
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
Preocupan los elevados precios del petróleo. 

Economía Nacional 
La inflación de la primera quincena de octubre se ubicó en 0.51%. Banco de México 

incrementó nuevamente el “corto”. 

Mercado de Dinero 
Se registraron alzas en todas las emisiones de Cetes. El plazo de 28 días se ubicó en 7.76%, el 

de 91 días en 8.13% y el de 175 días en 8.29%, reportando 11, 10 y 6 centésimas de incremento, 
respectivamente. 

Análisis de Mercados 
El petróleo sigue determinando los movimientos de corto plazo en los mercados financieros. A juzgar 

por las gráficas, a pesar de que aún puede haber volatilidad, el techo en los precios del crudo puede 
estar cerca.  

Fundamental 
 

Gfnorte, Grupo Bimbo, Grupo Televisa, Tvazteca, Telmex, Cel, Kimber, Comercial Mexicana, Antad, Alsea, 
Desc, Ara, Cemex, Geo, Homex, Alfa, Gméxico.

Semana del 18 al 22 de Octubre de 2004

Año XX No. 41
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Comentario Económico Internacional 
Los precios del petróleo continúan siendo el foco de atención a nivel mundial pues los niveles actuales 
-por arriba de los $50 dólares por barril- se perciben como un factor de riesgo para el crecimiento 
económico a nivel mundial. La percepción que hoy prevalece es que si los precios del petróleo afectan 
de manera importante el dinamismo de la actividad económica, el Fed podría detener su ciclo de alza 
en tasas. Esta preocupación se ha reflejado básicamente en el mercado de deuda, pues la nota de 10 
años continúa en niveles de 4.0%. Consideramos que este nivel no está acorde con los fundamentales, 
pues las cifras económicas que se han publicado muestran que la economía continúa creciendo a un 
ritmo acelerado, y aunque la preocupación es lo que ocurrirá hacia adelante, creemos que hay razones 
para pensar que el precio del petróleo tendrá que mostrar un regreso.  

En cuanto a la actividad económica, esta semana se publicó el índice de precios al consumidor 
correspondiente al mes de septiembre. El índice mensual, presentó un incremento de 0.2%, en línea con 
la expectativa del consenso y por arriba del dato del mes previo de 0.1%. En lo que respecta al índice 
subyacente -del que se excluyen la parte de alimentos y energía- éste registró un incremento de 0.3%, 
por arriba de la expectativa del consenso de 0.2% y también por arriba del 0.1% del mes anterior. Con 
estas cifras, los índices se ubican en términos anuales, en 2.5% el total y en 2.0% el subyacente. 

 

Comentario Económico Nacional  

Como ha venido ocurriendo en las últimas quincenas, el dato de inflación volvió a sorprender 
negativamente, lo que sigue deteriorando el balance de riesgos. Durante la primera quincena de 
octubre, la inflación fue de 0.51%, con lo que en términos anuales se ubica en 5.38%. El resultado fue 
producto de un alza de 1.21% en el componente no subyacente y de 0.19% en la inflación subyacente.  
Dentro del primero los precios administrados y concertados aumentaron 0.89%, mientras que los de 
productos agropecuarios aumentaron 2.68%. Así, la incidencia del componente no subyacente dentro 
de la inflación total fue de 0.39 puntos porcentuales y en términos anuales se ubica en 8.83%. Por su 
parte la inflación subyacente fue de 0.19%, con lo que en términos anuales sigue repuntando y se ubica 
en 3.81%. A su interior el componente de mercancías aumentó 0.26%, manteniendo la tendencia al alza 
que se observa ya desde hace varios meses, mientras que el de servicios lo hizo en 0.11%, continuando 
con su tendencia a la baja y ubicándose en 3.65% anual. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
A lo largo de la semana, el mercado de tasas permaneció atento a las dos principales fuentes de 
preocupación, especialmente para los instrumentos de corto plazo;  
a) El deterioro en las expectativas de inflación reflejado por el mercado desde hace ya varios 
meses, en donde mientras que el estimado de precios para la primera quincena de octubre era de 0.28%, 
los operadores esperaban que el dato que daría a conocer el Banco de México a finales de la semana, 
quedaría por arriba de lo estimado. 

   b) En consecuencia, los intermediarios financieros descontaban que Banxico incrementaría el 
“corto” durante su reunión de política monetaria. 
En lo que toca a la subasta de valores gubernamentales y en línea con lo esperado, se registraron alzas 
en todas las emisiones de Cetes. El plazo de 28 días se ubicó en 7.76%, el de 91 días en 8.13% y el de 
175 días en 8.29%, reportando 11, 10 y 6 centésimas de incremento respectivamente. 
Tal y como se esperaba, se incrementó el “corto”, aunque el aumento fue mayor al estimado. Como 
consecuencia, el fondeo incrementó 15 centésimas su nivel, estableciéndose al 7.75%. El resto de los 
instrumentos de corto plazo y en línea con lo esperado,  registraron ligeras alzas (de 5 cts.) debido a 
que el respectivo incremento, ya había sido reflejado en sus niveles a lo largo de la semana.  
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Por otro lado, casi al final de la jornada, Banxico dio a conocer el dato de inflación para la primera 
quincena de octubre en 0.51%, siendo que el esperado por la mayoría de los analistas era de 0.28%. 
Dada la hora en la que fue publicado el dato (2:30 pm), el mercado no logró reflejar el impacto de un 
índice de precios tan alto; sin embargo creemos que la próxima semana, las tasas de corto plazo abrirán 
con alzas de entre 10 y 15 centésimas (es decir un fondeo de entre 7.85% y 7.90%, con los respectivos 
incrementos en el resto de los papeles de corto plazo), mientras que los largos plazos presentarán 
movimientos marginales. 

 

Comentario Mercados Accionarios 
En estos últimos días que el precio del crudo llegó a ubicarse por encima de los 56 dólares, el índice 
Dow Jones, uno de los principales indicadores del mercado accionario americano, se ubicó en sus 
niveles mínimos de este 2004, en los 9750 puntos. Hace un tiempo analizando una gráfica de muy largo 
plazo del petróleo y el índice, se mencionó que no existía una relación histórica entre estos indicadores 
y que en el pasado, no necesariamente cuando el crudo subía los mercados bajaban o viceversa. 
Actualmente, que sí se ha presentado esta relación inversa, se considera que el efecto negativo es más a 
través de la percepción de los inversionistas que piensan que si las cotizaciones del petróleo se 
mantienen en niveles elevados, pueden comenzar a aminorar el ritmo de crecimiento económico, 
afectando directamente a las utilidades de las empresas, y aumentando además sus costos de 
producción, sobre todo en las del sector industrial. 

 

Comentario Fundamental 
v GFNORTE anuncia alianza comercial con Citizens South Bank. 

v GRUPO BIMBO propondrá el pago de un dividendo de Ps 0.60 por acción. 

v Buenos resultados al 3T04 de GRUPO TELEVISA, en línea con los estimados del consenso. Los 
resultados de TV AZTECA fueron mejores a lo esperado, pero el margen de UAFIDA se deterioró 
al compararse con el año anterior. 

v Resultados al 3T04 de TELMEX, cambiamos nuestra recomendación a MANTENER.  Dio a 
conocer sus resultados CEL. 

v Continúa la tendencia positiva en los resultados de KIMBER, por segundo trimestre consecutivo 
crecen el EBITDA y la utilidad de operación. 

v Resultados al 3T04 de Comercial Mexicana. Reporte de ventas mismas tiendas de autoservicio de 
la ANTAD. 

v Alsea anunció los resultados preeliminares del 3T04. 

v Deslistarán ADS’s de DESC en el NYSE. Los resultados de DESC al 3T04 son imp ulsados por el 
buen desempeño del sector químicos y alimentos. 

v ARA al 3T04: buen reporte, nada espectacular, pero ello no quiere decir que no exista valor. 
CEMEX: buen reporte al 3T04, pero lo importante es la adquisición de RMC. GEO al 3T04:buen 
reporte. ROIC en aumento, deuda neta a la baja y buenas expectativas de crecimiento: una 
combinación que hacen más atractiva la valuación de las acciones aún bajo una base totalmente 
diluida. HOMEX al 3T04: fuertes crecimientos pero la base de comparación comienza a ser más 
difícil para Homex, cuya valuación es, en nuestra opinión, excesiva.  

v ALFA a través de una subsidiaria de Alpek, participará en el desarrollo del complejo petroquímico 
más importante que se haya construido en México décadas. GMEXICO: ¡¡¡Finalmente llegó la 
fusión entre Minera México (MM) y Southern Peru Copper Corp. (SPCC)!!! 
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El virus del petróleo 
 

Opinamos que... 
...el virus que ha atacado a la economía mundial ahora no es el SARS, sino el petróleo, y la enfermedad se ha 
acentuado conforme el precio del crudo alcanza nuevos récords. 

Ya no cabe duda que el petróleo ha afectado negativamente al crecimiento de la economía. Declaraciones por 
parte del Fondo Monetario Internacional, de gobernadores del Fed y del Banco Central Europeo, de 
autoridades  monetarias de Japón - todos lo confirman. Todos advierten del riesgo que representa a futuro si el 
precio se mantiene arriba de $50dpb, y peor si sigue subiendo. 

El efecto que el precio puede tener en la inflación, sin embargo, no es la mayor preocupación. En EU, Europa 
y Japón, las expectativas de inflación de largo plazo siguen firmemente ancladas en niveles bajos, y reflejan la 
confianza que se tiene en que los bancos centrales aplicarán las medidas monetarias apropiadas para evitar un 
repunte importante y duradero en precios. 

La duda sobre la magnitud de la desaceleración de la economía ha provocado que el sentimiento de los 
empresarios e inversionistas ahora sea más pesimista y la propensión sea a ver el lado malo de las cosas. No 
obstante datos económicos relativamente buenos, las encuestas de expectativas se han deteriorado y 
predomina la cautela. 

En los mercados de EU se refleja claramente: el dólar se ha depreciado porque la percepción es que su 
crecimiento será menor. El amplio déficit comercial seguirá creciendo por importaciones de petróleo caro; el 
fuerte crecimiento en las ventas al menudeo preocupa, porque se interpreta como mayor demanda por 
importaciones de bienes de consumo. Todo esto significa que crecen las necesidades de EU de flujos de dinero 
del exterior para poder financiar su inversión y consumo. 

Por otro lado, las tasas de los bonos del Tesoro a 10 años han caído a niveles inferiores al 4%, reflejando bajo 
crecimiento y ausencia de presiones inflacionarias por un período prolongado a futuro. 

Las bolsas, sorpresivamente, no se han desplomado. Pero, los precios de las acciones permanecen débiles, al 
considerarse que el petróleo significa mayores costos para las empresas, que no podrán transferir al 
consumidor, y que resultará en menores márgenes de utilidad.  

En pocas palabras, si el precio del petróleo cayera, probablemente todo mejoraría sustancialmente, 
especialmente la percepción, y podríamos regresar a las tendencias de principios de año.  

Entonces, ¿qué posibilidades hay de que el precio del crudo regrese a niveles menos dañinos? Nosotros 
pensamos que es lo más probable. No esperamos un súbito desplome del precio a los $20’s, pero sí prevemos 
precios por debajo de los $40 por varias razones. 

* La demanda por petróleo ha crecido más fuerte de lo estimado para este año, especialmente impulsada por 
China. Pero la producción también ha crecido mucho y actualmente hay más oferta que demanda, según datos 
de la Agencia Internacional de Energía. Si la economía mundial se desacelera por los precios actuales, en 2005 
la demanda será menor. China, por su parte, hoy reportó su crecimiento económico para el tercer trimestre en 
9.1%, muy alto, pero es el tercer dato a la baja desde el cuarto trimestre de 2003, cuando creció 9.9%. Las 
autoridades y los analistas esperan que se siga desacelerando en 2005, lo que frenará el crecimiento de su 
demanda por energéticos. 
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* La capacidad de producción está prácticamente topada. Efectivamente, la OPEP cuenta sólo con otros 1.5 
millones de barriles diarios para aumentar la producción, y está concentrada en Arabia Saudita. Pero los 
niveles actuales de precio ya representan un estímulo para incrementar la inversión en la industria en todo el 
mundo - en exploración, producción y reapertura de pozos de extracción cara. Arabia y Rusia ya están 
invirtiendo, e Irak se está abriendo a la inversión privada. 

* La demanda por productos destilados también se subestimó para 2004 y pronto comienza el invierno. La 
gasolina, el diesel y el aceite de calefacción son los productos de mayor demanda y el incremento en estos 
precios también ha impulsado al precio del crudo. Resulta que la inversión en capacidad de refinación 
prácticamente no ha crecido desde 1998. Al enfrentar una demanda por productos mayor a la estimada, las 
refinerías requieren casi sólo petróleo ligero y dulce, que es el más fácil de procesar y el de mayor rendimiento 
- más litros de gasolina por cada barril de petróleo. También es el petróleo más escaso - es el West Texas 
Intermediate (WTI) de EU, el de Nigeria, el árabe súper-ligero, es el petróleo de referencia, y el que está en 
$55dpb. Otros tipos de petróleo, más pesados y con mayor contenido de sulfuro, (se usan, por ejemplo, para 
producir asfalto o chapopote) tienen precios más bajos y han subido mucho menos. Son los que conforman la 
mezcla mexicana y los que predominan en Medio Oriente. Estos crudos requieren procesos de refinación más 
largos y complejos para producir gasolina o diesel, y tienen menor rendimiento. La diferencia en el precio de 
los crudos pesados y los ligeros ya es tan amplia, que se ha convertido en un estímulo para la inversión en la 
reconversión de refinerías para procesar los pesados.  
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* Los inventarios comerciales de petróleo están bajos, y resulta lógico que las refinerías prefieran trabajar con 
técnicas de inventarios justo-a-tiempo, que acumular barriles a los precios altos actuales. Recordemos, 
además, que desde 1998, la estrategia de OPEP ha sido mantener bajos los inventarios para evitar una baja 
pronunciada del precio, como ocurrió en 97-99, cuando el WTI llegó a $10dpb. 

* El precio de $55dpb es el más alto que se ha alcanzado, pero no en términos reales. Una vez que 
incorporamos la inflación mundial a la serie de precios, para hacerlos comparables, el precio en 1980 alcanzó 
$90dpb, en medio de la guerra Irán-Irak. Hoy día, el petróleo en $90dpb también provocaría una recesión 
mundial, pero $55dpb sólo alcanza a desacelerar el ritmo de crecimiento. Además, es importante recordar que 
las economías desarrolladas, como EU, Europa o Japón, hoy son mucho más eficientes en el uso de la energía, 
gracias a políticas de conservación y sustitución de fuentes de energía. 
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* Finalmente, atrás del precio tan alto del petróleo, está el miedo - miedo a que se interrumpa el flujo de crudo 
en algún lugar del mundo, y que el abasto no sea suficiente. Miedo, sobre todo, de ataques terroristas a 
instalaciones petroleras de Medio Oriente. Desde hace tiempo se calcula que este riesgo representa entre $10 y 
$15 dólares del precio. Los destrozos que causaron los huracanes en el Golfo de México a plataformas de 
producción y a refinerías, que aún no se recuperan, se tradujeron en otros $10 dólares. 

En conclusión, en respuesta al estímulo que representa el precio, ya ha comenzado la inversión en la industria 
petrolera y de derivados. Y de corto plazo, para fin de año se debe haber recuperado totalmente la zona del 
Golfo de México. La elección presidencial de EU es ya en la siguiente semana, y a partir de noviembre puede 
empezar a disminuir el temor de un ataque terrorista inminente. Se ve difícil que el precio, en los últimos 
meses del año, pudiera bajar  $20 a $25dpb, sólo por reducción de miedo, y en medio del invierno, pero bien 
puede establecerse una clara tendencia a la baja. 

Un escenario así, simplemente la percepción de haber dejado atrás el máximo del precio del petróleo, puede 
desatar una reacción violenta en los mercados. El problema no es el crecimiento económico actual, porque las 
cifras son robustas, sino el crecimiento futuro. Solamente con más cifras económicas podremos tener buena 
idea de los ritmos de crecimiento, pero nuestro pronóstico de 3% de crecimiento para 2005 parece 
suficientemente conservador. Mientras tanto, esperamos que el Fed siga subiendo su tasa de interés, retirando 
estímulo, y que Banco de México continúe con una política monetaria agresivamente restrictiva para reducir 
las expectativas de inflación. Las tasas de interés, entonces, seguirán una tendencia al alza que puede 
establecerse violentamente. 
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Ante este panorama, es muy importante mantener el contacto con los asesores de inversión, y diversificar los 
portafolios. 

La volatilidad en los mercados - los rápidos movimientos al alza y a la baja - se puede aprovechar, pero es 
necesario ser muy ágiles en la operación de los mercados. Los que tienen la mayor ventaja son los operadores 
de las sociedades de inversión y los manejadores de los portafolios institucionales, que pueden reaccionar 
instantáneamente a la información. Recomendamos considerar el diversificar los portafolios de inversión a 
través de fondos. 

Con la tendencia de las tasas al alza, para los portafolios de deuda, cuidando las tasas, seguimos 
recomendando una reducida posición en instrumentos de muy largo plazo. Los precios actuales de los bonos 
son muy atractivos para vender. Por ahora, la mejor opción es escalonar la inversión en papeles de distintos 
vencimientos, concentrándose en plazos menores a 1 año.  

Para la parte de las carteras destinada a renta variable, esta semana recomendamos mantener las posiciones en 
70% en acciones. La bolsa mexicana ha estado especialmente firme como resultado de buenos reportes de 
utilidades de las empresas. En caso de ver debilidad en los precios, como esperamos un buen cuarto trimestre 
del año, consideramos aconsejable acumular posiciones lentamente.  

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos 

Los precios del petróleo continúan siendo el foco de atención 
a nivel mundial pues los niveles actuales -por arriba de los 
$50 dólares por barril- se perciben como un factor de riesgo 
para el crecimiento económico a nivel mundial. 

Esta semana los precios del petróleo se mantuvieron en 
niveles elevados por encima de los 50 dpb, después de que se 
publicara el reporte del suministro de crudo y productos 
refinados del gobierno estadounidense. De acuerdo con el 
Departamento de Energía de los Estados Unidos (DOE), y el 
Instituto estadounidense del Petróleo (API), tanto los 
inventarios de productos refinados como los de combustibles, 
volvieron a disminuir la semana pasada. 

La percepción que hoy prevalece es que si los precios del 
petróleo afectan de manera importante el dinamismo de la 
actividad económica, el Fed podría detener su ciclo de alza en 
tasas. Esta preocupación se ha reflejado básicamente en el 
mercado de deuda, pues la nota de 10 años continúa en 
niveles de 4.0%. Consideramos que este nivel no está acorde 
con los fundamentales, pues las cifras económicas que se han 
publicado muestran que la economía continúa creciendo a un 
ritmo acelerado, y aunque la preocupación es lo que ocurrirá 
hacia adelante, creemos que hay razones para pensar que el 
precio del petróleo tendrá que mostrar un regreso.  

