán derecho a recibir una 
nueva acción de IDEAL por cada acción de GFINBUR que 
tengan. Se espera que IDEAL comience a cotizar en un 
lapso de 45 a 60 días. 

QUALITAS da a conocer el reporte sectorial del 
1T05.   

QUALITAS. Aspectos relevantes del Sector Automotriz: 

q El mercado de seguros automotrices decreció 3.9% 
en el 1T05 vs. el 1T04, mientras que las 5 
compañías líderes, en donde se sitúa Quálitas, 
crecieron 2.2% al compararse con el mismo 
periodo. Por su parte, Quálitas disminuyó en 1.3% 
con respecto al 1T04.  

q La participación de mercado de Quálitas se 
incrementó al pasar de 11.1% en el 1T04 a 11.4% 
en el 1T05, y se compara favorablemente con el 
11.2% del 4T04.  

q El índice combinado de costos del mercado 
observó un incremento al pasar de 90% en el 1T04 
a 94% en este periodo, siendo del 95% en el año 
2004. El índice combinado dentro del segmento de 
las 5 compañías líderes, donde se sitúa Quálitas, se 
incrementó al pasar de 87% en el 1T04 a 93% en 
el 1T05, siendo en el año 2004 de 97%. Por su 
parte, el índice combinado de costos de Quálitas 
creció en 10pp y 3 pp con respecto al 1T04 y 
4T04, respectivamente, ubicándose en 92% en el 
1T05, como resultado de una mayor siniestralidad. 

q El número de vehículos automotrices asegurados 
por Quálitas se incremento en 30.2% contra el 
1T04 y 7.3% en comparación con el 4T04. 

 

Sector Infraestructura 

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

 

Cemex da a conocer el precio de cálculo para 
dividendo en acciones.  

CEMEX dio a conocer el precio para el cálculo de su 
dividendo en acciones . El precio será de $83.06 pesos 
menos el 20%, es decir, $66.448 por CPO. La razón de 
CPO´s a entregar será de un nuevo CPO por cada 
25.557 anteriores , lo que al precio de cierre de hoy 
equivale a $3.2629 pesos por CPO, más de 25% superior a 
los $2.60 en caso de elegir el pago de dividendo en efectivo. 
El dividendo se pagará a partir del próximo viernes 3 de 
junio.   
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Concluye reestructura financiera en ICA 
ICA liquidó su deuda corporativa que ascendía a US$44 
millones, en línea con lo previsto para este año por la 
empresa. Adicionalmente ICA prepagó el crédito de IFC 
(Corporación Financiera Internacional) por US$51.2 
millones, con el cual se financió el Proyecto Corredor Sur 
en Panamá, utilizando para ello los fondos recibidos de la 
colocación del nuevo bono por US$150 millones. Con esto 
da por concluido el proceso de reestructura financiera. El 
evento ayudará a que la deuda actual de la empresa cuente 
con una fuente identificada de ingresos para su pago, 
además de mejorar el perfil de la deuda. Respecto a obras 
importantes en puerta destaca la subasta por el tren 
suburbano Cuautitlán-Buenavista, por el cual ICA 
competirá en asociación con Alstom e Interacciones. Se 
espera que el 9 de junio se presenten las propuestas y a 
mediados de ese mes conocer al ganador, quien obtendrá la 
concesión por 30 años. Esperamos que este grupo resulte 
ganador, lo que apoyaría la situación de obra contratada 
para ICA.  

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

El Consejo de Administración de Cintra, aprueba la 
estructura para la venta de los activos del Grupo, 
misma que se propondrá en asamblea de accionistas 
cuando ésta sea convocada. 

CINTRA anunció que su consejo de administración aprobó 
la estructura de la operación para la venta de: i) Grupo 
Aerovías de México (integrado por Aeroméxico y 
Aerolitoral), ii) Grupo Mexicana de Aviación (integrado 
por Mexicana y Click), iii) Aeromexpress, y iv) Alas de 
América. 

Se acordó que los procesos de venta de los grupos de 
aerolíneas se lleven a cabo de forma simultánea, en dos 
etapas secuenciales, de la siguiente forma: 

q La primera, consistente en la venta estratégica de un 
paquete de control equivalente a por lo menos el 51% 
del capital, pudiéndose adquirir hasta el 100% del 
mismo. El capital restante que pudiera ser hasta de un 
49% quedaría en poder de Cintra, misma que 
conservaría derechos de minoría. En concreto derechos 
de veto sobre ciertas decisiones estratégicas que 
pudieran afectar el futuro de las empresas, y derechos 
de registro para vender su participación en los 
mercados de capital vía oferta pública. 

q En cumplimiento a lo establecido en la Ley de 
Inversión Extranjera aplicable a la materia, los 
inversionistas extranjeros sólo podrán participar a 
través de consorcios con mayoría de capital nacional y 
controlados por inversionistas mexicanos.                                                      

q Un mismo grupo de inversionistas podrá participar en 
la venta de ambos grupos de aerolíneas, aunque sólo 
podrá adquirir uno de ellos.                 

q El proceso de venta del paquete estratégico iniciará 
formalmente en junio, y se anticipa que pueda 
concluirse antes de que termine el año en curso.         

q En caso de ser necesario se procedería a la segunda 
etapa, misma que consistiría en una colocación pública 
en el mercado de valores por la participación que 
entonces mantenga Cintra.                                    