En cuanto a la actividad económica, esta semana se publicó el 
índice de precios al consumidor correspondiente al mes de 
septiembre. El índice mensual, presentó un incremento de 
0.2%, en línea con la expectativa del consenso y por arriba del 
dato del mes previo de 0.1%. En lo que respecta al índice 
subyacente -del que se excluyen la parte de alimentos y 
energía- éste registró un incremento de 0.3%, por arriba de la 
expectativa del consenso de 0.2% y también por arriba del 
0.1% del mes anterior. Con estas cifras, los índices se ubican 
en términos anuales, en 2.5% el total y en 2.0% el subyacente. 

Dentro del índice destacan: 

• El crecimiento en los precios de servicios como los 
precios del hospedaje los cuales se incrementaron 0.4% en 
septiembre. De acuerdo con el informe del Departamento 
de Trabajo de los Estados Unidos, dicho incremento 
representó tres cuartas partes del incremento en el índice 
total. 

• La disminución en el crecimiento del nivel de precios de 
los energéticos, que pasaron de –0.3% en agosto a –0.4% 
en septiembre. 

• El precio de la gasolina, el cual se incrementó en 0.1% 
mientras que el mes previo registro una caída de 1.4%. 

 

 

 

Otro dato importante publicado esta semana, fue el 
Philadelphia Fed. A pesar de que éste es un índice que se 
construye con base en una encuesta sobre las condiciones 
del sector manufacturero de la región, es considerado como 
un buen indicador del dato a nivel nacional, sobretodo por 
ser uno de los primeros indicadores del mes, en este caso, el 
de octubre.  

El índice de condiciones generales, pasó de 13.4 en 
septiembre a 28.5 en octubre, con lo que muestra que la 
actividad en el sector manufacturero continúa mejorando. 
Cabe destacar que de acuerdo con el consenso se esperaba 
que el índice se ubicara en 18. 

A pesar de que el indicador se reportó por arriba de la 
expectativa del consenso y del mes previo, cabe mencionar 
que al interior del mismo: 

• Cerca del 40% de las empresas, reportaron incrementos 
en la actividad general, en nuevas órdenes y en envíos. 

• En lo que respecta al subíndice de empleo, a pesar de 
que volvió a ser positivo, presentó una disminución con 
respecto al de septiembre.  

• Las empresas reportaron incrementos en los costos de 
producción y los indicadores de los precios futuros de 
manufacturas, se incrementaron con respecto al mes 
previo. 

• Por últ imo, la expectativa para los próximos 6 meses de 
las condiciones del sector, continúan siendo en general 
optimistas, sin embargo, el subíndice correspondiente 
volvió a presentar una caída, pues se ubicó en 27.6 
comparado con el del mes de septiembre de 44.9. 

De manera que, la mayoría de los indicadores de las 
condiciones actuales muestran que la actividad en el sector 
continuó presentando crecimiento en el mes, pero se espera 
que en los próximos meses el crecimiento sea menor. 

Pese a que esta semana hubo poca información económica, y 
continúa la preocupación sobre los posibles efectos 
negativos que podrían generar los altos precios del petróleo, 
consideramos que los datos reportados, apoyan la idea de 
que el Fed continuará con el ciclo de alza en tasas aunque a 
un ritmo moderado, por lo que creemos que en la próxima 
reunión del 10 de noviembre, moverá nuevamente la tasa de 
referencia en 25 pb. 

 

C.Pereda 
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Comentario Económico Nacional 
Como ha venido ocurriendo en las últimas quincenas, el 
dato de inflación volvió a sorprender negativamente, lo que 
sigue deteriorando el balance de riesgos. Durante la primera 
quincena de octubre, la inflación fue de 0.51%, con lo que 
en términos anuales se ubica en 5.38%.  

5.38%

3.50%

4.20%

4.90%

5.60%

  Q 1 2002   Q21 2002   Q17 2003   Q13 2004 
 

El resultado fue producto de un alza de 1.21% en el 
componente no subyacente y de 0.19% en la inflación 
subyacente.  Dentro del primero los precios administrados y 
concertados aumentaron 0.89%, mientras que los de 
productos agropecuarios aumentaron 2.68%. Así, la 
incidencia del componente no subyacente dentro de la 
inflación total fue de 0.39 puntos porcentuales y en términos 
anuales se ubica en 8.83%. 

Por su parte la inflación subyacente fue de 0.19%, con lo 
que sigue repuntando y se ubica en 3.81% anual. A su 
interior el componente de mercancías aumentó 0.26%, 
manteniendo la tendencia al alza que se observa ya desde 
hace varios meses, mientras que el de servicios lo hizo en 
0.11%, continuando con su tendencia a la baja y ubicándose 
en 3.65% anual.  

Ante el deterioro en el balance de riesgos, el Banco de 
México incrementó el “corto” por séptima ocasión en el 
año. Esta vez, al igual que en la reunión del 24 de 
septiembre, el incremento fue de 6 millones de pesos, 
mientars que los primeros cinco aumentos del año fueron de 
4 millones. 

El Banco Central destacó en su comunicado: 

• Las sorpresas negativas en los datos de inflación de 
agosto y septiembre, de donde destaca el 
incremento en el precio del jitomate y de bienes 
perecederos afectados por factores climáticos. 

• El repunte que ha mostrado la inflación subyacente 
y en especial el componente de mercancías. 

• El deterioro en las expectativas de mediano y largo 
plazo. 

Dentro del último punto es importante destacar que se siguen 
haciendo revisiones al alza en las estimaciones tanto para 
este como pare el próximo año. En la encuesta semanal que 
levanta INFOSEL, la expectativa para el 2004 se ubica en 
4.87%, mientras que la del 2005 en 4.02%. Nuestro 
pronóstico para este año lo hemos modificado a niveles de 
5.30% y mantenemos una expectativa de 3.86% para el 
2005. 

 

3.20%

4.00%

4.80%

02
-E

n
e

30
-E

n
e

27
-F

eb

26
-M

ar

23
-A

b
r

21
-M

ay

18
-J

u
n

16
-J

u
l

13
-A

g
o

10
-S

ep

O
ct

-0
8

4.87%

 

Banco de México explicó que si bien las perturbaciones de 
oferta que han afectado la inflación son de carácter temporal 
y se deben, en gran medida, al aumento de las cotizaciones 
internacionales de diversas materias primas, lo que buscan 
evitar es que se contaminen las revisiones salariales y el 
proceso de fijación de precios, con el fin de que se 
reestablezca la trayectoria de la inflación hacia la meta del 
3.0%. 

Después de la decisión del Banco Central, el fondeo se 
ajustó al alza, y se espera que después de que se mantuvo en 
el comunicado la frase donde el Banco de México explica 
que “mientras así lo juzgue conveniente, espera que las 
condiciones monetarias internas sigan reflejando, al menos, 
la mayor astringencia que se presente en los Estados 
Unidos”, el fondeo vuelva a ajustarse el 10 de noviembre 
ante el alza de 25pb que se espera en la tasa de los “fed 
funds”. 

Ante el complicado entorno de inflación, no descartamos 
que el Banco de México tenga que incrementar nuevamente 
el “corto”.  

 
K.Goya 

Expectativa Inflación (Encuesta INFOSEL) 

Inflación (Últimos 12 meses) 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real   (mdp de 1993) 1,626,989 1,600,426 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986 Nov 16

   Variación % anual -1.3 -0.1 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7 3.9 4.4 e/
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -6,224.1 -18,169.9 -2,733.3 -3,130.2 -4,624.3 -13,772.0 -1,961.5 -1,589.9 -2,114.3 -3,270.3 -8,936.1 -1,775.2 -498.5 Nov 29
   Cuenta de Capital 8,028.7 25,676.3 3,229.4 5,944.1 7,064.7 22,570.0 6,162.3 3,701.6 -57.8 7,843.5 17,649.6 4,749.9 154.5

2001 2002
Dic Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -0.8 -0.5 2.4 0.6 2.5 6.5 3.9 2.3 5.4 3.9 5.2 Nov 11

IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.86 0.59 2.04 3.91 2.23 3.39 5.53 3.95 3.19 5.20 3.03 4.9 e/
Ventas al Mayoreo   (var.% anual) -8.8 -4.8 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 11.5 6.0 7.4 11.4 7.2 12.6 Nov 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 -1.4 4.5 5.5 4.1 3.0 4.2 3.7 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2
ANTAD  (var.% anual) 4.5 3.0 7.9 8.8 5.4 8.8 13.4 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0

Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602

   Variación % mensual 0.14 0.44 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83
   Variación % anual 4.40 5.70 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06
   Acumulado 4.40 5.70 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 98.083 98.897 100.000 100.410 101.970 103.549 105.087 105.764 105.841 106.273 107.092 107.697

   Variación % mensual -0.30 1.30 1.08 0.83 1.11 0.41 1.55 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.56
   Variación % anual 1.30 9.23 6.80 6.95 6.76 5.75 5.87 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 10.99
   Acumulado 1.30 9.23 4.71 5.58 6.76 0.41 1.97 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.09 7.70
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858
Dólar 48 horas (spot)  */ 9.1609 10.2359 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865
Cetes 28 días  (%) */ 6.29 6.88 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36
Cetes 91 días  (%) */ 7.53 7.27 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75
CPP (%) 5.81 5.13 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37

Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.0 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 12.4 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 Oct 31
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3 15.5
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -609.2 -814.4 -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -589.0 e/

Exportaciones  (mdd) 12,124.7 13,378.6 15,126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,591.5 14,944.3 16,094.9 16,537.6 14,960.4 16,961.4
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0

Reservas Internacionales   (mdd) 40,826 47,984 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615

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

al 22 de Octubre de 2004

2001 20042002 2003

2003 2004

 

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real   (mmd de 1996) 9,910.0 9,890.7 10,052.6 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 Oct 29
   Variación % 1.6 0.5 2.4 2.6 0.7 2.2 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 4.5 3.3 1.6 e/
Consumo  (mmd de 1996) 7,017.6 6,910.4 7,099.2 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 Oct 29
   Variación % 7.0 2.5 2.8 2.9 2.5 3.4 2.7 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.6
Costos Laborales  (variación %) -3.4 1.8 0.9 -3.4 0.1 -2.5 1.3 -1.7 -4.3 1.9 -0.8 1.2 0.3
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 Oct 29

2001 2002
Dic Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep

Indicadores Líderes (% mensual) 1.2 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.3 -0.3 -0.1
NAPM  (índice) 47.3 53.3 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0 58.4
Producción Industrial  (% mensual) -0.2 -0.5 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 -0.1 0.5 0.8 -0.3 0.7 -0.1 0.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.1 -0.8 1.4 -0.7 1.0 -0.2 1.5
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4
   Variación % mensual -0.1 0.1 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2
   Variación % anual 1.5 2.4 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2 2.9 2.6 2.5
CORE 188.3 192.2 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3
   Variación % anual 2.7 2.1 1.6 1.4 1.4 1.5 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.2
Precios Productor Total 137.8 139.5 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 147.0 148.0 149.0 148.6 148.7 148.6 148.7
   Variación % mensual -0.4 -0.3 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.6 0.7 0.7 -0.3 0.1 -0.1 0.1
   Variación % anual -1.7 1.2 3.5 3.5 4.0 3.3 2.2 1.5 3.8 4.9 4.0 4.0 3.3 3.2
CORE 150.4 149.6 151.1 151.0 150.8 151.3 151.1 151.6 151.7 152.3 152.7 152.8 152.7 153.1
   Variación % mensual 0.2 -0.6 0.5 -0.1 -0.1 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.4 0.2 0.1 -0.1 0.3
   Variación % anual 0.9 -0.5 0.3 0.3 0.8 0.8 0.8 0.4 1.2 1.5 1.8 1.8 1.5 1.8
Libor  3 meses 1.93 1.41 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02
TBs  3 meses 1.72 1.21 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.44 1.59 1.70
Bonos 10 años 5.09 4.03 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.12 4.13
Bonos 30 años 5.48 5.08 5.27 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89
Fondos Federales 1.82 1.24 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.87
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,114.58
Euro  (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438
Yen por dólar 131.63 118.74 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02
Salario por Hora  (dls.) 14.73 15.18 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.71 15.75 15.78
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2003 2004

2002 2003 20042001

al 22 de Octubre de 2004
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Calendario de Información: Octubre 2004 
México 
18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre 22 Octubre 
   Desempleo (Sep.) Reunión Política 

Monetaria 
Inflación 1ª Q. (OCT.) 
 
 

25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 
 IGAE (Ago.) Reporte de Inflación 

(3er. Trim.) 
 
 

 
 
 
 
 

1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 
  Confianza de los 

Consumidores (Oct.) 
  

 
 
 
 

8 Noviembre 9 Noviembre 10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 
Inversión Fija Bruta 
(Ago.) 

Inflación Octubre Balanza Comercial 
Revisada (Sep.) 
 
 
 

Producción Industrial 
(Sep.) 

Reunión Política 
Monetaria 
 
 
 

Estados Unidos 
18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre 22 Octubre 
 Precios al Consumidor 

(Sep.) 
 Indicadores Líderes 

(Sep.) 
Philadelphia Fed (Oct.) 

 
 
 
 
 

25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 
Venta de Casas 
Existentes (Sep.) 

Confianza de los 
Consumidores (Oct.) 

Bienes Duraderos 
(Sep.) 
Beige Book 

 
 

PIB 3T 
Confianza 
Consumidores(Oct.) 
Chicago PMI (Oct.) 
 

1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 
Ingreso y Consumo 
Personal (Oct.) 
ISM Manufacturero 
(Oct.) 

 ISM no Manufacturero 
(Oct.) 

Productividad (3T.) Mercado Laboral 
(Oct.) 
 
 
 

8 Noviembre 9 Noviembre 10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 
  Balanza Comercial 

(Sep.) 
Reunión Fed 
 
 

 Ventas al Menudeo 
(Oct.) 
Confianza 
Consumidor (Nov.) 
 

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

Metales   
   Oro Londres 424.70 419.20 407.75 395.45 394.25 386.50
   Plata Nueva York 7.31 7.07 6.35 6.39 6.14 5.13
   Cobre (Dls. xTon.) 2,915.00 2,859.00 2,951.00 2,819.00 2,940.00 1,996.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,039.50 1,020.00 973.50 969.00 1,003.00 936.00
Petróleo
   Canasta Crudo (OPEP) 46.61 46.14 41.75 36.60 32.50 28.16
   Brent Ligero 51.95 51.12 44.43 39.40 33.75 29.14
   West Texas Intermediate 55.17 54.93 47.13 41.53 37.75 30.00
   Olmeca 52.49 51.28 46.23 39.90 35.08 28.97
   Istmo 49.75 48.54 43.86 37.94 33.49 28.00
   Maya 40.68 40.07 35.97 30.52 28.22 23.98
   Mezcla 44.84 44.00 35.59 32.07 28.93 24.41
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.250 4.000 4.000
   Libor 3 meses 2.110 2.070 1.941 1.660 1.170 1.170
   Libor 6 meses 2.243 2.198 2.110 1.930 1.325 1.250
   Cds. 30 días 1.910 1.840 1.790 1.410 1.040 1.070
   Cds. 90 días 2.070 2.020 1.900 1.610 1.090 1.110
   Cds. 180 días 2.210 2.140 2.050 1.880 1.260 1.170
   Treasury Bills  3 meses 1.843 1.746 1.705 1.372 0.958 0.953
   Treasury Bills  6 meses 1.810 1.715 1.675 1.345 0.940 0.935
   Treasury Yields  10 años 3.978 4.059 3.978 4.458 4.379 4.264
   Treasury Yields  30 años 4.753 4.851 4.769 5.194 5.195 5.144
   Tasa de Descuento 2.750 2.750 2.750 2.250 2.000 2.000
   Fondos Federales 1.750 1.813 1.688 1.250 1.000 1.000

Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 151.250 150.000 152.875 142.813 149.500 141.500
 Argentina
   Par 52.500 52.000 50.250 51.750 51.250 48.500
   Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 48.500
 Brasil
   Par 88.750 89.125 90.500 81.125 79.250 80.000
   Descuento 86.875 87.500 88.125 80.000 78.500 80.750
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.2680 1.2475 1.2262 1.2250 1.1904 1.1808
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8280 1.8035 1.7926 1.8432 1.7722 1.6922
   Dólar Canadiense 1.2330 1.2520 1.2839 1.3165 1.3550 1.3039
   Franco Suizo 1.2111 1.2329 1.2605 1.2487 1.3087 1.3134
   Yen Japonés 107.22 109.25 110.55 109.73 109.52 108.89
Futuros - Nueva York Nov/04 Dic/04 Ene/05
   Oro 424.80 425.60 427.20
   Plata 7.29 7.31 7.32
   Crudo Ligero 0.00 54.79 54.12
   Peso Chicago 0.086675 0.086250 0.085775
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 
Emisora Cierre 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

IPyC 11,226.08 2.13 4.16 12.40 5.46 27.64 41.85
ALFA A 42.540 2.65 4.75 15.85 -3.86 38.50 61.33

Indice AMX L 22.660 1.12 4.52 9.31 5.94 46.57 76.76
Local 1 Sem. Acum. ARA * 31.320 2.05 -2.88 -0.16 -6.67 12.18 8.75

ARCA * 21.080 -2.27 3.08 0.38 -15.68 -1.95 5.29
COREA   (KOSPI) 828.17 -1.22 6.77 ASUR B 26.300 -4.01 1.74 23.47 12.92 33.50 42.16
HONG KONG (HANG SENG) 13,015.20 -0.32 3.19 BIMBO A 25.500 2.20 0.63 11.70 -1.28 20.91 53.61
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 853.88 0.30 7.54 CEL * 18.750 -0.27 -3.10 33.83 17.92 -10.29 -14.77
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,967.07 0.94 13.79 CEMEX CPO 65.740 1.70 -5.71 1.88 -2.68 11.90 23.66
ARGENTINA  (MERVAL) 1,204.46 -1.74 11.17 CIE B 25.000 2.88 5.04 8.23 1.58 17.43 30.48
BRASIL  (BOVESPA) 22,735.47 -3.11 3.06 COLLADO * 13.990 3.71 7.62 64.59 39.90 125.65 134.34
CHILE   (CIGP) 8,794.11 2.93 17.10 COMERCI UBC 12.430 2.47 0.97 7.25 -9.93 10.00 41.09
MEXICO   (IPC-DLS.) 975.49 1.65 24.71 CONTAL * 17.600 -0.56 6.02 1.38 -11.25 -7.37 4.76

CYDSASA A 4.000 -0.25 -0.50 9.59 -9.09 33.33 32.89
DESC B 3.070 0.33 -6.40 2.33 -22.08 -20.67 -17.47
ELEKTRA * 88.620 8.07 16.38 37.82 21.90 48.94 100.05
FEMSA UBD 50.400 -0.59 -0.98 1.00 -7.27 21.50 26.35
GCARSO A1 54.000 4.33 4.57 18.81 20.03 36.71 61.19
GCC * 22.200 0.91 14.43 24.37 23.33 71.56 115.53

Actual GEO B 17.500 -1.63 10.48 15.66 16.82 52.79 52.47
    (e) SEP/04 Dic/03 GIGANTE * 7.500 2.04 4.90 2.74 3.45 25.00 45.35

GISSA * 18.400 0.00 -0.54 -0.54 -14.42 0.55 4.84
COREA 9.0 9.1 11.4 GMEXICO B 48.600 5.06 10.61 36.52 23.54 68.57 169.25
HONG KONG 21.0 21.2 14.9 GMODELO C 29.220 0.52 4.06 2.85 -1.65 8.34 8.95
MALASIA 15.6 15.5 13.2 GRUMA B 23.000 -2.42 12.75 20.42 16.75 50.33 59.72
SINGAPUR 18.9 19.1 21.1 GSANBOR B-1 18.350 4.20 -1.87 0.55 -0.81 3.67 34.93
ARGENTINA 257.8 244.5 -10.9 HILASAL A 1.100 0.00 -1.79 7.84 -5.17 25.00 32.53
BRASIL 9.7 9.9 11.2 HYLSAMX B 25.750 -0.23 19.82 56.34 49.45 279.79 251.30
CHILE 25.7 25.0 17.2 HYLSAMX L 25.700 0.12 20.15 59.53
MEXICO 16.1 15.7 14.1 ICA * 3.970 3.66 7.01 21.04 -4.34 52.69 161.82

IMSA UBC 25.900 0.39 -9.09 -12.20 9.93 -3.72 49.71
KIMBER A 33.160 0.55 1.22 11.46 7.00 15.14 20.14
KOF L 23.000 -1.50 0.52 0.00 -14.02 -4.17 -4.17
MASECA B 5.150 0.00 1.98 3.00 -4.63 7.29 18.12
NAFTRAC 02 11.200 1.82 4.38 11.89 5.26 27.27 41.59
PENOLES * 51.530 0.06 6.47 19.84 -4.31 1.42 61.03
SANLUIS CPO 9.000 0.00 38.25 61.29 80.00 200.00 164.71
SAVIA A 2.820 -3.75 6.02 28.18 -32.70 67.86 48.89

Indice SORIANA B 38.700 -1.28 11.02 19.08 7.80 55.92 61.52
Local 1 Sem. Acum. TELECOM A1 17.680 7.09 5.62 13.55 0.97 12.76 23.46

TELMEX L 19.390 3.97 3.97 11.37 -3.63 4.25 8.08
CANADA  (COMPOSITE) 8,780.80 1.42 12.22 TLEVISA CPO 31.570 3.17 10.66 24.63 21.80 40.87 52.88
EUA   (DOW JONES) 9,757.81 -1.77 -6.66 TVAZTCA CPO 7.260 2.98 4.76 19.60 3.71 13.44 28.50
JAPON   (NIKKEI) 10,857.13 0.73 1.81 URBI * 41.200 -2.51 1.45 7.66
INGLATERRA   (FT-100) 4,615.40 1.20 5.56 VALLE B 14.010 -2.51 -2.03 -15.09 -29.91 0.07 7.77
ALEMANIA   (DAX-30) 3,935.14 -1.29 -1.54 VITRO A 10.550 0.48 2.93 7.11 -21.91 -4.70 20.57
FRANCIA   (CAC-40) 3,687.17 -1.18 2.82 WALMEX V 38.020 -1.43 -1.22 9.63 7.19 18.70 23.44
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,372.40 -0.29 7.36 GFINBUR O 19.620 3.26 17.49 15.07 28.49 61.35 61.75

GFNORTE O 53.060 3.63 14.60 34.09 15.67 36.05 50.82

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 20-Oct

% del % del

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

KIMBER A 37.24 63.19 -0.08 -0.70 -0.24 -1.26 -0.70
Actual SEP/04 Dic/03 ALFA A 27.28 28.55 0.00 -0.88 -0.52 -0.36 1.05

TMM A 85.03 5.69 0.00 0.14 0.17 -1.31 -1.26
CANADA 17.7 17.5 19.4 VITRO * 8.51 1.22 -0.18 -0.22 -11.98 -15.76 21.39
EUA 17.8 18.4 22.6 POSADAS A 5.57 0.84 0.00 0.00 0.00 0.00 -18.57
JAPON     24.3 24.2 -126.0 SANLUIS A 4.06 0.19 0.00 0.00 -0.05 -0.05 -0.15
INGLATERRA 14.0 13.9 14.7 SAVIA A 1.91 0.11 0.48 -73.15 -73.00 -73.97 -75.49
ALEMANIA 20.1 19.9 19.4 CINTRA A 0.74 0.10 0.00 0.00 -0.04 -0.33 -74.97
FRANCIA 18.6 18.4 39.0 CODUSA A 0.30 0.07 0.00 0.01 0.01 -97.23 -95.64
ESPAÑA 15.2 14.6 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 23,414.90 100.00 -1.39 0.13 11.23 -3.62 17.45

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
MULTIPLOS

  EMERGENTES

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
MULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  MERCADOS

Var. %   -  Dls

  MERCADOS

Var. %   -  Dls

Variación %

Variaciones %
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Mercado de Dinero
A lo la rgo de la semana, el mercado de tasas permaneció 
atento a las dos principales fuentes de preocupación, 
especialmente para los instrumentos de corto plazo;  

a) El deterioro en las expectativas de inflación 
reflejado por el mercado desde hace ya varios 
meses, en donde mientras que el estimado de 
precios para la primera quincena de octubre era 
de 0.28%, los operadores esperaban que el dato 
que daría a conocer el Banco de México a finales 
de la semana, quedaría por arriba de lo estimado. 

b) En consecuencia, los intermediarios financieros 
descontaban que Banxico incrementaría el 
“corto” durante su reunión de política monetaria. 

El largo plazo por su parte, presentó un comportamiento 
acorde a las tasas estadounidenses con vencimientos más 
largos, las cuales a su vez, estuvieron prácticamente 
influenciadas por los precios del petróleo y la expectativa 
de crecimiento en aquél país. Cabe destacar que la 
“estabilidad” que el tipo de cambio mantuvo durante la 
semana, apoyó el comportamiento que los instrumentos de 
corto y de largo plazo presentaron diariamente. 

De ésta forma, la curva de corto plazo se mantuvo al alza 
desde inicios de la semana (10 cts. en promedio), reflejando 
la expectativa del mercado respecto al movimiento en el 
“corto”. 

Por el contrario los bonos, aunque con volatilidad 
“intradía”, registraron bajas de 5 y 10 centésimas en la parte 
media y larga de la curva respectivamente. 

En lo que toca a la subasta de valores gubernamentales y en 
línea con lo esperado, se registraron alzas en todas las 
emisiones de Cetes. El plazo de 28 días se ubicó en 7.76%, 
el de 91 días en 8.13% y el de 175 días en 8.29%, 
reportando 11, 10 y 6 centésimas de incremento 
respectivamente. 

Los Bonos de 1525 días se colocaron al 8.92% (46 
centésimas por debajo de la subasta anterior), reflejando los 
últimos hechos del mercado, mientras que el Udibono de 10 
años registró una baja de 26 centésimas ubicándose en 
4.74%. 

La subasta del IPAB presentó lateralidad en sus resultados.  
Los BPAS de 3 años retrocedieron una centésima al 
colocarse en  34 centésimas de sobretasa,  mientras  que  los  

BPATS y BPAS182 permanecieron sin cambio en 36 y 39 
centésimas de sobretasa. 

Los BREMS por su parte, registraron alzas marginales 
ubicando a los plazos de uno y tres años en 23 y 29  

centésimas de sobretasa, lo cual corresponde a incrementos 
de 2 y 1 centésima respectivamente. 

Durante la mañana del viernes, el mercado de dinero se 
mantuvo prácticamente sin operaciones en espera de la 
decisión de política monetaria del Banco de México. Tal y 
como se esperaba, se incrementó el “corto”, aunque el 
aumento fue mayor al estimado. Cabe mencionar, que 
Banxico una vez más habló de su intención porque “las 
condiciones monetarias internas, continúen reflejando, al 
menos, la mayor astringencia que se presente en los Estados 
Unidos”. 

Como consecuencia, el fondeo incrementó 15 centésimas su 
nivel, estableciéndose al 7.75%. El resto de los 
instrumentos de corto plazo y en línea con lo esperado,  
registraron ligeras alzas (de 5 cts.) debido a que el 
respectivo incremento, ya había sido reflejado en sus 
niveles a lo largo de la semana. 

El largo plazo por su parte, concluyó la jornada con gran 
tranquilidad y alzas de 10 centésimas, pero en general muy 
en línea con el comportamiento del Treasury de 10 años y el 
tipo de cambio. 

Por otro lado, casi al final de la jornada, Banxico dio a 
conocer el dato de inflación para la primera quincena de 
octubre en 0.51%, siendo que el esperado por la mayoría de 
los analistas era de 0.28%. Dada la hora en la que fue 
publicado el dato (2:30 pm), el mercado no logró reflejar el 
impacto de un índice de precios tan alto; sin embargo 
creemos que la próxima semana, las tasas de corto plazo 
abrirán con alzas de entre 10 y 15 centésimas (es decir un 
fondeo de entre 7.85% y 7.90%, con los respectivos 
incrementos en el resto de los papeles de corto plazo), 
mientras que los largos plazos presentarán movimientos 
marginales. 

Por último y haciendo alusión al mercado de futuros, 
podríamos decir que a pesar de haber registrado una ligera 
volatilidad durante la semana, éste también permaneció a la 
expectativa del dato de inflación y de política monetaria, 
finalizando la jornada con alzas de 15 centésimas en 
promedio a consecuencia del mal dato de inflación. 
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Ultima Subasta Primaria 

 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 7.85 7.69 7.76% 7.65% 0.11 -1.03% 7.76% 7.81%
91 8.13 8.13 8.13% 8.03% 0.10 1.76% 8.07% 8.13%
175 8.29 8.29 8.29% 8.23% 0.06 3.09% 8.15% 8.21%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 

 

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
8.92% 9.38% -0.46 5.01% 3.77 4.65Bono a 5 años

Tasas NominalesBonos
Plazo

Dem AnteriorDem ActualVariación

 
 

 

Actual Anterior
4.74% 5.00% 4.13 4.36

Dem AnteriorVariación Dem Actual

-0.263346 días

Udibonos Tasas Ponderadas

 
 
 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.34 0.34 0.34 0.35 3.58 4.97
BPATS 5 Años 0.36 0.35 0.36 0.36 4.92 5.03
BPAS 182 0.38 0.39 0.39 0.39 3.52 2.68
BREMS 1 Año 0.23 0.22 0.23 0.21 3.47 12.20
BREMS 3 Años 0.29 0.29 0.29 0.28 3.33 7.67

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

(0.01)
0.00

0.02
0.01

Instrumento Dem Actual Dem AnteriorVariación

0.00

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

EXPECTATIVA 

Esperamos que la curva de rendimientos permanezca con el 
aplanamiento observado a últimas fechas, ya que hasta no 
haber señales de una mejora en las expectativas de inflación 
y mientras continúe la estimación de una nueva alza en las 
tasas del FED (que se espera presione 25 centésimas más al 
nivel de fondeo), los cortos plazos podrían continuar 
presionándose durante un horizonte de corto y mediano 
plazo. 

Al mismo tiempo, aunado a una favorable expectativa del 
tipo de cambio 1, la parte larga de la curva tiene grandes 
probabilidades de seguir sobre los niveles que hasta hoy ha 
presentado, ya que de mantener el comportamiento en el 
mismo sentido que sus contrapartes estadounidenses, no se 
esperarían grandes cambios para estos instrumentos.  

 

 

 

                                                                 
1  El análisis técnico, espera un regreso sobre niveles del 
$P11.40/USD en el corto plazo y de $P11.30/USD para el largo 
plazo. 

 

Lo anterior, por lo menos hasta finales del mes o principios 
del siguiente, cuando en los Estados Unidos sean dados a 
conocer, dos de los datos económicos más relevantes  para 
el mercado (el PIB del tercer trimestre y el mercado 
laboral), los cuales podrían inyectar cierta volatilidad al 
mercado. Como lo hemos mencionado, el comportamiento 
de los instrumentos de largo plazo, continuará estando 
determinado por los movimientos del bono de 10 años 
estadounidense así como por los del tipo de cambio. 
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Plazo Apertura Máximo Mínimo Cierre
Bono 44 7.36 7.39 7.33 7.36
Bono 205 7.85 7.85 7.75 7.75
Bono 499 7.79 7.83 7.75 7.75
Bono  674 7.88 7.88 7.88 7.88
Bono  870 7.92 7.92 7.87 7.87
Bono  1724 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono  2459 9.00 9.12 8.90 9.12
Bono  G 436 8.56 8.57 8.40 8.49
Bono  G 800 8.57 8.57 8.40 8.55
Bono  G 1164 8.83 8.83 8.60 8.75
Bono  G 1527 8.97 9.00 8.79 8.89
Bono  G 1892 9.14 9.17 8.97 9.12
Bono  G 2256 9.36 9.40 9.29 9.40
Bono  G 2984 9.64 9.65 9.52 9.63
Bono  G 3348 9.75 9.75 9.59 9.75
Bono  G 6988 10.42 10.45 10.25 10.45

Bono con mayor volatilidad en la semana.

abc Bono con mayor volúmen de operación en la semana.

MERCADO DE BONOS

 

 

 

Fecha Variación Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto

NV04 8.34 8.34 8.35 0.01 920,396       
DC04 8.41 8.40 8.45 0.04 1,668,729    
EN05 8.50 8.45 8.57 0.07 1,107,069    
FB05 8.59 8.53 8.65 0.06 1,025,424    
MR05 8.68 8.62 8.75 0.07 923,274       
DC05 9.02 9.01 9.11 0.09 828,422       
DC06 9.93 9.84 9.91 -0.02 572,450       

* El interés abierto está considerado hasta el jueves de cada semana.

Precios

MERCADO DE FUTUROS

 

 

H.Acevedo 
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Mercado Cambiario  
La semana pasada, el tipo de cambio tuvo un 
comportamiento errático y volátil al fluctuar entre los 
P$11.4200/USD y los P$11.538/USD. Al cierre del viernes, 
el peso terminó con una pérdida semanal de 3.20 centavos 
cotizando en P$11.4820/USD. 

La explicación de dicho comportamiento, radica en que a 
principios de la semana y ante una escasez de información, 
los participantes continuaron ajustando las posiciones cortas 
en dólares que aún quedaban en el Chicago Mercantile 
Echange, llegando a los niveles más altos del tipo de 
cambio durante la semana. Posteriormente el mercado 
empezó a descontar un aumento en el "corto" por parte de 
Banxico, con lo cual el peso revirtió las pérdidas que había 
acumulado. 

Una vez habiéndose dado a conocer el movimiento en el 
“corto”, incluso en un monto superior a lo esperado, el 

mercado lejos de reaccionar a favor del peso, incrementó 
los niveles, motivando a que los intermediarios tomaran 
posiciones en dólares con la intención de aprovechar la 
expectativa de un mal dato de inflación. 

Finalmente la inflación superó por mucho las estimaciones 
del mercado, habiendo reportado un 0.51% contra 0.28% 
esperado por la mayoría de los analistas. Esto significó una 
depreciación para el dólar/euro de 1.2280 a 1.2480. 

Expectativa   

Para las próximas sesiones, esperamos que el tipo de 
cambio continúe con un comportamiento volátil e 
importantes presiones en su nivel, teniendo un 
P$11.6000/USD como resistencia  y un P$11.4200/USD 
como soporte. 

M. Galvan / H. Acevedo

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Año 20 per. Mov. Avg. (Año)  

Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 11.4820$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.60% 8.04% 8.24% 8.40%
Libor 1.94% 2.11% 2.24% 2.47%

11.4320 11.30 7.65 6.82 6.24
11.4570 8.47 6.77 6.37 6.01
11.4820 5.65 5.90 5.93 5.79
11.5070 2.85 5.03 5.49 5.56
11.5320 0.05 4.16 5.05 5.33
11.5570 (2.73) 3.29 4.61 5.11
11.5820 (5.50) 2.43 4.17 4.88
11.6070 (8.26) 1.57 3.74 4.66

Break-even 11.5325 11.6532 11.8262 12.1537  
                                          

 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. 

 

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2004) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2004) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2004) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2004) 
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.4820$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Nov-04 11.5607 11.4877 11.537352 0.0867 -0.043 9
Dec-04 11.6178 11.5440 11.594203 0.0863 -0.282 65,756
Mar-05 11.7959 11.7199 11.77163 0.0850 0.314 512
Jun-05 11.9796 11.9012 11.954573 0.0837 0.053 267
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Influencia del mercado de futuros en el mercado spot 
 

La semana pasada comentábamos que la posición corta neta de los futuros del peso negociados en Chicago se encontraba en 
mínimos históricos desde el 2002 y argumentamos que esa situación no era sostenible por lo que muy probablemente las 
posiciones cortas netas se incrementarían rápidamente, dando lugar a una depreciación del peso frente al dólar.   

El pasado 19 de octubre, se reportaron 7437 contratos de venta y 42140 contratos de compra de los participantes no comerciales, 
con lo cual la posición de venta neta llegó a 7437 – 42140 = – 34703, lo anterior representa un aumento de posiciones cortas con 
respecto a las cifras de la semana pasada.   Es así como el debilitamiento que exhibió el peso puede ser explicado en parte por esta 
corrección en los contratos cortos netos operados en Chicago. 

La Figura 1 muestra la evolución de está posición corta neta y la del tipo de cambio, en ella puede observarse que ambas variables 
están relacionadas ya que cuando aumentan los contratos cortos netos, el tipo de cambio se deprecia y cuando disminuyen, el tipo 
de cambio se fortalece.  En  la gráfica también se puede apreciar cómo existe todavía potencial para que los contratos cortos 
continúen con este movimiento al alza.  

     Figura 1. Evolución del tipo de cambio y posición corta neta de futuros en Chicago

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

E-02 E-03 E-04
-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

I II

III

IV

p
es

o
s 

/ d
ó

la
r

C
o

n
trato

s ven
ta - co

m
p

ra n
o

 co
m

erciales

 
La Tabla 1. muestra el comportamiento del tipo de cambio después de que las posiciones cortas netas alcanzaron los mínimos 
mostrados en la Figura 1.  Se puede apreciar que cuando las posiciones cortas netas alcanzan estos niveles extremos, originan 
correcciones muy importantes en periodos de tiempo relativamente cortos y que estas correcciones han impactado de manera 
importante el tipo de cambio.  En promedio, el tipo de cambio se ha depreciado 3.4% durante los 60 días siguientes a la fecha en 
que el mínimo se ha alcanzado.   

Inicio
nivel nivel Cambio nivel Cambio nivel Cambio

mxp / usd 11.27 11.46 * 1.7% 11.58 * 2.7% 11.66 * 3.4%
Pos. neta -45313
mxp / usd 11.27 11.44 1.52%
Pos. neta -45313 -34703 10610
mxp / usd 10.89 11.12 2.13% 10.90 0.14% 11.04 1.37%
Pos. neta -28798 -16950 11848 -14145 14653 -14457 14341
mxp / usd 10.12 10.42 3.03% 10.66 5.37% 10.50 3.82%
Pos. neta -23942 -17545 6397 -2867 21075 -5226 18716
mxp / usd 9.03 9.03 -0.06% 9.27 2.60% 9.50 5.13%
Pos. neta -22937 -21793 1144 -4041 18896 5900 28837

mxp / usd 1.7% 2.7% 3.4%
Pos. neta 6463 18208 20631

*  Nivel estimado utilizando el promedio

Tabla 1.  Evolución del tipo de cambio después de mínimos en posiciones cortas neta

IV

III

II

20/01/2004

05/10/2004

t + 60t + 15 t + 30

13/05/2003

IV 05/10/2004

Promedio

Fecha min

I 26/03/2002
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En el movimiento actual (IV), a 15 días del mínimo, el dólar se depreció 1.52% alcanzando 11.44 y el viernes cerró en niveles de 
11.51.  Sin embargo, dado el comportamiento histórico exhibido, pensamos que muy probablemente pudiera finalizar en niveles 
cercanos al 11.66, si es que los contratos cortos continúan con la corrección. 
 