                                                                               
Respecto a la enajenación de Aeromexpress, el Consejo 
resolvió que cada grupo de aerolíneas mantenga una 
participación accionaria en esta empresa. El esquema 
también contempla que las aerolíneas tengan la posibilidad 
de comercializar el espacio de carga de sus propios equipos. 
Por otra parte, el Consejo determinó que Alas de América 
continuará en manos de las aerolíneas en partes iguales.    
    

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

TELEVISA concluye la oferta de Notas Senior por 
US$ 200 millones.  

TELEVISA anunció la conclusión de la oferta de Notas 
Senior por U.S.$200 millones de dólares, adicionales a los 
US.$400 millones de dólares emitidos el 18 de marzo de 
2005, con una tasa cupón de 6.625% y vencimiento el 18 de 
marzo de 2025. Televisa planea utilizar los recursos 
obtenidos para fines corporativos generales, incluyendo 
como parte de la estrategia de refinanciamiento de la 
compañía, sujeto a condiciones de mercado y a otros 
factores, el pago de cierta deuda vigente de Televisa y/o sus 
subsidiarias. Tanto Standard & Poors como Fitch Ratings 
confirmaron la calificación de "BBB" a dichas notas, con 
perspectiva estable. 

 

Se amplían las fechas en el juicio que tiene la SEC 
contra TVAZTECA.  

TVAZTECA. Esta semana se comentó en los medios de 
información que un juez federal de Washington aceptó una 
solicitud para modificar las fechas en el juicio civil que la 
SEC inició contra la compañía. Ahora la SEC tiene hasta el 
15 de junio (antes era el 25 de mayo) para contestar a TV 
AZTECA en cuanto a su requerimiento de que la demanda 
sea desechada. Asimismo, dicho juez le dio a la compañía 
hasta el 11 de julio para presentar su respuesta a los 
argumentos que en su momento presentará la SEC.  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

27 de Mayo 2005 25  

 

El 1 de junio es la asamblea donde se propondrá el 
desliste de los ADR’s de TVAZTECA y CEL del 
NYSE.  

Por otro lado, les recordamos que el 1 de junio próximo se 
llevarán a cabo las asambleas donde se propondrá la 
conveniencia de seguir con el programa de ADR’s de 
TVAZTECA y CEL (Iusacell) en el NYSE. En dado caso 
de aprobarse lo anterior, los accionistas tendrían dos 
opciones: 1) convertir los ADR’s a CPO’s para que coticen 
en la BMV, o bien 2) convertir los ADR’s a CPO’s y 
venderlos en la BMV.  

Aprueba asamblea de CIE aumento de capital.  

CIE. En la asamblea de accionistas celebrada el pasado 27 
de junio, se aprobó un aumento de capital mediante la 
emisión de 50 millones de acciones a un precio de 
suscripción de Ps 22.00. Los accionistas gozarán del 
derecho de preferencia en una proporción de una nueva 
acción por cada 6.18407806 acciones de las cuales sean 
titulares, teniendo 15 días para ejercerlo. Cabe recordar, que 
los recursos que se obtengan con dicho aumento se 
utilizarán para la adquisición del 25% de CIE las Américas 
(CIE ya tiene el otro 75%), que actualmente tiene Sinca 
Inbursa, por un monto aproximado de Ps 990 millones.  
 

Sector Telecomunicaciones 

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

TELMEX planea concentrar sus activos de Brasil en 
Embratel.    

TELMEX Se comenta que la compañía tiene la intención 
de concentrar en Embratel, subsidiaria de Telmex en Brasil, 
sus activos en dicho país: Telmex de Brasil (ATT Latin 
America) y el 37% del operador de cable Net Servicos de 
Comunicacao. Esta transacción implica que los principales 
activos de Telmex en Brasil quedarán controlados por una 
misma empresa, aprovechado las sinergias que estas 
operaciones conlleven. Embratel no dio a conocer los 
detalles sobre los posibles precios que se aplicarán por las 
dos participaciones.   

AMX fortalece su capacidad como consecuencia de 
las medidas tomadas por UNEFON.   

AMX UNEFON anunció que dio por terminado el contrato 
de provisión de capacidad que mantenía con Radiomóvil 
Dipsa, S.A. de C.V. (Telcel). Como resultado de esta 
transacción, Unefon ya no prestará servicios de provisión de 
capacidad con su espectro a Telcel. Asimismo, Operadora 
Unefon cedió a la propia Telcel 8.4 de los 30MHz que tiene 
concesionados en la banda de frecuencias de 1.9GHz. 

Como consecuencia de ambas transacciones, Unefon ha 
cancelado el ingreso por devengar que tenía en el pasivo 
por virtud de los servicios pendientes de prestar, al amparo 
del contrato de provisión de capacidad. El otro efecto 
financiero provocado por las transacciones incluye el 
registro de ingresos extraordinarios por aproximadamente 
US$ 250 millones, así como una disminución en el activo 
por la proporción correspondiente del valor contable de los 
8.4 MHz cedidos.  

AMX por su parte, fortalece su capacidad al contar con al 
menos 36.8 MHZ en cada una de las nueve regiones en las 
que se divide el país.  

 

CABLEMAS y AXTEL crean alianza para ofrecer el 
denominado “triple play”. 

CABLEMAS y AXTEL concretaron una alianza, mediante 
la cual, las dos compañías ofrecerán conjuntamente 
servicios de telefonía fija, Internet de alta velocidad y 
televisión de paga (lo que se conoce con el nombre de 
“triple play”). Con este acuerdo AXTEL ampliará su 
presencia de 12 ciudades en las que opera a 35.   

 

Un grupo de acreedores solicita llevar a SATMEX a 
concurso mercantil, apegándose a la Ley de 
Quiebras. 

SATMEX. Un grupo de acreedores de Satélites Mexicanos 
solicitó la protección judicial del gobierno de EEUU para 
iniciar, al amparo del capítulo 11 de la ley de Quiebras, la 
reestructura financiera para mantener a la empresa en 
operación y lanzar el Satmex VI. Esta demanda ocurrió tras 
el fracaso de las pláticas con la SCT, la cual participa en la 
negociación de la reestructura de la deuda de SATMEX por 
casi US$ 750 millones. La compañía tiene 20 días para 
responder a la solicitud de los acreedores en tribunales de 
EEUU. El inicio del Capítulo 11 le da a todas las partes 
interesadas la mejor oportunidad de reorganización de 
SATMEX 
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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.

27-May-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 22.250 12.2508 0.4061 2.3816 0.5289 2.8224 2.6393 1.82 9.34 5.46
BACHOCO UBL 1 29.050 38.0070 1.6706 3.8166 1.9417 4.5341 10.0718 0.76 7.61 3.29
BIMBO A 1 30.670 14.8107 0.4810 2.2211 0.7846 3.6719 3.6855 2.07 13.81 6.39
BAFAR B 1 29.000 28.311 4.4550 6.7002 1.0222 4.9092 0.1296 1.02 4.33 5.51
CONTAL * 1 17.590 11.2565 0.2818 1.4901 0.3126 2.1472 4.0696 1.56 11.80 5.16
FEMSA UBD 1 59.830 33.7282 0.6755 5.4085 2.5634 13.1250 5.4873 1.77 11.06 5.92
GMODELO C 1 33.050 14.9574 0.4682 2.0283 0.9304 4.1902 5.3833 2.21 16.29 6.62
GMODERN * 1 35.500 37.238 0.4898 3.0895 0.5186 3.8832 9.7441 0.95 11.49 5.78
GRUMA B 1 22.690 23.8786 0.2612 1.9735 0.8781 4.3405 0.9590 0.95 11.50 6.44
KOF L 1 25.970 16.1599 0.3764 2.8351 0.9146 4.2243 1.7554 1.61 9.16 7.82
HERDEZ * 1 5.430 3.8383 0.1279 0.2675 0.3724 1.2209 0.1851 1.41 20.30 6.58
MASECA B 1 6.190 6.3518 0.0834 0.4610 0.1467 0.5328 0.2863 0.97 13.43 7.84
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 16.000 15.786 0.1170 -0.3477 1.2639 2.9137 0.5048 1.01 -46.01 5.55

CEMENTERA
CEMEX CPO 1 83.390 48.8054 2.6750 8.6033 2.6527 11.3587 7.8127 1.71 9.69 9.46
CMOCTEZ * 1 73.900 31.0005 1.1016 5.6392 1.9122 7.1907 8.7023 2.38 13.10 7.61
GCC * 1 19.280 19.1230 0.3770 2.3157 0.5280 2.9049 4.1700 1.01 8.33 4.96