La Tabla 3, muestra la distribución de los contratos abiertos en Chicago y se puede apreciar que de los 66570 contratos que 
actualmente están abiertos, el 99% vencen en diciembre 13 del presente año, lo anterior deja abierta la posibilidad de que las 
posiciones cortas netas puedan continuar al alza de aquí a finales del año y que esto origine que el dólar continúe con el 
movimiento al alza. 
  

Contratos Contratos
Abiertos mill. usd

15-Nov-04 11.54 9 0.4 0%
13-Dic-04 11.59 65756 2864.5 99%
14-Ene-05 11.66 25 1.1 0%
14-Feb-05 11.71 0 0.0 0%
14-Mar-05 11.77 512 22.3 1%
18-Abr-05 11.82 0 0.0 0%
16-May-05 11.89 0 0.0 0%
13-Jun-05 11.95 267 11.6 0%

Total 66570 2900.0 100%

Futuro Precio % Total

Tabla 3.  Distribución de contratos por fecha de vencimiento

 
 
   

 
E. Becerra 
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Mercado Accionario 
El precio del petróleo continúa en una franca tendencia al alza que pareciera estar lejos de terminar. En el 
comentario de la semana anterior comentábamos en este mismo espacio, que el movimiento de avance en el 
crudo era uno de los principales factores que estaban afectando a los movimientos del resto de los mercados 
financieros; tasas de interés, monedas y, desde luego, a los mercados accionarios.  

En estos últimos días que el precio del crudo llegó a ubicarse por encima de los 56 dólares, el índice Dow 
Jones, uno de los principales indicadores del mercado accionario americano, se ubicó en sus niveles mínimos 
de este 2004, en los 9750 puntos. Hace un tiempo (comentario  Mercado accionario, mayo 28, 04) analizando 
una gráfica de muy largo plazo del petróleo y el índice, se mencionó que no existía una relación histórica entre 
estos indicadores y que en el pasado, no necesariamente cuando el crudo subía los mercados bajaban o 
viceversa. Actualmente, que sí se ha presentado esta relación inversa, se considera que el efecto negativo (ver 
Opinamos que...) es más a través de la percepción de los inversionistas que piensan que si las cotizaciones del 
petróleo se mantienen en niveles elevados, pueden comenzar a aminorar el ritmo de crecimiento económico, 
afectando directamente a las utilidades de las empresas, y aumentando además sus costos de producción, sobre 
todo en las del sector industrial.  

A este respecto, nos parece oportuno hacer un análisis de las gráficas de los precios del crudo. 

Precios del Petróleo WTI 
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Ahora que el precio superó a los 55 dólares, se reafirmó la tendencia de alza de muy largo plazo. La dirección 
de los indicadores técnicos de velocidad sigue siendo positiva, por lo que aún sigue abierta la posibilidad de 
ver presiones durante las siguientes semanas. De hecho, el siguiente nivel objetivo que, a juzgar por 
movimientos anteriores, se pudiera alcanzar está en niveles de 58 dólares.  

Sin embargo, sí hay ciertas señales que apuntan a que después del avance actual lo probable es que haya un 
retroceso significativo. Precisamente los indicadores semanales, que están en zona de sobrecompra extrema, 
muestran que ya hay mucho más potencial de baja que de alza. Los indicadores diarios aún no confirman el 
nuevo máximo; es decir, comienzan a dibujarse en las gráficas las divergencias negativas que en ocasiones 
anteriores han dado lugar a los ajustes. 

Técnicamente, entonces, existen las condiciones para pensar que ya no está muy lejos el máximo de este 
avance y que el petróleo puede regresar, durante los próximos meses, a niveles de precio más moderados.  

Dado que los índices probablemente estarán ligados a estos movimientos, consideramos que si bien el Dow 
puede todavía prolongar el ajuste a niveles de 9600 puntos, hacia delante, a juzgar, por las gráficas, hay más 
potencial de alza que de baja.   

Las tasas de interés que, ante el temor de una desaceleración en el crecimiento de Estados Unidos, se han 
mantenido en niveles muy bajos, probablemente tenderán a retomar el alza de largo plazo. La tasa del bono 

Sobrecompra Sobrecompra 
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del Tesoro a 10 años que ha fluctuado en alrededor del 4%, podría presentar un alza muy violenta, como en 
los dos últimos repuntes durante el 2003 y principios de este año. Mientras tanto el dólar, que se ha debilitado 
frente a la mayoría de las monedas, pero principalmente contra el euro, a pesar de que todavía podría presentar 
cierta volatilidad, consideramos que difícilmente superará los máximos en $1.29, y después tendería a 
retroceder a niveles inferiores al $1.25.  

Indice Dow Jones T Bond 10 
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Al margen de todo lo anterior, nuestro mercado accionario se ha mantenido muy bien y, de hecho, la Bolsa ha 
vuelto a registrar máximos históricos por encima de los 11200 puntos. Si bien es cierto que el índice está 
propenso a registrar tomas de utilidad, reiteramos que no hay evidencia de un ajuste importante, por lo que lo 
más recomendable es mantenerse en el mercado.  

Así, entonces, aunque debe prevalecer la cautela por el nerviosismo actual, consideramos que los momentos 
son propicios para la reestructura de carteras con un horizonte de inversión de mediano plazo.  

 
  

G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisora 
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Mantener. Mantener. 

Mantener. 

Compra largo plazo. 
Compra largo plazo. 

 

Rango especulativo. 

Mantener. 
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Análisis Fundamental 

Sector Financiero 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

GFNORTE anuncia alianza comercial con Citizens 
South Bank. 

Grupo Financiero Banorte .- Anunciaron una alianza 
comercial con Citizens South Bank, que permitirá al grupo 
fortalecer su capacidad de atención al mercado de remesas 
familiares en EUA, sirviendo también a los hispanos que 
residen en el estado de Carolina del Norte en dicho país. Con 
dicho acuerdo, Banorte amplía su red de captación de remesas 
familiares a través de las oficinas de Citizens South Bank, 
incluyendo sus puntos de recolección "Bodega-Bank ®", 
localizados en Súper Mercados y Centros Comerciales en 
comunidades hispanas de Carolina del Norte, las cuales 
utilizarán el nombre e imagen de Banorte, gracias a un 
convenio de uso de imagen compartida entre ambas 
instituciones. El acuerdo establece un nuevo modelo de 
negocio que ofrece de manera accesible una amplia gama de 
productos bancarios incluyendo cuentas de ahorro, remesas, 
tarjetas telefónicas, órdenes de pago, así como otros servicios 
financieros de intermediación. El concepto operará como una 
sucursal bancaria de Citizens South Bank, dentro de un 
establecimiento comercial y brindará servicios con horarios 
ampliados y atención en fines de semana. Para desarrollar esta 
idea, Banorte y Citizens South Bank trabajaron de manera 
conjunta, entrenando y capacitando a los proveedores de 
servicio (cajeros y titulares de sucursal) en cuanto al idioma y 
la cultura hispana. Banorte pagará en México las 
transferencias de los fondos captados en E.U. y proporcionará 
servicios financieros a los beneficiarios en México, a través 
de sus más de 1,000 sucursales  y 2,500 cajeros automáticos 
en nuestro país.  

Sector Alimentos 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

GRUPO BIMBO propondrá el pago de un dividendo 
de Ps 0.60 por acción.  

GRUPO BIMBO.- Propondrá a sus accionistas el pago de un 
dividendo en efectivo de 0.60 pesos por acción, más del doble 
de uno pagado en abril de este año de Ps 0.24. Lo anterior 
equivale a un dividend yield del 2.4% con respecto al precio 
actual de Ps 25.00. El 8 de noviembre se celebrará la 
asamblea ordinaria de accionistas de la empresa en donde se 
propondrá el dividendo, por lo que esperamos que este sea 
pagado a más tardar a finales de noviembre.  Esperamos para  

 

 

el 27 de octubre el reporte al 3T04 de la empresa, estimamos 
un incremento en ventas del 4% y del EBITDA del 3%.  

Sector Medios 

Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Buenos resultados al 3T04 de GRUPO TELEVISA, 
en línea con los estimados del consenso. 

GRUPO TELEVISA reportó en línea con el consenso de 
Infosel y ligeramente por arriba de nuestros estimados. Las 
ventas crecieron 29% (vs. un estimado del 27%) impulsadas 
por las Olimpiadas, ingresos favorables en SKY, mayores 
ingresos provenientes de Univisión y mayores ingresos de 
programación para TV restringida.  

El EBITDA de la empresa aumentó en 44% (vs. un estimado 
de 41%), mientras que el margen EBITDA mejoró 3.3-pp 
para ubicarse en 36.4%. Cabe destacar que el margen de las 
olimpiadas fue de tan solo 32.4%, el cual es bajo a nuestro 
parecer, ya que el margen de TV Abierta fue de 46.9% en el 
trimestre una mejora de 3.9-pp. con respecto al año previo.  

La utilidad neta del trimestre totalizó Ps 1,438 millones (por 
encima de nuestro estimado de Ps 1,280 millones) y fu 
mayor en 99.5% a la registrada en el 3T03, esta se benefició 
de la mejor utilidad de operación, de ingresos por Ps 403 
millones bajo el rubro de otras subsidiarias y de menores 
gastos registrados en el rubro de otros.  

Aumentamos ligeramente nuestro precio objetivo de Ps 
34.00 a Ps 34.40, el cual nos arroja un rendimiento anual 
del 10% (incluyendo el dividendo de Ps 0.35), derivado 
de los anterior reiteramos nuestra recomendación de 
MANTENER (riesgo BAJO). 

Los resultados de TV AZTECA fueron mejores a lo 
esperado, pero el margen de UAFIDA se deterioró al 
compararse con el año anterior.  

TV AZTECA.- Las ventas netas consolidadas de TV 
Azteca crecieron en 23% vs. el 3T03 (vs. un aumento 
estimado del 14%), dados los US$22 millones en ingresos 
relacionados con los Juegos Olímpicos (en línea con los 
estimados), Ps 94 millones en ventas provenientes de Azteca 
America Network, que se comparan con los Ps 54 millones 
del 3T03 (éstas estuvieron compuestas por Ps 63 millones en 
ventas de la estación en LA (KAZA-TV) y Ps 30 millones en 
ventas de la cadena), y un aumento en las ventas que no son 
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en efectivo, que también contribuyó a este resultado. 
Finalmente, las ventas de programación en el extranjero por 
Ps 24 millones se contrajeron en 41.5% al compararse con el 
3T04. 

Las ventas que no son en efectivo ascendieron a Ps 241 
millones, representando el 10.9% de las ventas totales 
consolidadas (Ps 49 millones de Todito.com, Ps 101 millones 
de ventas en intercambio, y Ps 91 millones en ajustes 
inflacionarios), y mostrando un incremento del 20.5% al 
compararse con los Ps 200 millones registrados en el 3T03. 
Además, durante el trimestre, TV Azteca recibió Ps 32 
millones en efectivo por publicidad comprada por Unefon 
dentro del periodo de tres meses anterior. 

Los costos totales (Costos de Ventas y gastos operativos) 
crecieron más de lo esperado, en 25% vs. el 3T03, debido a 
los mayores costos de programación, producción y 
transmisión, relacionados con los Olímpicos (US$12 
millones). Excluyendo estos costos, éstos se hubiesen 
incrementado en 13%. Desde nuestro punto de vista, esto se 
atribuye principalmente a los costos relacionados con las 
operaciones de Azteca America, y los mayores gastos 
administrativos y de ventas, debido a las crecientes 
operaciones tanto domésticas como internacionales.   

La UAFIDA creció en 20% (vs. un incremento estimado del 
14.4%), mientras que la Utilidad de Operación aumentó en 
22.2% al compararse con el 3T03. Debido a los mayores 
costos, el margen de UAFIDA de la compañía se deterioró 
en 1.0-pp. al ubicarse en 42.8%, mientras que el margen 
Operativo disminuyó de 38.7% en el 3T03 a 38.4%. 

El Costo Integral de Financiamiento de TV Azteca se 
contrajo 19% vs. el 3T03, principalmente como resultado de 
las menores pérdidas cambiarias por Ps 5 millones comparadas 
con Ps 128 millones en el 3T03.  

TV Azteca registró una utilidad neta por Ps 409 millones, 
un aumento del 16.5% al compararse con el año anterior.  
El resultado se vio beneficiado principalmente por los fuertes 
resultados operativos y los menores costos de financiamiento. 

En el trimestre, la compañía redujo su deuda total en 
2.2% vs. el 2T04, mientras que los niveles de efectivo se 
contrajeron en 14.7% (creemos que esto se relaciona con la 
compra de acciones durante el trimestre). De esta forma, la 
deuda neta aumentó en 1.6% vs. el 2T04. 

La razón de Deuda Neta a Capital total disminuyó de 98.6% 
en el 2T04 a 96%, mientras que, la razón de Deuda Total a 
UAFIDA anualizada mejoró de 2.0x en el 2T04 a 1.4x, 
debido al aumento en la UAFIDA 12M de la compañía.  

El Consejo de Administración de la compañía aprobó 
recientemente distribuciones en efectivo a los accionistas 
por US$210 millones hacia el 2005, de los cuales US$130 
millones se pagarán en el 4T04 y US$80 millones en el 2005. 
Las distribuciones son parte del plan de utilización del 

efectivo de la compañía, y se añaden a los US$22 millones 
(US$ 0.007354 por CPO) que distribuirán a los accionistas el 
11 de noviembre. El retorno total sobre dividendos para 
estas distribuciones (US$152 millones) será de aprox. 
9%.  

En el trimestre, la compañía re-compró 34 millones de 
CPO’s (adicionalmente a los 84 millones comprados en 
trimestres anteriores); de esta forma, el número total de 
CPO’s en circulación disminuyó a alrededor de 2,958 
millones en el 3T04. Creemos que esta estrategia está 
relacionada con el sentimiento negativo que el inversionista 
ha tenido hacia la acción, después de haberse dado a conocer 
la transacción de Unefon-Codisco, con el fin de tratar de 
defender el precio de la acción de operaciones especulativas.  

Creemos que el 2004 será un buen año para la compañía en 
términos de ventas y UAFIDA, una myor demanda por 
publicidad, las Olimpiadas de verano, y las copas de fútbol 
soccer, que no estuvieron presentes en el 2003 y que pueden 
compensar fácilmente las ventas de la compañía relacionadas 
con las elecciones en México. Estamos aumentando 
nuestros estimados anteriores. Para el 2004, ahora 
estimamos un crecimiento del 8.1% en las ventas (vs. un 
estimado previo del 7.6%) y un aumento del 7.7% en la 
UAFIDA. 

Dada la perspectiva positiva de la compañía para el 2004 
y 2005, y la esperada distribución de efectivo para el 
4T04, reiteramos nuestra recomendación de COMPRA 
(RIESGO ALTO). Estamos aumentando nuestro precio 
objetivo 12 meses de Ps 7.80 a Ps 8.10 (debido a los 
resultados mayyores a lo esperado). Lo anterior junto con las 
distribuciones en efectivo por aproximadamente Ps 0.59 por 
CPO arrojan un rendimiento anual del 20.9%.  

NOTA: La acción es considerada como una inversión de 
riesgo ALTO, ya que las investigaciones y demandas aún 
pendientes de resolverse en EEUU, podrían tener un impacto 
negativo en los resultados futuros de la compañía, como 
mencionan en el reporte 20-F, lo cual en consecuencia 
pudiese continuar ocasionando un sentimiento negativo entre 
los inversionistas  

Sector Comerciales 
Alejandra Marcos Iza 
Alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

ANTAD .- Las ventas mismas tiendas de autoservicio 
del mes de septiembre decrecieron 1.4%.  

ANTAD.- Las ventas mismas tiendas de autoservicio (que 
incluyen a Gigante Comercial Mexicana y Soriana) en el 
mes de septiembre decrecieron 1.4%.No obstante lo anterior 
las ventas a tiendas iguales de Walmart en el mismo período 
crecieron 5%( cabe señalar que Walmart no pertenece a esta 
asociación), dado la anterior, el consumo en autoservicio 
medido a través de las ventas mismas tiendas ha crecido. 
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Comercial Mexicana reportó sus ventas mismas tiendas del 
trimestre y fueron del 0.3% ,estimamos que Soriana reporte 
alrededor del 1% de crecimiento. El resultado trimestral 
registró una disminución del 0.63%.  

COMERCI.- Reporte al 3T04. Comercial Mexicana 
logra mayores eficiencias en sus operaciones por lo 
que los márgenes aumentaron ligeramente. 

Las ventas mismas tiendas crecieron 0.3%, ya que en julio 
y septiembre obtuvieron resultados positivos, sin embargo 
en el mes de agosto registraron una disminución . Esta cifra 
es positiva comparada contra el trimestre inmediato anterior 
ya que registraron una disminución del 0.4% El incremento 
en las ventas mismas tiendas se vio mermado por los efectos 
de calendario, una reducción de precios en varios productos 
para adecuar su estrategia y la fuerte competencia que 
enfrenta  en la región centro del país Las ventas aumentaron 
2.5% por el incremento en el piso de ventas de 1.15% y en el 
número de asientos de 2.2%. Las tiendas de Auchan 
mostraron por primera vez resultados positivos. Ligado a esto, 
la campaña de “Julio regalado” fue más aceptada por los 
clientes. La utilidad de operación creció 20% por la 
disminución de los gastos, principalmente la depreciación. El 
crecimiento en la UAFIDA fue del 9%. 

El margen bruto aumentó 30pb. La mejora se debe al centro 
de distribución que se abrió en agosto de este año. Por lo que 
esperamos que el margen bruto continúe mejorando en los 
próximos trimestres. 

Los gastos disminuyeron ligeramente, lo que impulsó que 
la utilidad de operación creciera 20%. No obstante la 
mayoría de la contracción en los gastos es producto de una 
menor depreciación, ya que en el trimestre, ésta se redujo 
15%. El margen operativo aumentó 80pb y el margen 
UAFIDA 40pb. Los gastos por metro cuadrado disminuyeron 
ligeramente por lo que implica una mayor eficiencia en las 
operaciones de la empresa ya que existió un mejor control en 
todos los conceptos. 

En lo que se refiere al costo integral de financiamiento la 
variación impactó positivamente los resultados de la 
compañía. Los intereses pagados durante el trimestre 
disminuyeron 18% como consecuencia de un mejor manejo 
de sus pasivos con costo. Por otra parte los intereses ganados 
aumentaron de forma significativa. De la misma manera 
existió una ganancia cambiaria en el trimestre probablemente 
por los movimientos que tuvo la empresa en los pasivos en 
moneda extranjera. 

La disminución en los impuestos se debe principalmente a 
que las autoridades fiscales confirmaron un criterio de 
controversia a favor de la empresa, por medio del cual se le 
autoriza la utilización de una base de cálculo favorable para el 
pago del impuesto al activo. Esto a pesar de que los impuestos 
en este trimestre aumentaron por una mayor utilidad.  