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 9.500 39.755 -0.6416 -0.6416 1.1465 1.1465 5.0264 0.24 -14.81 32.84
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 34.690 8.7492 0.5573 2.5436 0.9903 4.2450 1.9204 3.96 13.64 7.11
COMERCIALES
ALSEA * 1 21.300 11.5496 0.4343 1.2951 0.7537 2.9417 1.2966 1.84 16.45 5.34
COMERCI UBC 1 11.550 14.3679 0.4154 1.6939 0.4238 1.7151 0.5818 0.80 6.82 5.53
CNCI B 1 1.050 1.2298 0.0061 -0.0970 0.0098 0.0371 0.0188 0.85 -10.82 11.31
ELEKTRA * 1 78.800 33.1610 2.1254 8.0908 2.9492 12.4708 70.3258 2.38 9.74 6.45
FRAGUA B 1 34.500 16.4471 0.9908 3.7728 1.0914 3.6447 6.5945 2.10 9.14 6.08
GCORVI UBL 1 2.500 3.0964 0.0834 0.4591 0.1017 0.5197 0.4348 0.81 5.45 4.51
GIGANTE * 1 7.500 13.3218 0.0386 0.2980 0.1477 0.8260 0.3836 0.56 25.17 5.78
GOMO * 1 0.919 5.0866 -0.1296 -0.7307 0.0106 0.0252 0.0143 0.18 -1.26 18.53
LIVEPOL 1 1 22.000 12.3272 0.1354 1.7960 0.2301 2.5414 0.0806 1.78 12.25 8.33
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 18.500 16.0001 0.6036 2.4339 0.7338 2.9986 1.3590 1.16 7.60 5.04
SORIANA B 1 42.210 31.7459 0.8454 4.4535 1.0698 4.9163 2.3850 1.33 9.48 6.48
WALMEX V 1 42.090 10.7934 0.4194 1.8953 0.5322 2.2887 2.6683 3.90 22.21 13.53
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 33.110 5.2947 0.5241 1.6518 2.2919 7.2471 4.4427 6.25 20.05 5.09
AMX L 1 31.310 6.4221 0.3670 1.3686 0.6487 2.1348 1.2675 4.88 22.88 9.53
CABLE CPO 1 10.810 6.1428 0.0225 0.0006 0.0703 0.2599 0.8895 1.76 18116.95 6.99
CEL * 1 17.800 -15.5500 -3.9052 -21.5741 -1.2630 -11.3124 0.0352 -1.14 -0.83 16.77
MOVILA B 1 34.000 -49.3298 3.2484 -18.5596 -2.4587 -25.5916 2.6580 -0.69 -1.83 54.44
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 19.200 6.5978 0.6269 2.3769 3.2955 12.3575 9.0598 2.91 8.08 3.53
TELMEX L 1 10.230 4.1015 0.2699 1.2128 0.4985 1.9535 1.3050 2.49 8.44 4.68
TLEVISA CPO 1 32.970 9.7418 0.2026 1.5187 0.5611 3.0902 5.7392 3.38 21.71 8.94
TVAZTCA CPO 1 5.620 1.3843 0.0682 0.5287 0.1797 1.1116 0.3584 4.06 10.63 5.97
UNEFON A 1 2.900 0.9536 0.0342 0.2651 0.0383 0.2042 0.0483 3.04 10.94 6.90

CONSTRUCCION
ICA * 1 4.330 2.9936 0.0362 0.1332 0.1067 0.3537 1.6253 1.45 32.51 10.50
CONTROLADORAS
ALFA A 1 63.070 45.6565 2.3875 9.5679 2.7956 9.8574 12.3672 1.38 6.59 8.30

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

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.053882 0.466428 3.19 2.45 0.94 39.80 20.51 13.87 20.30 16.44 16 22 806,020 ARCA *

6.06 3.85 2.04 24.43 15.19 8.33 10.70 9.90 16 54 300,000 BACHOCO UBL
0.014671 0.828483 1.53 1.35 0.57 93.66 7.21 4.95 15.72 8.19 26 8 1,175,800 BIMBO A
-0.067333 0.088392 1.84 0.86 0.70 53.50 20.51 11.67 30.46 8.55 31 36 52,158 BAFAR B
-0.033892 0.709997 6.01 4.93 2.29 22.25 168.90 11.17 13.39 16.09 17 28 750,000 CONTAL *
0.008771 0.546107 0.92 0.58 0.31 129.51 5.10 5.96 18.72 14.46 25 29 1,059,462 FEMSA UBD
0.000870 0.450248 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 *
0.016363 0.541197 2.27 1.31 0.68 82.73 6.46 3.47 8.34 7.64 52 45 451,203 GRUMA B
0.009481 0.329194 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

-0.311089 0.944223 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
0.001149 0.939819 0.87 0.67 0.29 205.99 6.98 16.12 21.01 21.28 99 48 1,852,030 CEMEX CPO

11.12 10.10 2.98 13.80 670.22 32.57 20.53 41.53 60 24 220,998 CMOCTEZ *
0.012986 0.482077 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 1.68 -3.49 -8.53 6.23 301 208 110,641 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

-0.020159 0.487666 1.20 0.96 0.56 151.63 11.96 14.53 28.14 24.24 82 31 1,162,828 KIMBER A
COMERCIALES

0.071090 0.415133 0.91 0.69 0.75 43.48 45.84 4.63 13.07 10.52 19 12 134,207 ALSEA *
-0.093154 0.724958 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
-0.005019 0.971519 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
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 0.41 -9.14 -11.67 0.31 150 200 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 *

0.021363 0.781696 1.38 0.51 0.77 52.63              N.A 6.11 15.98 6.74 10 40 600,000 SORIANA B
0.029179 0.664029 1.35 0.74 1.06 49.68              N.A 5.76 18.77 6.95 4 28 4,419,770 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.038068 1.524944 0.96 0.79 0.37 193.73 7.90 3.97 33.31 17.42 49 21 3,496,664 AMTEL A1
0.015451 1.513476 1.13 0.93 0.44 137.27 7.23 11.50 23.55 17.95 49 21 12,228,993 AMX L

3.42 3.14 1.32 29.93 61.38 0.01 0.01 6.06 55 16 270,352 CABLE CPO
0.052394 0.619397 0.09 0.08 0.09 N.A 0.72 -35.29 -366.38 -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

-0.056812 1.222048 1.23 1.21 0.41 198.26 8.38 5.67 44.99 29.47 82 3 3,538,152 TELECOM A1
-0.083278 0.817171 1.26 1.24 0.47 144.73 10.62 19.05 33.78 30.69 82 3 23,311,446 TELMEX L
0.000608 1.119132 4.41 3.78 0.72 146.79 5.59 14.62 15.73 29.75 96 51 2,931,440 TLEVISA CPO
-0.090803 1.019014 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
-0.011885 0.951693 1.23 1.07 0.63 239.42 6.43 1.70 4.55 4.52 117 30 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.054185 1.296623 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
MARZO 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.
27-May-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 8.480 6.2357 0.5104 0.9009 1.0062 2.7107 0.7430 1.36 9.41 4.26
CIE B 1 22.010 14.9849 0.1548 0.0980 0.8014 3.8333 2.1320 1.47 224.65 8.08
CYDSASA A 1 3.030 16.0183 -0.2260 -2.2459 0.0153 0.5535 0.9869 0.19 -1.35 3.51
DESC B 1 2.930 4.1414 0.1190 0.0857 0.1101 0.4527 0.2571 0.71 34.19 7.58
GCARSO A1 1 20.530 12.6651 0.5101 2.9303 0.9124 3.8835 1.2189 1.62 7.01 6.10
GISSA * 1 17.000 20.0668 -0.0295 1.1722 0.1347 1.9411 4.1048 0.85 14.50 5.80
GSANBOR B-1 1 18.250 11.7201 0.4658 2.4405 0.8295 3.4844 0.6146 1.56 7.48 5.58
IMSA UBC 1 25.040 38.3619 0.3154 4.7900 0.5533 6.3610 0.4752 0.65 5.23 3.72
SANLUIS CPO 1 4.490 7.6246 0.0935 -0.7374 0.6060 1.9337 0.8023 0.59 -6.09 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 8.620 17.3470 -0.8371 -2.8348 0.8088 5.0334 6.9993 0.50 -3.04 5.02
MINERA
AUTLAN B 1 5.240 6.0454 0.4043 1.8244 0.6708 1.9631 0.4514 0.87 2.87 2.42
GMEXICO B 1 52.550 44.4202 3.8836 9.7601 7.3184 24.8449 12.4271 1.18 5.38 2.65
PENOLES * 1 53.280 28.7557 1.3805 3.1283 1.6132 4.8641 4.7807 1.85 17.03 8.03
SIDERURGICA
ICH B 1 22.750 27.1327 0.9871 4.3740 1.3547 5.7077 6.8865 0.84 5.20 2.92
HYLSAMX B 1 39.290 28.7570 1.6981 10.7867 2.3645 13.1194 4.0273 1.37 3.64 3.40
SIMEC B 1 43.200 51.4575 2.4029 10.9379 3.4351 15.4527 5.8105 0.84 3.95 2.18
TEXTIL
HILASAL A 1 1.000 2.2602 0.0265 0.0829 0.0624 0.2243 0.1105 0.44 12.06 4.28
PARRAS * 1 2.300 6.5390 -0.3592 -0.3549 -0.1146 -0.2747 0.4973 0.35 -6.48 12.02
TRANSPORTE
CINTRA A 1 6.970 3.2904 0.3649 1.4668 0.0028 1.0532 3.9536 2.12 4.75 1.86
TMM A 1 33.790 20.9815 30.7120 12.1591 0.2299 0.9197 8.8001 1.61 2.78 42.25
VIVIENDA
ARA * 1 35.460 18.1073 0.6589 3.2333 0.8802 3.8963 3.2852 1.96 10.97 7.90
GEO B 1 25.730 7.7774 0.3314 1.6433 0.5373 2.6325 2.2057 3.31 15.66 9.87
HOGAR B 1 3.370 4.3872 -0.2227 -0.5377 0.0158 0.7689 0.5901 0.77 -6.27 11.72
HOMEX * 1 44.950 12.4962 0.5424 2.4185 0.9265 4.0272 1.2027 3.60 18.59 11.59
SARE B 1 7.900 4.9101 0.1648 0.7963 0.3773 1.6467 0.7194 1.61 9.92 6.49
URBI * 1 55.480 19.0729 0.6624 3.8810 1.0499 5.3252 4.1949 2.91 14.30 10.50
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 33.400 42.1316 0.7198 2.2991 0.9437 3.0280 4.5208 0.79 14.53 6.58
CIDMEGA * 1 6.450 29.9921 0.7226 0.9532 1.4921 2.2114 1.6153 0.22 6.77 4.94
POSADAS L 1 8.050 7.0093 0.1431 0.4695 0.4783 1.4605 0.8504 1.15 17.14 7.61
CMR B 1 2.000 3.1614 0.0481 0.1515 0.0635 0.2302 0.0912 0.63 13.20 4.65
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 11.020 10.3879 0.0607 0.9802 0.3102 1.6330 0.9493 1.06 11.24 6.76
LAMOSA B 1 23.000 19.8578 0.6831 3.6248 1.2643 5.6147 0.4100 1.16 6.35 4.76

  ACCIONES

            EN

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

TRIM. 27-May-05 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 23.830 13.161 0.4398 2.025 1.81 11.77 0.122011 0.785934 3,000,153
GFNORTE O 1 72.990 33.263 2.159 6.280 2.19 11.62 0.147866 0.899076 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 MARZO 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 *