La utilidad neta aumentó 95% principalmente por la 
ganancia registrada en el Costo Integral de Financiamiento 
así como por la ligera reducción de gastos y una mejora en el 
margen bruto.  

Las inversiones de capital ascendieron a Ps. 523 millones en 
el trimestre. Para el cierre del trimestre la compañía cuenta 
con 176 tiendas en sus diversos formatos, y 58 restaurantes. 
En el mes de julio se abrió un Costco en Tijuana y se cambió 
el formato de una tienda en Acapulco. En este momento se 
tienen 9 obras en construcción.  

La deuda de largo plazo ascendió a Ps. 2,136, sin embargo 
nos sentimos tranquilos ya que la cobertura de intereses es de 
7.11x por lo que estimamos que la generación es holgada 
para los intereses que tiene que cubrir. Empero esto ha sido 
motivo de preocupación ya que a Comerci le cuesta más 
trabajo crecer que sus principales competidores.  

Esperamos que el ciclo operativo de la empresa mejore 
con el centro de distribución. La rotación de inventarios del 
trimestre refleja una diferencia negativa de 5 días, ya que se 
incrementaron los volúmenes operados a través del centro de 
distribución, sin embargo este efecto es temporal y 
esperamos que se mejore en lo que resta del año. En especial 
en el último trimestre por la temporada navideña.  

La perspectiva es positiva por que se empezará a ver un 
ritmo más acelerado de crecimiento, debido a un mejor 
entorno económico, mejores cifras en ventas mismas tiendas 
y una mejor rotación de inventarios producto del centro de 
distribución. La compañía estima que el crecimiento 
acumulado para el 2004 en ventas mismas tiendas sea de 
alrededor del 1%. Aunado a lo anterior, los márgenes 
deberán repuntar para el siguiente trimestre por mayores 
eficiencias. El programa de crecimiento para el resto del año 
contempla 5 unidades, (2 Megas, 2 Costcos, 1, Bodega ) mas 
2 restaurantes que serán financiadas con recursos propios. El 
múltiplo VE/UAFIDA es de 6.33x que consideramos 
atractivo. Nuestro precio objetivo a 12 meses es de Ps. 15.70 
mas un dividendo de Ps. 0.11 por lo que recomendamos la 
COMPRA riesgo bajo. 

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

ALSEA .- Dio una guía de sus estimaciones para el 
3T04.  

ALSEA.- La empresa dio una guía de sus resultados para el 
tercer trimestre. Anticipó un alza en sus ventas del 27%, un 
aumento en la utilidad de operación y UAFIDA del 61% y 
38% respectivamente. Parte de este aumento es debido a la 
consolidación de Operadora West en sus resultados. 
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Estimamos que el crecimiento trimestre a trimestre alcanzaría 
alrededor del 3% por lo que el crecimiento orgánico del 
período será del 8%. En el trimestre abrieron 9 tiendas 
Domino´s Pizza 5 Starbucks 5 Burger King y 2 Popeyes. La 
empresa reportará sus resultados definitivos el 27 de este mes.  

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

Telmex 3T04 Reporte: Al presentarse los resultados 
consolidados de todas las operaciones controladas por 
Telmex, aumentan los ingresos y las utilidades. Pero 
se deterioran los márgenes de utilidad y la valuación 
se encarece. 

TELMEX. Los resultados dados a conocer por Telmex 
fueron mejores a lo esperado, principalmente en el renglón de 
la utilidad neta, donde se vieron beneficiados por la 
estabilidad del tipo de cambio.  Los crecimientos en ingresos 
y en la utilidad operativa son principalmente resultado de la 
consolidación de las adquisiciones realizadas recientemente. 

En MEXICO, los ingresos se mantienen estancados por la 
competencia de la telefonía celular y la disminución en las 
tarifas de larga distancia.  El buen desempeño del negocio de 
datos, que abarca las redes corporativas y el servicio de 
internet, apenas logró compensar las disminuciones en 
ingresos en el servicio local y en el de larga distancia nacional 
e internacional. 

El margen de UAFIDA aumentó 90 pb por un mejor 
control de los gastos, lo que se tradujo en un aumento del 
1.6%. Respecto de la utilidad operativa, ésta crece 7.2%, por 
la reducción del cargo por depreciación del 9%, que puede 
estar influenciada por la estabilidad del tipo de cambio. 

INGRESOS 3T04 3T03  

Local 13,954 14,389 -3.0% 

Larga Distancia Nacional 4,270 4,594 -7.0% 

L Distancia Internacional 2,185 2,269 -3.7% 

Interconexión 4,734 4,558 3.9% 

Redes corporativas  1,593 1,503 6.0% 

Internet  2,224 1,811 22.8% 

Otros 1,560 1,436 8.6% 

cifras en millones de pesos    

Las líneas en servicio aumentaron en 351 mil para totalizar 
16,816,480 líneas en servicio al final del trimestre, lo que 
significa un crecimiento anual del 9.5%. No obstante lo 
anterior y de que el buzón de voz sigue en aumento, el total 
de llamadas locales cursadas en el trimestre disminuyó 2%, 
con relación a las registradas un año antes, como 
consecuencia de la competencia que representa la telefonía 
celular. 

En larga distancia, el tráfico continúa repuntando.  En larga 
distancia nacional, el número de minutos facturados subió 
10.3%, reaccionando a la promoción de menores tarifas. En 
cuanto a la larga distancia internacional, el tráfico en general 
aumentó 37%.  Resalta la cantidad de minutos entrantes, que 
es 51.5% mayor a la cantidad registrada durante el 3T03, por 
la mayor actividad económica y el cambio en la regulación 
que ha permitido la disminución del by-pass ilegal. 

Las líneas equivalentes para transmisión de datos 
crecieron a un muy buen ritmo, se contrataron 218 mil 
líneas este trimestre, y suman 2.99 millones, 37% más que las 
que se tenían al final de septiembre de 2003. 

Las cuentas de acceso a internet suman al final de 
septiembre, 1.604 millones (un aumento de 17%), debido a que 
se adicionaron 52 mil cuentas netas en el trimestre. Los 
servicios de banda ancha (ADSL) continúan creciendo, pero el 
servicio de dial-up disminuyó en 64 mil usuarios. 

BRASIL representa el 18% de los ingresos totales. La 
principal subsidiaria de Telmex en este país es EMBRATEL. 
Las operaciones de esta empresa se consolidan en los 
resultados de Telmex a partir del mes de agosto. Las ventas 
en el trimestre disminuyeron 1.6%. La principal fuente de 
ingresos es el servicio de larga distancia, que aporta el 59% 
de las ventas totales. En este segmento enfrenta mucha 
competencia, por lo que los ingresos se redujeron 12%. Los 
de mejor desempeño fueron el negocio de transmisión de 
datos, que representa el 25.7% de las ventas y que creció en 
ingresos 2.3% y el de servicio local que representa el 9% de 
las ventas. No obstante que los ingresos disminuyeron, los 
gastos aumentaron 15%, lo que provocó que la Uafida fuera 
52% menor.  Parte de los mayores egresos se explican por la 
creación de una provisión de 107 millones de reales para 
hacer frente a los gastos por reorganización y por el aumento 
en los costos de interconexión. 

Se consolidaron también las operaciones de Argentina, 
Chile, Colombia y Perú, que en general mostraron mejores 
resultados que los de un año antes. Sin embargo, por su 
tamaño, son aún poco significativas pues en conjunto 
aportaron menos del 1% de la Uafida reportada por Telmex. 

Da confianza la fortaleza de la operación en México, es muy 
atractiva la política de dividendos generosa y la de recompra 
de acciones y es muy positivo que se haya exteriorizado el 
compromiso de una política de autosuficiencia financiera en 
las operaciones del extranjero. Por lo que no obstante que la 
valuación a través de múltiplos es mayor, no se ha dado un 
efecto negativo en el precio de la acción. Debido a la 
apreciación cambiamos nuestra recomendación a 
MANTENER ya que con un precio objetivo de Ps$20.80 y 
un dividendo anual de Ps0.68, el rendimiento esperado en 
doce meses es de únicamente 10.7%. 
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Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Aparentemente se ha logrado frenar el continuo 
deterioro operativo en IUSACELL. Sin embargo, 
preferimos permanecer alejados de la acción. 
CEL.- Los ingresos en el trimestre aumentaron 17% con 
respecto al 3T03, reflejando un aumento en los servicios 
derivados principalmente de una mayor venta de tiempo aire, 
una mayor base de suscriptores y un incremento en el 
consumo por usuario. Al 30 de septiembre de 2004, la 
Compañía finalizó con una base de aproximadamente 1.4 
millones de suscriptores (vs. 1.3 millones en el 2T04). Los 
costos totales y gastos de operación disminuyeron en un 26% 
y 28% respectivamente, reflejando una menor adquisición de 
terminales en los costos y en los gastos, el resultado de las 
estrictas medidas de control presupuestal. El EBITDA totalizó 
Ps 179 millones en comparación con un resultado negativo de 
Ps 414 millones obtenidos en el 3T03. La pérdida neta del 
trimestre disminuyó a Ps 288 millones, que se compara 
favorablemente con la pérdida neta de Ps 2,631 del 3T03. Es 
positivo observar que después de varios trimestres de un 
deterioro constante, por fin parece haberse estabilizado la 
operación de CEL. Sin embargo, mantiene una muy frágil 
situación financiera y los niveles actuales de operación están 
muy lejos de ser suficientes para hacer frente a sus 
obligaciones. Del plan de negocios y de su propuesta para 
lograr la reestructura de los pasivos, la empresa aún se 
mantiene muy hermética, por lo que se conservan los 
alicientes para permanecer alejados de la acción de CEL. 

 

Sector Consumo 

Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Continúa la tendencia positiva en los resultados de 
KIMBER, por segundo trimestre consecutivo crecen el 
EBITDA y la utilidad de operación. 

KIMBER.- Las ventas consolidadas de la empresa crecieron 
13.8% con respecto al 3T03, lo anterior es resultado de un 
crecimiento del 17% en los volúmenes de ventas y una caída 
del 3% en términos reales de los precios.  

El negocio de productos al consumidor nuevamente 
obtuvo un crecimiento de doble dígito en sus ventas. Los 
volúmenes desplazados siguieron incrementándose de 
incrementándose de forma importante. Sin embargo, los 
precios de venta fueron menores a los del año anterior, 
aunque muestran una tendencia positiva como resultado de 
los incrementos en precios implementados en el año. 

La división de papel para escritura e impresión reportó 
crecimientos en volúmenes mayores al 6%, impulsados 
por una mayor venta de cuadernos. Los precios de ventas 
mostraron un crecimiento importante con respecto al año 
previo, por lo que las ventas del segmento aumentaron 
11%.  

Finalmente, las ventas de exportación crecieron tanto en 
precios como en volúmenes, lo que mejoró la utilidad de 
operación de dicho segmento. 

Los costos siguen aumentando de manera importante. El 
precio de la celulosa, de la fibra, los empaques, la energía y 
los mayores volúmenes provocaron que aumentaran 14.2%. 
Los gastos, por su parte, crecieron 8.9% debido a una mayor 
inversión destinada al mercadeo de sus productos. 
Derivado de los mayores volúmenes y los aumentos en 
precios llevados a cabo en el 2T04, y a pesar de los mayores 
costos totales; la UAFIDA de la empresa creció 12.7% vs. 
el 3T03. Por su parte, el margen EBITDA decreció 
ligeramente de 31.1% en el 3T03 a 30.9%, derivado de los 
mayores costos. El EBITDA de la empresa estuvo integrada 
de la siguiente forma:: Productos al consumidor aportó el 
78%, productos institucionales el 17% y comercio exterior el 
5%. 

Dado que la empresa logró eliminar los efectos de la 
volatilidad en el tipo de cambio mediante la contratación de 
coberturas, el CIF decreció considerablemente, al 
obtenerse una ganancia cambiaria de Ps 4 millones vs. una 
pérdida cambiaria por Ps 193 millones en el 3T03. 

La utilidad neta creció 56%. Este resultado es derivado 
principalmente del crecimiento en la utilidad de operación y 
del menor costo integral de financiamiento. Por su parte, la 
tasa efectiva de impuestos disminuyó del 43% en el 3T03 al 
41%. 

La deuda total de la empresa cayó 2.9% con respecto al 
2T04, mientras que los niveles de efectivo aumentaron 
27.8% . Así, la deuda neta de la empresa cayó de Ps 4,141 
millones en el 2T04 a Ps 3,390 millones. El balance de la 
empresa continúa fuerte, la deuda neta a EBITDA 
permanece en niveles muy buenos de 0.8x, mientras que la 
deuda neta a capital contable se ubica en 30.1%. 
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El Flujo Libre Operacional de la empresa mejoró 
sustancialmente, derivado de la mayor UAFIDA y una mejora 
en el manejo de sus cuentas por cobrar. 

3T04 % 3T03 % Var. %
Ventas 5,003 100.0% 4,398 100.0% 14%
UAFIDA 1,544 30.9% 1,370 31.1% 13%
Cuentas por Cobrar 353 7.0% 131 3.0% 169%
Inventarios (57) (1.1%) (119) (2.7%) (52%)
Proveedores 69 1.4% (177) (4.0%) (139%)
Inversión en Capital de Trabajo 365 7.3% (165) (3.7%) (321%)
Inversión Neta en Otros Circulantes (309) (6.2%) (512) (11.7%) (40%)
Intereses Netos (113) (2.3%) (123) (2.8%) (8%)
Impuestos en Efectivo (678) (13.5%) (561) (12.8%) 21%

CAPEX (127) (2.5%) (230) (5.2%) (45%)
Flujo Libre Operacional 682 13.6% (221) (5.0%) (408%)  

La perspectiva para el resto del año continúa siendo 
favorable, por las mejores perspectivas en la economía de 
EUA y México, que indican una creciente demanda y mejores 
condiciones para aumentar precios. Dado lo anterior, creemos 
que los resultados positivos que hemos observado en los 
últimos dos trimestres se debieran de al menos mantener en el 
4T04 y 2005. Asimismo creemos que los precios de la 
celulosa están en sus niveles más altos de los últimos años, y 
no esperamos que los precios de este insumo continúen 
subiendo de la misma manera que lo han hecho, por lo que 
esperamos que los márgenes de la empresa estén menos 
presionados en los próximos trimestres. Nuestro precio 
objetivo es de Ps. 37.1 mas un dividendo de al menos Ps. 
1.88 pagadero en los próximos doce meses, lo cual nos 
arroja un rendimiento de 16.7% que nos lleva a reiterar 
nuestra recomendación de COMPRA (riesgo BAJO). 

CONVER llevará a cabo la conversión de las acciones 
serie “B” en serie “A” el 27 de octubre. 

CONVER.- Con motivo de la unificación en una sola serie de 
las acciones representativas del capital social de la empresa, 
mediante la conversión de las acciones Serie "B", 
correspondientes al capital variable, en acciones de la Serie 
"A", relativas al capital fijo, aumentándose dicha porción del 
capital, en la misma medida en que se disminuye la porción 
variable, aprobada por la asamblea general ordinaria y 
extraordinaria de accionistas de la Emisora, celebrada el 29 de 
Abril de 2003 y ratificada por acuerdo de la asamblea especial 
extraordinaria de accionistas tenedores de acciones Serie "B", 
de fecha 29 de Abril de 2004, por este conducto se informa 
que: La Emisora llevará a cabo el próximo día 27 de Octubre 
de 2004, el canje de las 25'927,818 acciones Serie "B" 
actualmente en circulación, por 25'927,818 acciones 
liberadas, ordinarias, sin expresión de valor nominal de la 
Serie "A", quedando representado el capital social de la 
Emisora por 55'723,818 acciones liberadas, ordinarias, sin 
expresión de valor nominal, de la Serie  "A", que se 
entregarán con cupón No. 2 y siguientes.  

Sector Infraestructura 

Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

ARA al 3T04: buen reporte, nada espectacular, pero 
ello no quiere decir que no exista valor. 

ARA reportó buenos crecimientos en ingresos utilidad de 
operación y UAFIDA.  Si bien estos crecimientos serán 
opacados por los observados en GEO y los esperados en 
Urbi, no son malos y, a los precios actuales, todavía existe 
oportunidad de generar rendimientos atractivos a los 
accionistas con un perfil de riesgo bajo, es decir, se trata de 
rendimientos relativamente modestos pero lo suficientes para 
este tipo de activo.  

Insistimos en que ARA NO es nuestra favorita, pero 
creemos que todavía está subvaluada a los precios 
actuales. Nuestro precio objetivo es de Ps 37.50, y nuestra 
recomendación es de COMPRA-Riesgo Bajo. 

CEMEX al 3T04, buenos resultados, arriba de los 
esperado por el consenso pero lo realmente relevante 
a los precios actuales es la adquisición de la empresa 
inglesa RMC. 

CEMEX.- Cemex, reportó mayores ventas, UAFIDA, 
utilidades netas, a las esperadas de acuerdo a un sondeo con 
REUTERS. Por nuestra parte, la UPADR reportada al 3T04 
por US$ 1.07 fue ligeramente superior a nuestra expectativa 
de US$ 1.02. De acuerdo a un sondeo con REUTERS, se 
esperaba un crecimiento del 8% en ventas , 15% en utilidad 
operativa, 11% de UAFIDA y 122% en utilidad neta. El 
resultado implicó crecimientos de 12% en ventas, 15% en 
UAFIDA, 22% en utilidad de operación y de 158% en 
utilidad neta. 

El flujo libre de efectivo del trimestre fue de US$ 451 
millones, un 17% superior al alcanzado en el 3T04. Como 
resultado de esta gran generación de efectivo, la deuda neta 
cerró en US$ 4,679 millones y la razón deuda neta a 
UAFIDA fue de 1.95x al cierre, una gran mejoría respecto 
del 2.18x del 2T04 y del 2.85x del 3T03.  

En general, se trató de un MUY buen reporte, que de seguro 
apoyará a al precio de las acciones, pero muy probablemente 
lo relevante será el tema de la adquisición de RMC dados los 
precios actuales. Al final del día, por un lado existe un gran 
potencial de Cemex para absorber adquisiciones dado el 
fuerte flujo libre de efectivo que puede generar. Sin 
embargo, no dejará de ser una preocupación el hecho de que 
el monto de la adquisición es muy importante (US$5.8 
billones del buy-out además de la deuda exis tente de RMC), 
y con una parte importante del portafolio de negocios 
existente de RMC difícil de integrar (las operaciones de 
Reino Unido, Alemania y Europa del Este). En adición, no 
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hay que olvidar que S&P tiene a la deuda de Cemex en su 
listado especial con posibles implicaciones negativas (Watch 
Negative), por lo que de perder el grado de inversión podría 
darse una venta por parte de los fondos con un mandato que 
restringe la inversión a activos con grado de inversión. 
Nuestro precio objetivo es de Ps 72.50, esperamos un 
dividendo de Ps 2.50, Todavía a los precios actuales tenemos 
una recomendación de COMPRA-Riesgo Bajo, pero no 
vemos justificaciones suficientes para aumentar nuestro 
precio objetivo en tanto no se resuelva la incertidumbre 
asociada a la adquisición.  