-0.106353 1.059145 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

-0.113186 0.307289 1.97 1.19 0.71 98.71 2.43 0.80 3.07 4.24 70 53 2,281,831 DESC B
0.064405 0.679183 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 *
-0.026256 0.422556 1.20 0.62 0.74 100.02 6.13 10.42 26.52 14.87 66 73 970,146 GSANBOR B-1
-0.005395 0.584004 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

-0.181043 0.797698 1.23 0.71 0.45 291.86 1.62 -3.20 -13.87 5.69 54 60 295,728 VITRO A
MINERA

2.998899 -0.020135 2.22 1.66 0.68 54.94 12.44 24.28 41.35 26.12 58 27 285,294 AUTLAN B
0.092464 1.167331 2.04 1.56 0.44 114.20 10.52 15.92 28.38 40.51 51 40 865,000 GMEXICO B
-0.021859 0.968789 2.63 1.54 0.68 91.11 5.35 7.16 11.94 11.13 51 65 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.054519 0.728843 6.10 3.57 2.29 29.57 -490.44 20.98 27.72 27.38 78 142 436,575 ICH B
0.272907 1.290423 2.49 1.57 0.72 79.70 9.91 23.35 68.09 28.40 58 53 607,503 HYLSAMX B
0.095081 1.389042 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
0.266700 0.869249 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

-0.017486 0.772560 9.10 3.36 2.96 44.95 19.49 17.76 21.29 21.41 105 301 327,698 ARA *
0.145585 1.048597 1.86 1.10 1.33 145.81 7.35 10.67 25.47 17.09 144 143 532,287 GEO B

1.37 0.66 1.19 267.28 0.82 -5.67 -10.50 8.11 233 276 91,537 HOGAR B
0.041722 0.753655 2.63 1.56 2.00 89.63 9.04 13.39 52.25 22.30 244 183 313,856 HOMEX *
-0.009752 0.632543 3.33 1.80 1.92 103.65 3.92 8.45 18.88 17.47 208 202 304,748 SARE B
0.148931 0.510235 9.34 4.11 2.15 81.27 7.02 16.94 45.82 23.24 154 293 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.155769 0.268466 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

0.095456 0.241006 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
MARZO 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

27-May-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/05 Q1 687.00 159.009 8.379 23.432 24.700 22.896 0.035 4.32 4.07 30.00 24.23

TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/05 Q2 249.80 144.214 3.848 17.597 13.168 15.155 0.062 1.73 1.74 16.48 15.59
INTL BUSINESS MACHINES CORP 03/05 Q1 840.70 202.207 12.320 72.138 56.971 54.406 0.019 4.16 3.70 15.45 15.90
MICROSOFT CORP 03/05 Q3 285.20 47.810 3.056 14.838 8.243 13.738 0.071 5.97 5.28 20.76 20.28
INTEL CORP 03/05 Q1 296.70 66.606 2.457 18.876 13.275 13.302 0.068 4.45 4.47 22.31 20.16
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/05 Q1 354.40 87.257 11.013 36.047 28.770 32.600 0.037 4.06 3.79 10.87 13.05
PFIZER INC 03/05 Q1 285.20 98.748 24.871 16.659 23.332 0.046 2.89 2.75 12.22 13.21
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/05 Q2 306.60 144.018 2.003 22.400 12.525 12.647 0.069 2.13 2.22 24.24 21.14
SBC COMMUNICATIONS INC 03/05 Q1 259.40 133.289 6.265 19.786 19.432 15.700 0.063 1.95 1.96 16.52 16.41
CONGLOMERADOS
3M CO 03/05 Q1 840.50 145.784 12.383 66.377 42.361 42.304 0.022 5.77 5.28 19.87 18.22
GENERAL ELECTRIC CO 03/05 Q1 403.80 116.030 4.520 22.149 17.290 17.881 0.050 3.48 3.55 22.58 20.35
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 03/05 Q1 400.60 146.100 5.828 21.994 16.373 21.479 0.045 2.74 2.60 18.65 18.01
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/05 Q1 1,175.70 313.145 17.830 92.456 59.391 62.147 0.015 3.75 5.15 18.92 17.68
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/05 Q1 1,027.20 247.193 7.084 93.480 64.934 67.381 0.012 4.16 3.57 15.24 11.97
GENERAL MOTORS CORP 03/05 Q1 349.30 493.622 47.181 11.060 54.083 15.155 0.611 0.71 0.70 23.05 213.58
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/05 Q1 301.50 166.870 5.126 27.816 16.377 17.445 0.046 1.81 1.67 17.28 13.79
EXXON MOBIL CORP 03/05 Q1 620.40 177.632 11.477 66.321 43.384 46.774 0.020 3.49 3.51 13.26 12.69
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/05 Q1 513.20 127.696 8.768 25.044 19.484 25.949 0.033 4.02 4.09 19.78 16.93
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 03/05 Q1 301.50 330.295 69.859 46.247 47.537 0.018 0.91 0.76 6.34 5.45
AMERICAN EXPRESS CO 03/05 Q1 582.30 141.281 8.716 45.343 30.148 30.746 0.029 4.12 3.75 18.94 16.98
CITIGROUP INC 03/05 Q1 514.50 229.312 12.674 66.388 35.726 45.138 0.022 2.24 2.07 11.40 11.21
JPMORGAN CHASE & CO 03/05 Q1 392.30 324.746 6.575 41.959 13.838 31.619 0.030 1.21 1.17 12.41 11.82
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/06 Q1 435.80 120.129 6.879 41.325 25.259 25.840 0.036 3.63 3.10 16.87 15.49
WAL-MART STORES INC 04/06 Q1 516.60 121.699 7.184 44.653 26.445 26.821 0.035 4.24 3.76 19.26 17.88
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 03/05 Q1 738.70 170.774 20.343 87.287 49.573 54.079 0.018 4.33 4.33 13.66 13.16
COCA-COLA CO/THE 03/05 Q1 492.00 74.729 5.592 27.563 21.948 22.569 0.044 6.58 6.70 21.80 21.49
MCDONALD'S CORP 03/05 Q1 342.30 125.908 5.769 30.897 19.600 21.479 0.047 2.72 2.59 15.94 16.18
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/05 Q1 737.10 123.444 10.670 49.008 31.200 35.326 0.027 5.97 5.19 20.87 19.65
PROCTER & GAMBLE CO 03/05 Q3 607.10 75.340 9.524 47.063 28.327 28.348 0.035 8.06 9.08 21.42 21.01
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

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

UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES
DEUDA NETA/ DEUDA/ CALIFICACION DIVIDENDO RENDIMIENTO EN

ALFA BETA VOLATILIDAD C.C. UAFIDA OPERACIÓN NETO ROA ROE X ACCION DEL CIRCULACION
(%) (%) (VECES) S&P (%) (%) (%) (%) (M.N.) DIVIDENDO (MILLONES)

AEROESPACIAL
0.43 1.45 23.0% 76.9% 3.58 3.96 A 0.3% 3.3% 3.3% 19.3% $9.27 1.3% 826 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.13) 1.69 25.8% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 4.8% 6.1% 9.3% $3.49 1.4% 2,896 HPQ
(0.31) 0.98 25.1% 41.5% 1.44 111.12 A+ 1.1% 8.3% 9.8% 29.3% $7.85 0.9% 1,613 IBM
(0.14) 1.03 19.9% (81.0%) WR 3.8% 35.0% 15.9% 11.7% $2.62 0.9% 10,804 MSFT
(0.02) 1.52 14.1% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 21.2% 22.2% 19.7% $3.05 1.0% 6,173 INTC

FARMACEUTICA
(0.38) 0.10 13.0% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 3.2% 29.1% 17.1% 35.4% $16.46 4.6% 2,203 MRK
(0.18) 0.66 16.6% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 3.2% 30.0% 13.7% 17.1% $7.63 2.7% 7,435 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.15 1.14 22.1% 42.6% 2.57 BBB+   *+ 1.3% 7.5% 7.8% 9.4% $2.62 0.9% 2,041 DIS

(0.24) 0.96 9.8% 64.5% 2.00 12.78 A 1.5% 11.6% 5.5% 15.0% $13.85 5.3% 3,303 SBC
CONGLOMERADOS

0.05 0.79 19.2% 0.6% 0.51 72.43 AA 2.3% 14.8% 22.6% 32.7% $16.35 1.9% 770 MMM
0.07 0.93 14.4% 172.6% 12.66 29.89 AAA 1.4% 11.0% 2.9% 17.7% $9.16 2.3% 10,606 GE
0.05 1.54 25.2% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.5% 5.5% 11.7% $8.40 2.1% 853 HON
0.25 0.91 20.3% 22.3% 1.03 15.01 A 1.1% 7.6% 10.8% 21.7% $16.25 1.4% 512 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.31 1.50 23.1% 309.1% 5.70 17.96 A 0.9% 6.6% 6.8% 30.1% $17.88 1.7% 342 CAT

(0.32) 1.56 58.0% 862.5% 16.85 7.19 BB 0.0% 0.4% 0.1% 10.6% $21.81 6.2% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.17) 1.60 23.4% 39.7% 1.85 11.44 A- 0.9% 5.7% 6.8% 10.4% $6.54 2.2% 872 AA
0.25 0.76 30.5% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.4% 9.9% 19.8% 26.4% $11.78 1.9% 6,366 XOM

(0.10) 1.10 22.9% 23.6% 1.81 9.43 AA- 0.9% 8.9% 6.4% 17.1% $15.26 3.0% 996 DD
GRUPOS FINANCIEROS

(0.30) 1.34 27.3% 126.4% 1.8% 11.9% 2.5% 14.2% $3.05 1.0% 2,605 AXP
0.04 1.00 15.1% 233.1% A+     *- 1.7% 11.8% 2.7% 22.0% $5.02 0.9% 1,246 AXP

(0.05) 1.07 12.6% 523.3% AA- 2.8% 19.4% 2.1% 16.6% $17.88 3.5% 5,202 C
(0.14) 1.20 16.5% 220.5% A+ 2.1% 15.9% 1.2% 5.9% $14.83 3.8% 3,519 JPM