GEO al 3T04:buen reporte. ROIC en aumento, deuda 
neta a la baja y buenas expectativas de crecimiento: 
una combinación que hacen más atractiva la 
valuación de las acciones aún bajo una base 
totalmente diluida. 

GEO.-  Presentamos la valuación bajo una base 
totalmente diluida –pues considera a las acciones que 
pueden ser suscritas por funcionarios y empleados, sería 
injusto hacerlo de otra forma. Con los resultados, el 
múltiplo VE/UAFIDA bajó del 7.28x a 6.67x. El múltiplo 
conocido y esperado es bajo respecto del de ARA y URBI, e 
insistimos en que la combinación de 1) expectativa de fuerte 
reducción de deuda neta, 2) aumento en el ROIC, y 
expectativas de crecimiento, son razones, en nuestra opinión, 
para suponer que dichos descuentos no podrán prevalecer. En 
otras palabras, existe un mayor  potencial. 

Las ventas crecen un 20%, y la UAFIDA lo hace en un 
24%.  El precio promedio creció en 4.3% respecto del 3T03 y 
en 2.3% respecto del 2T04, gracias a una mejoría en la mezcla 
de ventas. En adición, GEO siguió demostrando un buen 
control de gastos pues éstos crecieron sólo 18%. 

La rentabilidad del negocio en aumento: margen UAFIDA 
mejora 0.7pp a 22.9%, ROIC al alza y el Flujo Libre 
Operacional con notables mejorías a pesar de las 
inversiones en capital de trabajo como resultado del 
mayor crecimiento y de la compra de terrenos.   

La utilidad neta creció el 40%, la ROE en aumento. 

La deuda neta disminuyó en Ps 180 millones a Ps 1,481 
millones. 

GEO ha asegurado un acceso a 255,270 lotes (reserva 
territorial), lo que implicaría que existe reserva suficiente 
para 5.5 años de operaciones futuras.  Un aventaja de lo 
anterior es el esquema a través de Prudential Real Estate 
Investors el cual permite a GEO liberar recursos para 
financiar no solo un mayor crecimiento sino para seguir su 
reducción de deuda neta. 

La deuda de GEO, que asciende a Ps 2,764 millones, se 
redujo en Ps 284 millones respecto del 2T04, y ahora casi 

la mitad de la deuda está representada por créditos 
puente.  Del total de la deuda, destacan por su participación 
los créditos puentes (46%) y diversos papeles (42%) 
colocados en el mercado. El costo promedio de la deuda de 
GEO es de 10.4%. 

GEO fue el primer desarrollador en estructurar un 
seguro que cubrirá por diez años daños estructurales y 
dos años en acabados e instalaciones.  La ventaja de este 
programa, además de las claras implicaciones comerciales, 
tienen que ver con el acceso y la mayor rapidez con la que se 
tramitarán los créditos ante el INFONAVIT. Esto último 
apoyará la rentabilidad, pues implica que GEO financiará 
por menor tiempo un aparte del capital de trabajo invertido. 

GEO también logró firmar convenios con BBVA para 
financiar un programa de co-financiamiento por hasta Ps 
2,000 millones.  Esto es muy importante, pues este programa 
permite que un trabajador promedio pueda adquirir una 
vivienda con un valor promedio más alto, pero reduciendo en 
términos relativos su erogación en efectivo, a la vez que 
logra un crédito más barato y a mayor plazo, en este caso del 
9% a 25 años. Las implicaciones de este programa es 
mejorar la mezcla de ventas y, con ello los márgenes. 

HOMEX al 3T04: fuertes crecimientos pero la base 
de comparación comienza a ser más difícil para 
Homex, cuya valuación es, en nuestra opinión, 
excesiva. 

HOMEX.-  Con los resultados del 3T04, el múltiplo 
VE/UAFIDA bajó del 13.7x a 12.4x, a pesar de que Homex 
goza de una rentabilidad en términos de ROA y ROE 
superior a sus competidores, nos parece excesivo el nivel de 
valuación. A dicho nivel de valuación, la posibilidad de 
desviaciones respecto de expectativas, y una agresiva 
estrategia de negocios que busca explotar rápidamente zonas 
donde desarrolladores locales no logran satisfacer la oferta 
de créditos, aumenta, en nuestra opinión, el riesgo de 
inversión. 

Las ventas crecen un 61%, impulsadas por un aumento 
en los volúmenes del 41%, y una mejoría en la mezcla de 
ventas.  Las ventas de vivienda media representaron el 20% 
de las ventas lo que se compara favorablemente con el 11% 
que representaron dichos ingresos en el 3T03. 
Adicionalmente, las ventas del segmento de FOVISSSTE 
aumentaron y las del INFONAVIT cayeron -el valor 
promedio de créditos del FOVISSSTE es más elevado. 

El Flujo Libre Operacional experimentó presiones 
producto de la inversión en terrenos (Ps 289 millones en 
el trimestre) así como la intensidad de la edificación de 
viviendas.  Es lógico ver que el FLO tienda a presionarse 
cuando existe un crecimiento tan acelerado, y cuando existen 
recursos de la oferta pública que permiten aumentar la 
reserva territorial. 
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La utilidad neta del trimestre experimentó una alza del 
100%, gracias a la mayor utilidad de operación reportada, 
y a menores impuestos diferidos.   

El margen bruto mejoró en 70pb a 31.5%, principalmente 
como resultado de la mejor mezcla de ventas y a pesar de 
un entorno de mayores costos.  A pesar de que durante el 
trimestre se observaron precios del acero todavía muy altos, 
gracias a la mejoría en la mezcla de ventas fue posible 
mejorar ligeramente la rentabilidad. 

Los gastos de operación aumentaron en un 72% (más que 
los ingresos) como resultado de la expansión a nuevas 
zonas geográficas y por las comisiones asociadas al buen 
desempeño en las ventas.  Los gastos de operación como 
porcentaje de las ventas ascendieron a 8.4% de un nivel de 
7.9% en el 3T03. Sin embargo, dicho nivel sitúa a Homex en 
niveles de una eficiencia alta en materia de gastos, pues 
solamente ARA tiene una estructura de gastos más baja. En 
el comunicado de prensa de la compañía, Homex ratifica su 
intención de que los gastos como porcentaje de las ventas 
ascienden a  sólo el 7.5%. Si bien es lógico suponer que los 
gastos se absorberán mejor cuando las nuevas plazas generen 
ingresos, de todas formas la meta de Homex es algo de lo que 
esperamos que la compañía elabore más en su conferencia 
telefónica. Ahora Homex opera en 25 ciudades en 17 Estados 
del país. 

Como resultado de la oferta pública, Homex redujo en Ps 
325 millones su nivel de deuda, casi un 40% de reducción 
respecto del 2T04. 

La reserva territorial de Homex es equivalente a 54,500 
viviendas de interés social y 3,700 de interés medio en 11.6 
millones de metros cuadrados. 

No hay que olvidar que los socios del grupo de control (ZN 
Trust además de IEP), tienen una participación en Crédito 
Inmobiliario y Crédito y Casa. No sería de extrañar que una 
posible asociación con otras SOFOLES y/o una adquisición 
de algún banco podría implicar un beneficio indirecto para 
Homex pues dichas SOFOLES podrían incrementar el 
número de hipotecas en beneficio de Homex. 

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

ALFA a través de una subsidiaria de Alpek, 
participará en el desarrollo del complejo petroquímico 
más importante que se haya construido en México 
décadas. 

ALFA.-  En la semana se confirmó al grupo ganador para 
que, en conjunto con PEMEX, desarrolle un MUY 
importante complejo petroquímico en México denominado 
Fénix. El grupo ganador está conformado por NOVA 
Chemicals  (Canadá, TSE:NCX), Grupo Idesa (México), e 
Indelpro (México, subsidiaria de Alpek , quien controla la 
división de petroquímicos de Alfa). 

Inversiones por un total de US$ 2,700 millones en dos 
etapas. Indelpro en la asociada a inversiones por US$ 
1,900 millones. 

Las inversiones contempladas son por US$ 2,700 millones 
en un periodo relativamente largo de tiempo (para iniciar 
operaciones a finales de 2009), y con dichas inversiones se 
podría reducir sustancialmente el déficit en petroquímicos. 
El proyecto está dividido en dos fases, la primera contempla 
la construcción de un cracker con una capacidad de 1,200 
ktpa de etileno y 500ktpa de propileno. En la segunda se 
contempla un tren de aromáticos. La primera fase valdría 
US$ 1,900 millones. 

PEMEX participará cuando más con el 49% en el capital. Se 
trata de petroquímica secundaria, por lo que no habría 
impedimentos legales ni se espera genere cuestionamientos 
por parte de partidos políticos y/o legisladores. 

Antes de seis meses, se dará a conocer el proyecto técnico-
económico con el que se determinará en que lugar se 
realizará el proyecto (Altamira o Coatzacoalcos), la 
participación exacta de cada uno de los socios y el plan de 
trabajo. 

El proyecto tiene implicaciones MUY relevantes en la 
balanza comercial de nuestro país, pues se espera 
sustituir importaciones por US$ 3,000 millones al año, es 
decir, un tercio del déficit comercial estimado en 
petroquímicos. 

Con el proyecto, se convertirán las gasolinas naturales 
que aporta PEMEX a estireno, propileno, y polietileno.  
El estireno se utiliza en la fabricación de autopartes, llantas, 
vasos desechables. El polietileno se utiliza en manufactura 
de plásticos, envases y bolsas para alimentos. El 
polipropileno se utiliza en tapas para botellas, fibras para 
tapetes, anticongelantes, componentes eléctricos y ropa. 

Indelpro aseguraría el suministro que necesita de 
sus de materias primas (propileno), capturaría un 
mercado que se satisface con importaciones, y, a 
pesar de que se trata de productos con una 
estructura que no permite una fijación de precios 
(cotiza a precios de mercado internacionales), si 
podría obtener como margen de ganancia los costos 
de transporte, o en el caso de adquirir para si dicha 
materia prima ello implicaría un posible ahorro en 
su costo.  
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En cuanto a Indelpro, subsidiaria de Alfa, busca asegurar el 
suministro de su materia prima (propileno) para manufacturar 
así polipropileno. En este producto cuya demanda doméstica 
no se satisface sino con importaciones, no sólo se puede 
capturar un mercado con tasas de crecimiento MUY altas, 
sino que se puede "capturar" los costos de transportación 
como parte de las utilidades. 

Grupo Idesa está enfocado al polietilieno, mientras que 
Nova Chemicals  al polietileno de alta y baja densidad, y a 
los estirenos . Nova Chemicals haría un EBITDA de entre 
US$ 550 millones y US$ 600 millones. Es probable pensar 
en que PEMEX pudiera tener una participación cercana al 
49% en el proyecto. 

Es temprano para preocuparse, reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA-Riesgo Medio. 

En resumen, el proyecto es, por sus dimens iones 
MUY importante, y lo que preocuparía sería en todo 
caso el CAPEX asociado a este proyecto por parte de 
Indelpro frente a un CAPEX en proyectos 
alternativos como una línea adicional de producción 
de PTA/DMT (en Grupo Petrotemex, subsidiaria de 
Alpek). Como sea, creo que es demasiado pronto 
para preocuparse y sobre todo con el reporte tan 
cerca y con una valuación no cara de las acciones 
además del tema de el reembolso de capital en 
especie (entrega de acciones de Hylsamex serie B a 
los accionistas de Alfa en el 1T05 a razón de cerca de 
1:0.4445). Este factor se puede añadir a la 
preocupación sobre los precios del petróleo, pero, en 
todo caso, tal vez pudiera justificar cierta lateralidad 
en el precio de las acciones. Se recomiendan las 
acciones como COMPRA-RIEGSO MEDIO, Precio 
Objetivo de Ps 57.00 que incluye el valor de su 
participación en Hylsamex a valor de mercado. 

GMEXICO: ¡¡¡Finalmente llegó la fusión entre 
Minera México (MM) y Southern Peru Copper Corp. 
(SPCC)!!!  

GMEXICO.-  El intercambio accionario implicó que la 
valuación del capital de SPCC y de MM fuesen idénticos. En 
dicha valuación se consideró el valor adicional de la nueva 
entidad combinada a través de sus sinergias. Dichas sinergias 
provienen principalmente de utilizar el gasto de inversión de 
SPCC dada su capacidad actual de generación de flujo libre 
de efectivo en Minera México en lugar de SPCC. Lo anterior 
tiene lógica, pues la declinación de los yacimientos en Perú es 
mayor a las de México, en particular a las de Cananea. De 
acuerdo a la compañía (Grupo México), el valor presente de 
dichas sinergias asciende a US$ 300 millones. Las 
implicaciones son las de una mejor valuación y un regalo 
inesperado (y muy agradable) para todos los accionistas 

existentes de SPCC: un dividendo con valor de US$ 100 
millones. 

Detalles del intercambio accionario  

Americas Mining Corporation (AMC) venderá su 
participación accionaria del 99.15% en Minera México 
(MM) a una entidad nueva (digamosle Nueva SPCC), a 
cambio de 67.2 millones de acciones de SPCC; 

AMC, una subsidiaria propiedad al 100% de Grupo México, 
ganará el control del 75.11% de la Nueva SPCC; 

Un dividendo con valor de US$ 100 millones se distribuirá 
entre todos los accionistas existentes previo al cierre de esta 
transacción: si dicho dividendo se paga sobre la base de la 
participación del 75.11%, entonces representará Ps 0.99 por 
cada acción de GMEXICO, o bien, un rendimiento del 2.2%; 

El Consejo de Administración de SPCC aprobó el día de hoy 
y de manera unánime el acuerdo de fusión; 

La transacción está sujeta al voto favorable por parte de los 
accionistas (al menos 2/3 partes), y a un nivel máximo de 
deuda en MM por US$ 1,000 millones, entre otras 
condiciones habituales; 

La nueva entidad creará efectivamente una compañía con las 
segundas reservas más grandes de cobre en el mundo, y con 
las reservas más grandes de cualquier compañía que cotice 
públicamente; 

Se espera que a partir de esta transacción, surja una sola 
clase de acciones comunes listadas tanto en el mercado de 
Nueva York como en el de Lima; 

UBS Investment Bank está actuando como asesor de AMC, 
mientras que Goldman Sachs & Co. es el consejero 
financiero del comité especial de directores independientes 
de SPCC. 

Otros temas importantes en marcha. 

Se está llevando a cabo una huelga en Cananea, la mina más 
grande de MM. El sindicato pide que se les compre su parte 
de una participación que supuestamente posee. Se están 
realizando las conversaciones pertinentes, y pensamos que se 
puede llegar a un acuerdo en un muy corto plazo; 

Los trabajadores organizaron un paro en La Caridad 
(MEXCOBRE), una mina, una refinería y un complejo de 
alambrón de cobre. Sin embargo, Las autoridades 
descalificaron dicho movimiento. Hay que tener en mente 
que esta instalación se fue a huelga durante 17 días el pasado 
mes de julio. Si La Caridad puede producir efectivamente, 
las pérdidas se reducirán; 

Estimamos alrededor de US$ 1.3 millones de UAFIDA 
perdidos por día, si ambas instalaciones están paradas; 
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Una sindicación de un importante crédito está en marcha con 
el fin de liquidar US$ 600 millones de un crédito 
reestructurado. Se espera que para finales de mes se cierre el 
acuerdo, liberando flujo de efectivo en lugar de los inmensos 
pagos por anticipado por el crédito que vence en el 2007;  

A los precios actuales del cobre, creemos que Grupo México 
alcanzará un nivel de apalancamiento tal, que será eficiente 
para el ciclo del cobre completo. En otras palabras, pensamos 
que Grupo México está reduciendo estructuralmente su riesgo 
financiero. 
Nuestra Recomendación: COMPRA-Riesgo Alto, con un 
Precio Objetivo a 12 meses de Ps 63.00. Nuestro precio 
objetivo es muy cercano al Valor Neto de los Activos bajo 
una metodología de Suma de las Partes y ya considerando 
un valor para las acciones de SPCC de US$ 43.72, precio 
del cierre del viernes 22 de octubre, es decir, considerando 
su baja del 4.8%. Dicho valor “justo” es de Ps 62.54. 

Preocupaciones sobre China, crecimiento 
económico mundial, las tasas de interés han ido 
y venido, pero la escasez del cobre prevalece.  

Hasta el momento, los inventarios mundiales (inventarios en 
el London Metal Exchange, en COMEX y en Shangai), han 
disminuido en 80% al ubicarse en alrededor de 167,000 
toneladas métricas;  

De acuerdo a nuestro modelo econométrico, si los inventarios 
permanecen en equilibrio (i.e. que no haya más caídas ni 
aumentos en los inventarios mundiales), el precio en 
equilibrio por una libra de cobre debería ser US$ 1.28. Dicho 
nivel para los precios el cobre implica una GRAN generación 
de efectivo tanto en MM como en SPCC; 

De acuerdo a las últimas cifras al cierre de septiembre, las 
importaciones netas de China de cobre refinado ascendieron a 
105,604 toneladas métricas tan solo en ese mes, a pesar de la 
difícil situación económica actual de China, con el fin de 
lograr un aterrizaje suave en dicho país. Si bien las cifras de 
importaciones netas de cobre refinado de China cayeron en 
alrededor del 18% en forma anual, se revirtió la tendencia, ya 
que la cantidad promedio de cobre refinado importado de 
enero a septiembre fue de 94,598 toneladas métricas. Además, 
China importó 323,798 de concentrados de cobre, lo que 
claramente indica que la industria del cobre de China no está 
integrada. 

Riesgos 

Elementos posibles que determinan el Riesgo a la Baja:  

Del lado positivo, y aunque podríamos estar experimentando 
un máximo en el ciclo actual, el crecimiento en Japón, Asia es 
una señal alentadora de una recuperación sincrónica sin 
suficiente inversión en producción de cobre para alcanzar la 
demanda. Bajo dicho escenario, el mercado del cobre deberá 

volverse más estrecho de lo que ya está, y podríamos esperar 
“primas” o su similar en precios. El apetito por fondos de 
cobertura podría recobrar auge, y el cobre podría volverse un 
cierto tipo de una opción alternativa para preservar el valor. 
Como la industria del cobre de China no está integrada, la 
escasez de concentrados de cobre podría seguir elevada, y la 
integración podría jugar un papel crucial. Bajo dicho 
escenario, podríamos observar los precios del cobre por 
encima de la marca de US$ 1.30 por libra.  

Elementos posibles que determinan el Riesgo al Alza:  

Del lado negativo, la economía de China implosiona, y/o un 
efecto importante (i.e. ataques terroristas coordinados a 
objetivos clave de la economía mundial) afecta el 
crecimiento económico mundial.  Bajo dicho escenario, 
podríamos observar una caída del 25% ó más en los precios 
del cobre. 
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La estructura actual de los Activos Mineros de 
Grupo México 
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La estructura de los Activos Mineros de Grupo 
México después de la fusión entre MM y SPCC. 
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Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Deslistarán ADS’s de DESC en el NYSE. 