COMERCIALES
(0.03) 1.22 26.5% (0.0%) 0.23 84.05 AA 1.1% 6.9% 21.0% 21.5% $3.82 0.9% 2,159 HD
(0.22) 0.64 14.7% 51.2% 1.46 16.45 AA 0.6% 3.6% 14.4% 22.1% $5.89 1.1% 4,233 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.32 0.97 18.5% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 2.5% 15.7% 16.3% 33.8% $31.29 4.2% 2,071 MO
(0.12) 0.60 13.8% 2.6% 1.02 36.08 A+ 2.7% 22.5% 19.4% 32.3% $11.23 2.3% 2,408 KO
0.34 0.87 17.9% 51.7% 1.94 13.08 A 1.8% 12.8% 12.9% 17.4% $6.00 1.8% 1,267 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.15 0.37 9.2% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.7% 19.8% 25.1% 29.0% $12.43 1.7% 2,974 JNJ
0.16 0.25 11.8% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 11.7% 18.9% 41.8% $10.90 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 13,131.39 1.92 5.43
INMEX 766.73 1.91 6.08 P/UPA 12.56 13.45
IMC30 233.31 0.65 -0.03 P/V.L. 2.21 2.28

VOLUMEN (000) 513.04 20.88 146.14 V.E./UAFIDA 6.91 7.07
IMPORTE (000) 10,210.77 -0.82 90.48 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

CODUSA A 37.68 CMR B -14.89 BANOREM B 59.053245 0.28 1.07 16.60
CINTRA A 18.34 GISSA * -8.11 NORTEDE B 1.066718 2.33 4.97 29.28
MINSA C 15.38 GIGANTE * -6.25 NORTEIN B 9.962726 2.69 4.94 29.76
BEVIDES B 15.00 SIMEC B -4.00 NORTEDJ B 0.106515 0.67 2.95 -1.85
CNCI B 9.38 CEL * -3.73 NORTERV B 1.109433 2.58 5.52 32.36

SANLUIS CPO 8.98 CONTAL * -2.82 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GRUMA B 6.03 FRAGUA B -2.82 NORTEAP B 6.857005 0.15 0.55 6.05
GMEXICO B 5.80 ELEKTRA * -2.23 NORTECO B 5.231722 0.03 -0.96 -4.24
GFINBUR O 5.68 IMSA UBC -2.07 NORTECP B 1.568057 0.12 0.47 4.80

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.649651 0.18 0.75 7.05
Cierre Semana Mes NORTELP B 71.297778 0.17 0.63 6.52

CETES  28 días 9.69 9.73 9.61 NORTEMD B 21.496577 0.17 0.64 6.73
CETES  91 días 9.80 9.88 9.95 NORTEMP B 1.553317 0.16 0.62 6.65
CETES  182 días 9.84 9.95 10.06 NORTEIP B 12.635249 0.17 0.60 6.58
CETES  364 días n.s. 10.18 10.26 NORTELM B 2.439520 0.14 0.50 5.86
BONDES182  1,694 días 0.15 0.15 0.15 NORTEMF B 1.334138 0.20 0.93 6.18
BONOS  952 días n.s. 9.83 10.09 NORTEMM B 4.884321 0.14 0.56 5.93
BONOS  1,694 días n.s. 10.31 10.50 NORTEPZ B 6.547161 0.14 0.53 6.32
BONOS  2,408 días n.s. 10.03 10.51 NORTEFP B 0.597448 0.22 0.96 5.86

BONOS  3,493 días 9.84 10.41 10.41 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,147 días n.s. 10.87 11.18 Cierre Mes
UDIBONOS  3,514 días n.s. 5.67 5.99 TIIE  28 días 10.0400 10.0500
PAPEL COMERCIAL s/c 10.04 9.99 TIIE  91 días 10.1000 10.2400
BPA'S  1,057 días 0.23 0.25 0.23 MEXIBOR  1 mes 9.9750 10.1650
BPAS182  2,499 días 0.23 0.23 0.24 MEXIBOR  3 meses 10.0000 10.1050
BPAT'S  1,806 días 0.21 0.22 0.22 MEXIBOR  6 meses 10.0050 10.2200
BREMS  343 días 0.19 0.19 0.17 MEXIBOR  9 meses 10.0000 10.2600
BREMS  1,050 días 0.23 0.25 0.24 MEXIBOR  1 año 19.9850 10.3100
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Mayo) 6.78 6.61
BANCARIO 9.68 9.75 9.50 CCP-MN  (Mayo) 8.02 7.78
GUBERNAMENTAL 9.60 9.77 9.62 CCP-UDIS  (Mayo) 5.69 5.67
UDI (Unidad de Inversión) 3.581342 3.578477 3.566546 CCP-DLS  (Abril) 3.40 3.27

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9030 10.9030 10.9635 10.9635 11.0575 11.0575
INTERBANCARIO 10.8621 10.8698 10.9465 10.9675 11.0879 11.0615
SPOT (48 Horas) 10.8720 10.8797 10.9545 10.9620 11.0920 11.0960

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Abril Abr-Dic Abril

AL CONSUMIDOR -0.42 0.36 1.15 4.60
PRODUCTOR - - 0.50 2.19 5.05

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

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

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

 

Patricia Berry  Directora 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 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina   Director 5169 9383 

Alfonso Salazar   Análisis Fundamental 5169 9386 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 5169 9374 

Marissa Garza    Análisis Fundamental 5169 9385 

Olivia Colín Vega     Asistencia        5169 9387 