DESC.- En Asamblea especial de accionistas de la serie "B" 
de DESC celebrada el pasado 19 de octubre se aprobó 
deslistar voluntariamente del New York Stock Exchange 
(NYSE) los ADS’s emitidos por la sociedad, cancelar el 
registro de los ADS’s y de las acciones serie "B" bajo la 
Securities and Exchange Act of 1934, informó la empresa a la 
Bolsa Mexicana de Valores. Aprobó, también, dar por 
terminado el contrato de deposito de fecha 29 de junio de 
1994 y sus modificaciones, celebrado entre la sociedad, 
Citibank y los tenedores de American Depositary Receipts 
que amparan los ADS’s y cancelar la inscripción de las 
acciones de la serie "B" de la sociedad en la sección especial 
del registro nacional de valores. Entre las principales razones 
por las que se aprobaron las propuestas, se encuentran las 
siguientes: El hecho de que el numero de acciones serie "B" 
representadas por ADS’s es muy reducido (sólo 
aproximadamente el 1.09% del total de las acciones serie "B" 
en circulación y el 0.53% de las acciones representativas de la 
totalidad de capital social -acciones serie "A" y serie "B"- al  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

30 de septiembre de 2004). El bajo volumen de transacciones 
de ADS’s de DESC en el NYSE (el volumen promedio 
diario de transacciones en los últimos nueve meses al cierre 
del 30 de septiembre de 2004, fue de 4,155). El hecho de que 
DESC en este momento no tenga definido un plan para 
acceder a mercados públicos de capital en EU, como una 
fuente de recursos. La carga regulatoria y los costos de 
mantenimiento que implica el registro en EU y la cotización 
en el NYSE. 

Los resultados de DESC al 3T04 son impulsados por 
el buen desempeño del sector químicos y alimentos. 

DESC.- La empresa reportó sus resultados al 3T04, las 
ventas consolidadas de la empresa en dólares crecieron 9.5% 
con respecto al 3T03 impulsadas por mayores ingresos del 
sector automotor, alimentos y químicos. El EBITDA de la 
empresa de US$51 millones creció 13.3% vs. el 3T03, 
impulsada principalmente por un aumento del 29.7% en el 
EBITDA del sector químico y del 89.4% en el del sector 
alimentos. El EBITDA del sector automotor decreció 7.7% 
derivado de los mayores costos de los insumos 
principalmente acero. Finalmente, después de cuatro 
trimestres consecutivos de reportar pérdidas, la empresa 
reportó una utilidad neta de US$5 millones vs. una pérdida 
neta de US$36 millones en el 3T03; debido a un menor CIF 
y una mejor utilidad de operación. Cabe destacar, que la 
deuda neta de DESC se redujo en US$287 millones con 
respecto al 3T03, principalmente por el pago de deuda que 
realizaron en el 2T04 con los recursos obtenidos de la 
capitalización y una mayor generación de flujo de efectivo. 
La valuación usando el múltiplo VE/UAFIDA y P/VL 
permaneció similar a la del 2T04 ubicándose en 9.46x (vs. 
9.44x) en 0.77x (vs. 0.78x). 
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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.

22-Oct-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 21.080 10.9892 0.8939 1.4757 1.4222 2.8384 1.6222 1.92 14.28 5.41
BACHOCO UBL 2 22.000 33.6578 0.5060 0.9571 0.5332 0.5454 5.6095 0.65 22.99 9.19
BIMBO A 2 25.500 13.6443 0.8100 1.4048 1.3466 3.2020 2.3403 1.87 18.15 4.75
BAFAR B 3 34.250 22.668 2.0877 4.8141 3.1286 4.6143 0.4319 1.51 7.11 6.50
CONTAL * 2 17.600 9.8144 0.6625 1.4776 0.884 0.9837 2.1030 3.1111 1.79 1.40 11.91 19.91 5.66
FEMSA UBD 2 50.400 29.3189 2.2978 4.1162 4.894 5.8685 12.5080 7.4476 1.72 1.89 12.24 10.30 5.39
GMODELO C 2 29.220 12.6495 0.8928 1.6009 1.521 1.9977 3.6391 3.8970 2.31 2.13 18.25 19.21 6.86
GMODERN * 2 33.100 34.218 1.3792 2.5222 1.8500 4.6540 3.4046 0.97 13.12 5.50
GRUMA B 2 23.000 22.6971 0.8508 1.5268 1.9451 4.3025 0.7292 1.01 15.06 6.24
KOF L 2 23.000 13.8754 1.4087 2.2059 2.146 1.8041 3.9394 1.2937 1.66 1.79 10.43 10.72 7.99
HERDEZ * 3 5.200 3.6411 -0.0813 -0.0220 0.6639 0.8789 0.1880 1.43 -236.08 8.08
MASECA B 2 5.150 6.1995 0.1500 0.3807 0.2079 0.4787 0.1187 0.83 13.53 7.09
SAVIA A 2 2.820 4.6399 -0.6695 -5.9307 0.0024 -0.2493 0.3308 0.61 -0.48 -43.67
VALLE B 2 14.010 20.229 -0.2978 -6.6296 1.5497 1.7373 0.4477 0.69 -2.11 4.94

CEMENTERA
CEMEX CPO 3 65.740 43.6498 5.7280 6.2841 8.000 8.4631 10.5719 6.4651 1.51 1.32 10.46 8.22 6.49
CMOCTEZ * 2 70.000 25.5503 2.0549 4.7946 3.2281 6.3067 6.5835 2.74 14.60 8.75
GCC * 3 22.200 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046 3.9837 1.25 10.56 5.90

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 4.000 4.905 -11.1081 -44.9938 1.7772 3.4117 7.0009 0.82 -0.09 12.09
EMPAQ B 2 0.700 0.5461 -0.8878 -1.5091 -0.0004 -0.0016 0.0023 1.28 -0.46 -429.71
KIMBER A 3 33.160 9.5940 1.6466 2.1843 2.171 2.9637 3.9695 2.2486 3.46 3.66 15.18 15.27 7.19
COMERCIALES
ALSEA * 2 22.000 10.2112 0.7360 1.2742 1.2488 2.1698 2.4522 2.15 17.27 6.31
COMERCI UBC 3 12.430 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602 0.5684 0.95 0.95 9.87 11.04 6.41
CNCI B 2 1.140 1.3550 0.0279 -0.3894 0.0334 0.0526 0.0365 0.84 -2.93 9.18
ELEKTRA * 2 88.620 28.8574 3.1296 6.1928 5.4888 11.3938 38.4292 3.07 3.20 14.31 7.61
FRAGUA B 2 36.600 13.3066 1.3521 2.7445 1.6133 3.3724 7.3278 2.75 13.34 7.06
GCORVI UBL 2 2.200 3.0038 0.1257 0.3156 0.2013 0.4950 0.2858 0.73 6.97 4.19
GIGANTE * 2 7.500 12.9323 0.1821 0.3685 0.378 0.4592 0.9059 0.3257 0.58 0.62 20.35 19.84 5.92
GOMO * 2 1.000 5.5953 -0.0749 -0.4758 0.0840 -0.2323 0.0511 0.18 -2.10 -12.22
LIVEPOL 1 2 18.050 10.8228 0.6223 1.5212 0.9080 2.2643 0.4796 1.67 11.87 7.11
NADRO B 2 6.700 4.9316 0.3315 0.6592 0.4574 0.6640 0.6121 1.36 10.16 7.95
SAB * 2 14.300 13.4796 0.9889 2.3210 1.2637 2.7910 1.2458 1.06 6.16 4.45
SORIANA B 2 38.700 27.4084 1.5528 3.1283 2.883 2.0170 4.2009 2.4440 1.41 1.46 12.37 13.42 6.83
WALMEX V 3 38.020 9.9902 0.9684 1.5233 1.572 1.3374 2.0566 2.0231 3.81 3.61 24.96 24.19 13.66
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 25.510 4.5646 0.7436 1.4124 3.2288 6.0093 4.4572 5.59 18.06 4.94
AMX L 2 22.660 5.4996 0.5817 1.1755 1.390 0.9096 1.7157 1.2653 4.12 3.73 19.28 16.30 8.57
CABLE CPO 2 11.500 6.0058 0.1796 0.2948 0.3760 0.6571 1.4054 1.91 39.02 7.34
CEL * 2 18.750 -4.4975 -13.8706 -56.1045 -6.0558 -18.0529 0.0343 -4.17 -0.33 114.10
MOVILA B 2 33.990 -38.9083 -15.4137 -48.0545 -11.4880 -26.0421 1.4535 -0.87 -0.71 -127.19
RCENTRO A 2 7.500 5.2439 -0.3894 -2.3227 -0.1627 0.0691 0.1588 1.43 -3.23 14.13
TELECOM A1 2 17.680 5.1093 0.8831 1.7270 5.4219 11.2519 2.4649 3.46 10.24 3.13
TELMEX L 3 19.390 7.2449 1.4057 1.8897 2.120 2.5778 3.4814 1.6196 2.68 2.23 10.26 9.15 4.84
TLEVISA CPO 3 31.570 8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188 3.6080 3.53 3.42 24.43 28.88 10.77
TVAZTCA CPO 3 7.260 1.6357 0.3537 0.5616 0.659 0.7449 1.1129 0.4463 4.44 2.44 12.93 11.02 7.04
UNEFON A 2 3.050 0.6069 0.0266 -0.5507 0.0925 0.1841 0.0239 5.03 -5.54 7.52

CONSTRUCCION
ICA * 2 3.970 2.7736 -0.1051 -0.4940 0.310 0.0738 0.0570 1.3445 1.43 1.14 -8.04 12.81 10.74
CONTROLADORAS
ALFA A 2 42.540 36.9974 2.1986 2.3832 2.070 4.2214 8.1830 7.8254 1.15 0.99 17.85 20.55 7.01

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
-0.027622 0.499763 2.62 1.82 0.76 47.36 13.46 8.65 13.45 16.64 22 25 806,020 ARCA *
0.070820 0.175247 4.22 2.03 1.66 28.33 29.79 2.47 2.86 1.41 19 77 300,000 BACHOCO UBL
0.047956 0.854317 1.42 1.22 0.51 89.25 6.72 3.40 11.05 7.75 27 8 1,175,800 BIMBO A

1.88 0.92 0.55 81.65 29.02 9.54 26.03 9.15 32 37 51,888 BAFAR B
-0.075483 0.781808 4.89 3.74 1.80 26.38 202.25 11.37 15.32 16.19 13 30 750,000 CONTAL *
-0.027924 0.813644 1.29 0.87 0.38 109.54 5.88 4.99 16.25 15.16 27 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.056083 0.489048 4.71 3.67 1.70 22.64             N.A 12.32 13.59 28.00 15 39 3,251,760 GMODELO C

5.93 3.44 2.19 25.75 14.43 6.07 7.85 11.20 57 75 77,384 GMODERN *
0.131381 0.342432 2.21 1.23 0.69 78.66 6.32 2.80 7.05 7.90 49 46 448,961 GRUMA B
-0.057778 0.448265 0.97 0.67 0.22 137.08 3.77 9.23 19.11 16.48 13 20 1,846,374 KOF L

2.36 1.23 0.98 100.67 4.28 -0.17 -0.57 6.79 62 66 421,968 HERDEZ *
11.46 6.55 2.62 21.01 96.48 6.46 6.49 8.12 115 95 918,405 MASECA B

0.354825 0.744283 4.75 1.07 2.39 45.97 0.66 -189.13 -33.99 -7.95 88 461 470,593 SAVIA A
0.87 0.66 0.76 153.19 3.27 -9.39 -24.42 2.46 88 29 58,351 VALLE B

CEMENTERA
-0.064558 0.992246 0.87 0.65 0.27 124.58 6.92 13.30 15.80 22.38 34 30 1,850,348 CEMEX CPO

7.28 6.60 2.18 19.48 514.24 32.23 21.05 42.39 79 25 220,998 CMOCTEZ *
0.229893 0.527733 7.31 5.87 0.78 61.36 15.56 18.19 13.08 24.27 83 52 337,400 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.32 0.22 0.25           N.A 0.62 -57.47 -90.70 4.36 88 58 91,832 CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.18             N.A         N.A -73.43            N.A            N.A            N.A 497,626 EMPAQ B

0.039629 0.401458 1.55 1.26 0.60 125.58 11.54 13.47 22.03 24.48 81 31 1,174,981 KIMBER A
COMERCIALES

0.267619 0.377240 1.22 1.02 0.89 46.40 32.71 5.15 14.17 8.78 18 11 123,343 ALSEA *
0.088097 1.006882 1.11 0.38 0.64 76.80 7.65 3.71 10.43 4.60 16 45 1,086,000 COMERCI UBC

4.25 4.24 2.79 30.51 58.16 -60.73 -21.66 8.20 39 2 335,745 CNCI B
0.160415 1.001522 1.21 1.01 0.98 303.94 5.19 6.46 25.16 11.89 128 54 236,736 ELEKTRA *

2.30 1.30 1.33 89.02 19.71 3.75 24.15 4.61 4 34 101,594 FRAGUA B
1.29 0.61 0.90 263.84 4.92 0.73 10.80 1.15 29 34 320,364 GCORVI UBL
1.12 0.39 0.71 67.95 4.70 1.16 2.84 2.86 16 47 977,655 GIGANTE *
1.90 0.77 1.68 92.56 -0.55 -5.07 -7.35 -2.48 110 198 85,896 GOMO *

2.64 2.09 1.06 84.75 16.78 8.09 15.37 12.04 134 39 1,342,196 LIVEPOL 1
2.74 1.49 1.75 99.52 52.78 2.00 14.73 2.01 44 43 611,929 NADRO B
2.11 1.32 1.64 99.76 19.10 3.07 18.48 3.69 59 40 265,419 SAB *

0.071829 0.954094 1.36 0.51 0.77 60.99              N.A 4.88 12.75 6.55 12 45 600,000 SORIANA B
-0.051703 0.994873 1.31 0.64 0.99 52.17              N.A 5.00 16.13 6.75 5 31 4,405,331 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.110300 1.346131 1.02 0.83 0.37 165.39 9.16 4.68 32.24 19.90 45 24 3,554,391 AMTEL A1
0.042446 1.397740 1.05 0.86 0.43 123.58 10.04 13.69 23.48 19.98 45 24 12,498,528 AMX L

2.36 1.99 1.46 36.96 91.66 7.62 5.18 16.98 57 46 270,352 CABLE CPO
-0.009590 0.883664 0.10 0.07 0.10 N.A 0.10 -104.57 -108.80 -33.65 55 27 93,101 CEL *

0.11 0.07 0.09 N.A -0.10 -45.31 -790.92 -24.55 57 27 47,252 MOVILA B
0.52 0.52 0.35 68.36 4.34 -61.97 -29.41 1.84 97 0 162,553 RCENTRO A

-0.061806 0.963671 0.99 0.97 0.32 177.38 9.44 5.17 52.49 33.66 70 3 3,582,634 TELECOM A1
-0.070242 0.803495 1.18 1.16 0.41 160.57 11.82 17.68 31.67 32.58 93 3 11,931,235 TELMEX L
0.007895 1.170912 2.94 2.33 0.59 130.28 6.30 13.58 16.32 27.52 62 54 2,921,496 TLEVISA CPO
-0.000211 1.174635 3.01 2.74 0.44 260.65 4.55 20.35 25.84 40.34 163 22 2,958,103 TVAZTCA CPO

0.51 0.37 0.12 337.56 6.31 -34.08 -47.49 11.39 33 14 2,516,154 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.289720 1.082651 1.25 1.01 0.62 230.19 2.90 -8.28 -26.27 0.96 121 50 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.049110 1.146282 1.61 1.29 0.52 162.68 6.38 2.72 6.03 9.34 52 38 580,549 ALFA A

SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
22-Oct-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 2 5.940 5.4109 0.3206 0.4566 0.6402 1.0418 0.6333 1.10 13.01 6.18
CIE B 2 25.000 14.7101 0.5292 -3.8226 1.7633 3.6447 2.0725 1.70 -6.54 8.92
CYDSASA A 2 4.000 21.1948 -4.7218 -10.2307 0.3821 -0.2474 2.1269 0.19 -0.39 10.04
DESC B 3 3.070 3.9444 -0.0918 -0.8379 0.3412 0.3490 0.1884 0.78 -3.66 9.33
GCARSO A1 2 54.000 30.1391 2.6841 3.5969 1.935 4.9338 10.0300 2.2887 1.79 1.84 15.01 27.91 6.40
GISSA * 2 18.400 17.7143 0.3421 0.5825 0.9360 2.5749 2.7809 1.04 31.59 5.74
GSANBOR B-1 2 18.350 9.4330 0.8336 1.7929 1.867 1.4624 3.2237 0.4419 1.95 1.89 10.24 9.83 5.97
IMSA UBC 2 25.900 29.3301 1.8676 2.3564 3.4989 5.8330 1.7099 0.88 10.99 5.08
SANLUIS CPO 2 9.000 12.2449 0.0851 1.2446 2.2537 4.7348 2.8430 0.73 7.23 8.31
USCOM B-1 2 5.200 5.5179 -0.0583 0.0474 -0.0606 -0.1285 0.7804 0.94 109.66 26.63
VITRO A 2 10.550 18.3208 -0.5566 -1.7360 2.6560 6.0633 4.3359 0.58 -6.08 4.88
MINERA
AUTLAN B 3 0.780 4.6375 0.4837 1.7976 0.6607 0.6506 0.0807 0.17 0.43 1.34
GMEXICO B 2 48.600 34.8487 4.8879 2.9897 3.850 9.2009 12.5693 8.8900 1.39 1.51 16.26 12.62 4.81
PENOLES * 2 51.530 25.0476 1.0555 0.8378 2.1861 3.1203 3.1851 2.06 61.50 10.26
SIDERURGICA
ICH B 2 74.950 58.3377 6.7441 11.1954 7.4472 10.6218 13.6607 1.28 6.69 5.37
HYLSAMX B 2 25.750 17.9368 3.4022 1.8596 1.022 5.0303 5.5975 2.6331 1.44 1.13 13.85 25.20 5.71
SIMEC B 2 44.990 39.5190 4.0897 5.0821 5.0437 7.1923 8.5777 1.14 8.85 4.24
TEXTIL
HILASAL A 2 1.100 2.2547 -0.0224 -0.0859 0.0872 0.1750 0.0109 0.49 -12.80 5.17
PARRAS A 2 2.100 6.4381 0.0408 -0.7988 0.2837 0.3857 0.7260 0.33 -2.63 7.52
TRANSPORTE
CINTRA A 2 3.100 1.8962 -0.9723 -1.3005 -0.5056 -0.2042 2.4139 1.63 -2.38 2.05
TMM A 2 27.300 10.5549 -0.2109 -19.4147 13.2646 26.9617 11.0679 2.59 -1.41 9.17
VIVIENDA
ARA * 3 31.320 15.8170 1.5630 2.4236 2.380 2.4941 3.5275 3.4676 1.98 1.87 12.92 13.16 7.56
GEO B 3 17.500 7.0188 0.8906 1.2853 6.120 1.6774 2.3693 2.4561 2.49 0.49 13.62 2.86 7.61
HOGAR B 2 3.550 5.0896 0.1910 0.2408 0.750 0.7231 1.8186 1.3788 0.70 0.63 14.74 4.73 4.84
HOMEX * 3 36.000 10.7481 1.4405 1.6183 2.3812 2.9968 2.8595 3.35 22.25 11.65
SARE B 2 7.070 4.1830 0.3084 0.6188 0.6088 1.2743 0.6077 1.69 11.42 7.01
URBI * 2 41.200 15.5738 1.2338 2.3488 2.1048 4.1863 4.9395 2.65 17.54 9.55
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 26.300 38.6096 0.8687 1.2462 1.4096 2.1771 2.8528 0.68 21.10 6.89
CIDMEGA B* 2 4.100 28.0498 0.9610 0.2901 1.1852 1.1085 0.5437 0.15 14.14 6.18
POSADAS L 2 6.700 6.1746 0.2328 0.2646 0.7269 1.2103 0.4854 1.09 25.32 8.03
CMR B 2 1.250 2.9551 0.0697 -0.5140 0.1036 0.0913 0.0371 0.42 -2.43 4.44
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 19.000 19.6693 1.2300 1.8388 2.5861 3.0166 3.2283 0.97 10.33 6.35
LAMOSA B 2 21.300 15.8881 0.8798 1.4109 2.4530 4.7428 0.3637 1.34 15.10 5.28

  ACCIONES

            EN

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

TRIM. 22-Oct-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 19.620 11.029 0.369 1.021 1.78 19.21 0.099785 0.815304 3,002.153
GFNORTE O 2 53.060 28.790 1.125 4.551 1.84 11.66 0.067488 1.010136 504.552

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

UTILIDAD P/VL* P/U

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS SEPTIEMBRE ULT. 12 M.

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

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

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

CONTROLADORAS
1.20 0.92 0.54 136.70 10.86 5.53 9.44 12.63 106 42 426,489 CAMESA *

0.015579 0.559754 1.50 1.49 0.62 102.92 3.76 -16.35 -21.13 15.59 90 2 309,204 CIE B
0.56 0.45 0.37 286.31 0.98 -16.02 -32.23 -0.39 83 26 109,467 CYDSASA A

-0.065617 0.604614 1.95 1.22 0.66 113.03 1.99 -8.38 -23.72 3.49 84 56 2,281,799 DESC B
0.058410 0.870563 1.64 0.91 0.70 122.64 5.00 4.73 12.55 13.18 72 68 814,904 GCARSO A1
0.015689 0.119908 1.68 1.30 0.71 102.46 11.29 2.18 3.31 9.63 107 43 285,689 GISSA *
0.089175 0.449040 1.21 0.58 0.62 122.33 6.26 8.54 23.25 15.35 58 73 965,890 GSANBOR B-1
0.181334 0.373009 2.35 1.35 0.73 108.40 13.76 3.67 9.38 9.09 58 58 562,363 IMSA UBC

1.28 0.97 0.41 171.47 2.25 1.57 13.72 5.99 62 28 75,986 SANLUIS CPO
0.054451 0.264937 1.87 0.44 0.90 146.70 1.98 0.13 1.22 -0.34 3 54 1,249,744 USCOM B-1
0.007759 0.825628 1.04 0.60 0.42 272.39 1.99 -2.04 -8.45 7.12 58 56 300,647 VITRO A

MINERA
1.10 0.88 0.51 70.30 10.52 36.53 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLAN B

0.234439 1.413244 2.14 1.55 0.34 141.34 6.45 7.03 10.78 29.55 58 54 865,000 GMEXICO B
0.146962 1.051076 2.28 1.36 0.56 90.18 5.26 2.25 3.79 8.36 45 53 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.367507 0.446008 5.33 3.42 1.30 49.07 -26.54 21.65 22.97 20.54 82 104 120,169 ICH B
0.413093 0.707337 2.08 1.31 0.45 152.85 4.36 5.64 11.80 16.99 70 59 607,502 HYLSAMX B
0.687171 0.824567 4.64 3.91 1.33 31.69 76.10 18.31 15.37 25.91 70 34 133,543 SIMEC B

TEXTIL
1.76 0.82 0.71 128.35 8.60 -2.52 -3.47 5.14 99 115 130,246 HILASAL A
1.63 1.22 0.44 211.63 2.09 -6.08 -12.31 2.94 130 50 178,551 PARRAS A

TRANSPORTE
0.58 0.50 0.36 882.75 4.61 -4.02 -48.97 -0.63 25 9 992,410 CINTRA A
0.48 0.45 0.21 243.08 1.40 -10.45 -60.66 14.51 111 9 56,963 TMM A

VIVIENDA
-0.005325 0.792751 8.85 3.06 2.72 51.30 17.87 14.59 17.33 21.24 85 315 328,122 ARA *
0.093036 0.912875 2.08 1.24 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEO B
0.043957 0.360096 1.54 0.81 1.29 211.88 1.73 2.04 5.02 15.41 182 201 91,540 HOGAR B
0.183173 0.416360 3.02 1.93 2.18 77.65 7.37 11.41 41.18 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
-0.039719 0.610194 3.50 1.78 2.07 90.32 5.88 7.40 28.79 15.24 178 200 304,748 SARE B
0.195547 0.310388 4.86 2.03 1.95 97.59 5.71 12.21 30.39 21.76 126 323 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.137099 0.290019 7.80 7.79 1.61 6.15 52.68 22.11 3.31 38.63 62 0 300,000 ASUR B

1.85 1.01 0.74 60.80 2.49 3.49 1.04 13.33 286 259 67,637 CIDMEGA B*
0.97 0.75 0.24 153.35 3.40 3.18 4.04 14.53 73 29 490,543 POSADAS L
0.45 0.36 0.28 39.15 5.75 -12.52 -14.79 2.22 17 6 253,960 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.75 0.74 0.83 125.07 6.01 3.97 15.71 6.51 46 107 81,332 CERAMIC UB
1.23 0.80 0.42 146.69 7.48 5.14 9.84 17.29 79 44 120,000 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
81,080 33,112 9.79% 16.40% -0.28% -0.36% 5.62% 0.37% -25.90% 3322.65% 2.84% 13.93% GFINBUR O

216,804 14,526 17.78% 14.50% -3.40% 1.47% 11.10% 1.98% -6.48% 130.48% 1.15% 17.92% 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

RENTABILIDADSOLVENCIA

INDICADORES BANCARIOS                             GRUPOS FINANCIEROS

SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras del Mercado Global BMV 

  

TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
22-Oct-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 06/04 Q2 570.56 128.155 9.094 44.623 10.283 24.372 0.036 4.45 4.37 23.41 20.56
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/04 Q3 206.69 146.188 3.872 17.015 9.620 14.761 0.067 1.41 1.39 14.00 13.95
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/04 Q3 1,005.65 203.560 12.452 72.611 51.796 55.152 0.017 4.94 4.82 18.23 17.58
MICROSOFT CORP 09/05 Q1 318.30 80.371 3.184 10.449 8.590 14.646 0.070 3.96 3.61 21.73 22.43
INTEL CORP 09/04 Q3 245.87 67.716 2.481 19.102 10.062 13.079 0.079 3.63 3.63 18.80 19.36
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/04 Q3 351.11 87.454 11.477 41.081 35.229 34.670 0.034 4.01 4.12 10.13 11.89
PFIZER INC 09/04 Q3 318.30 100.773 27.570 5.925 23.686 0.041 3.16 2.42 13.44 13.06
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/04 Q3 283.67 144.872 2.088 22.134 7.056 12.243 0.082 1.96 2.02 23.17 23.39
SBC COMMUNICATIONS INC 09/04 Q3 290.01 138.831 6.554 20.626 29.369 17.049 0.058 2.09 2.12 17.01 16.78
CONGLOMERADOS
3M CO 09/04 Q3 872.15 127.812 12.845 65.085 35.318 41.307 0.023 6.82 6.90 21.11 20.33
GENERAL ELECTRIC CO 09/04 Q3 378.23 106.517 4.765 21.417 16.258 17.507 0.055 3.55 3.21 21.60 20.92
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/04 Q3 375.70 148.911 6.070 31.033 17.625 20.253 0.052 2.52 2.61 18.55 19.43
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/04 Q3 1,045.41 300.775 18.719 95.260 52.803 61.102 0.016 3.48 4.83 17.11 16.61
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/04 Q3 892.26 235.038 7.412 88.233 36.691 58.242 0.015 3.80 3.67 15.32 13.68
GENERAL MOTORS CORP 09/04 Q3 435.79 564.579 49.579 141.152 77.438 78.495 0.014 0.77 0.74 5.55 5.98
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/04 Q3 363.98 164.370 5.393 27.733 12.339 17.495 0.053 2.21 2.14 20.80 19.40
EXXON MOBIL CORP 06/04 Q2 560.68 164.519 11.786 46.424 37.833 33.503 0.025 3.41 3.34 16.74 14.08
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/04 Q2 483.93 117.376 9.185 24.139 11.157 24.944 0.037 4.12 4.00 19.40 18.00
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 06/04 Q2 363.98 323.133 71.290 40.730 48.287 0.020 1.13 1.05 7.54 7.24
AMERICAN EXPRESS CO 06/04 Q2 595.72 136.897 8.989 42.107 26.959 28.949 0.032 4.35 4.14 20.58 19.07
CITIGROUP INC 09/04 Q3 490.00 225.415 13.332 66.777 39.362 44.969 0.022 2.17 2.13 10.90 10.60
JPMORGAN CHASE & CO 09/04 Q3 430.85 336.601 6.813 36.881 21.571 37.302 0.028 1.28 1.35 11.55 12.15
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/05 Q2 450.38 117.079 7.099 39.259 22.432 24.143 0.039 3.85 3.46 18.65 17.73
WAL-MART STORES INC 07/05 Q2 597.56 116.358 7.522 38.167 24.419 25.631 0.037 5.14 4.51 23.31 21.94
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/04 Q3 538.62 162.494 21.549 91.326 51.329 55.610 0.019 3.31 3.44 9.69 9.98
COCA-COLA CO/THE 09/04 Q3 446.01 70.817 5.824 27.449 20.500 23.571 0.044 6.30 6.57 18.92 19.49
MCDONALD'S CORP 09/04 Q3 326.75 115.339 6.108 30.291 13.402 20.940 0.046 2.83 2.97 15.60 14.95
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/04 Q3 659.48 115.866 11.218 47.813 27.745 34.327 0.028 5.69 5.30 19.21 18.77
PROCTER & GAMBLE CO 06/04 Q4 611.34 70.851 9.808 44.240 29.171 26.604 0.034 8.63 8.34 22.98 20.63
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VL
EMISORAS INDUSTRIALES DEL 

INDICE DOW JONES

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

UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES

DEUDA NETA/ DEUDA/ CALIFICACION DIVIDENDO RENDIMIENTO EN

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

AEROESPACIAL
0.25 1.40 19.0% 120.5% 4.52 4.00 A 0.6% 3.3% 5.9% 9.1% $8.12 1.4% 799 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.05) 1.77 20.9% (18.6%) 1.16 A- 0.6% 5.0% 6.0% 6.9% $3.66 1.8% 3,020 HPQ
(0.07) 1.11 16.6% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.5% 10.2% 30.0% $7.55 0.8% 1,675 IBM
(0.14) 1.14 16.6% (81.0%) WR 2.6% 36.8% 10.8% 11.7% $0.92 0.3% 10,881 MSFT
(0.05) 1.71 29.9% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.2% 22.0% 22.7% 15.4% $1.60 0.7% 6,415 INTC

FARMACEUTICA
(0.58) 0.86 96.0% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.5% 29.5% 19.6% 40.5% $17.05 4.9% 2,219 MRK
(0.23) 0.76 22.9% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.5% 30.2% 15.6% 9.2% $7.55 2.4% 7,551 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.08 1.49 21.4% 47.6% 3.46 BBB+ 1.3% 7.3% 8.0% 5.4% $4.81 1.7% 2,055 DIS
(0.09) 1.04 18.8% 33.4% 1.25 11.22 A 1.5% 12.1% 6.0% 23.8% $14.30 4.9% 3,314 SBC

CONGLOMERADOS
0.07 0.71 21.7% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.3% 14.3% 25.2% 34.6% $16.13 1.8% 779 MMM
0.03 1.16 14.2% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.4% 11.2% 3.1% 21.0% $9.15 2.4% 10,558 GE
0.11 1.51 23.1% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 6.0% 7.9% 13.5% $8.58 2.3% 860 HON
0.21 0.92 14.8% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 12.3% 23.5% $16.02 1.5% 512 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.44 1.26 25.1% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 6.2% 7.2% 19.0% $17.39 1.9% 343 CAT
(0.13) 1.26 24.5% 848.4% 14.50 10.53 BBB- 0.4% 2.0% 1.5% 23.8% $22.88 5.3% 565 GM

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.09 1.48 24.4% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.9% 5.7% 6.6% 8.6% $6.87 1.9% 870 AA
0.23 0.50 16.8% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.2% 15.1% 26.2% $11.67 2.1% 6,506 XOM
(0.18) 1.10 13.3% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.7% 5.7% 10.5% $16.02 3.3% 998 DD

GRUPOS FINANCIEROS
(0.39) 1.58 38.8% 126.4% 1.8% 12.2% 2.4% 14.2% $3.09 0.8% 2,605 AXP
0.20 1.35 14.1% 221.7% A + 1.7% 11.6% 2.7% 20.5% $4.58 0.8% 1,268 AXP
(0.02) 1.20 18.6% 490.3% AA- 2.9% 19.8% 2.4% 19.5% $17.74 3.6% 5,190 C
0.33 1.66 17.6% 378.4% A + 2.3% 23.2% 1.5% 15.4% $15.56 3.6% 3,564 JPM

COMERCIALES
0.13 0.89 16.9% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.7% 21.9% 20.4% $3.32 0.7% 2,195 HD
(0.23) 0.82 11.0% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.5% 13.5% 21.8% $5.03 0.8% 4,243 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.14 0.28 18.6% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.7% 17.0% 41.3% $31.70 5.9% 2,052 MO
(0.28) 0.64 18.1% 13.8% 0.82 37.03 A + 2.7% 22.8% 21.3% 33.6% $11.10 2.5% 2,426 KO
0.28 1.05 19.9% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 12.4% 13.0% 13.2% $6.29 1.9% 1,256 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.10) 0.52 17.8% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.4% 25.7% 29.0% $12.01 1.8% 2,968 JNJ
0.12 0.36 16.1% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 11.5% 17.2% 41.8% $10.64 1.7% 2,542 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 Semana Mes Año
IPC 11,226.08 2.13 4.16
INMEX 644.22 2.64 4.34 P/UPA 20.96 20.79 20.67 19.48
IMC30 214.51 0.23 4.74 P/V.L. 2.14 2.13 2.11 1.84

VOLUMEN (000) 428.0              4.91 -99.06 V.E./UAFIDA 6.96 6.92 6.89 6.83
IMPORTE (000) 9,329.7           0.72 -99.99 P/UAFIDA 5.32 5.27 5.24 4.90

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

ELEKTRA * 8.07 HOGAR B -7.07 BANOREM B 53.213758 1.03 1.44 s.c.
EMPAQ B 7.69 RCENTRO A -6.83 NORTEDE B 0.895249 2.27 2.77 36.76
TELECOM A1 7.09 GCORVI UBL -4.35 NORTEIN B 8.474385 2.60 2.74 39.19
BEVIDES B 5.47 ASUR B -4.01 NORTEDJ B 0.105305 0.94 -3.71 2.68
GMEXICO B 5.06 CMR B -3.85 NORTERV B 0.903422 1.52 2.35 26.36

AMTEL A1 4.55 SAVIA A -3.75 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GCARSO A1 4.33 C * -2.82 NORTEAP B 6.593414 0.11 0.45 3.82
GSANBOR B-1 4.20 URBI * -2.51 NORTECO B 5.449814 0.70 0.32 2.97

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTECP B 1.517656 0.08 0.34 2.65

Cierre Semana Mes NORTEFI B 1.577707 0.11 0.58 4.51
CDs  60 días 2.89 2.89 2.85 NORTELP B 68.393422 0.11 0.49 4.15
CDs  90 días 3.60 3.48 3.37 NORTEMD B 20.577649 0.12 0.50 4.45
CDs  180 días 3.50 3.50 3.43 NORTEMP B 1.487516 0.12 0.49 4.50
PAGARES  28 días 2.89 2.87 2.72 NORTEIP B 12.130415 0.10 0.50 4.92

PAGARES  91 días 3.52 3.41 3.24 NORTELM B 2.349880 0.10 0.41 4.03
PAGARES  182 días 3.48 3.39 3.28 NORTEMF B 1.287637 -0.05 0.28 1.51
CETES  28 días 7.76 7.65 7.31 NORTEMM B 4.698590 0.10 0.44 4.36
CETES  91 días 8.13 8.03 7.74 NORTEPZ B 6.283680 0.13 0.48 8.00
CETES  175 días 8.29 8.23 8.04 NORTEFP B 0.575919 0.07 0.61 0.64

CETES  364 días n.s. n.s. 8.61 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONDES182  1,764 días n.s. 0.19 0.20 Cierre Semana Mes Año
BONO 1,525 días 8.92 n.s. 9.38 TIIE  28 días 8.1200 8.0088 7.7911 5.7200
BONO  3,353 días n.s. 9.69 10.27 TIIE  91 días 8.4900 8.4900 8.0050 6.3450
BONO  7,007 días n.s. n.s. 10.66 MEXIBOR  1 mes 8.2250 8.1000 7.7600 s.c.
UDIBONOS  3,346 días 4.74 n.s. 5.00 MEXIBOR  3 meses 8.3750 8.2000 7.9000 5.2900
PAPEL COMERCIAL 28 días 8.17 7.95 7.76 MEXIBOR  6 meses 8.5500 8.3750 8.2000 5.4550
BPA's  1,064 días 0.34 0.35 0.38 MEXIBOR  9 meses 8.7000 8.6000 8.5250 5.9350
BPAT's  1,806 días 0.36 0.36 0.37 MEXIBOR  1 año 8.7250 8.6250 8.6500 6.1250
BREMS  354 días 0.21 0.22 0.22 CPP  (Septiembre) 5.03 .. ..  4.77 3.59
BREMS  1,043 días 0.28 0.28 0.30 CCP-MN  (Septiembre) 5.82 .. ..  5.61 4.16
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Septiembre) 4.48 .. ..  4.50 6.25
BANCARIO 7.62 7.60 7.40 CCP-DLS   (Septiembre) 3.03 .. ..  3.02 2.82
GUBERNAMENTAL 7.75 7.70 7.40 UDI $3.476240 $3.473249 $3.449555 $3.307334

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.4424 11.4424 11.3195 11.3195 11.4294 11.4294 11.1748 11.1748
INTERBANCARIO 11.4220 11.4320 11.4360 11.4460 11.3845 11.3945 11.1300 11.1400
SPOT (48 Horas) 11.4780 11.4820 11.4955 11.4585 11.4155 11.4175 11.1450 11.1550537.0000

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Septiembre Sep-Dic Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.51 0.83 3.37 5.06
PRODUCTOR .. .. 0.56 7.70 10.99
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 15 de Octubre de 2004

Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

      AñoSemana                     Cierre       Mes

 
Publicación elabo rada 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 9300 ext. 1166 

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 5169 9376 

Eduardo Becerra  Análisis de Mercados 5169 9388 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero  5169 9412 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 5169 9300 ext.1171 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 5169 9300 ext.1176 

Francisco Rivero  Asistencia 5169 9300 ext.1170 

Felipe Olvera  Asistencia 5169 9300 ext.1170 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina   Director 5169 9383 

Fabiola Molina   Análisis Fundamental 5169 9385 

Francisco Suárez  Análisis Fundamental 5169 9386 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 5169 9374 

 


