
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional  
En Estados Unidos, se crearon 262,000 empleos durante el mes de febrero. 

 

Economía Nacional 
Los precios del petróleo siguen subiendo. 

 

Mercado de Dinero 
Los Cetes de 28, 91 y 182 días, se ubicaron en 9.33%, 9.63% y 9.64% respectivamente, con 

alzas de 10, 17 y 22 centésimas cada uno. 
 

Análisis de Mercados 
Los índices accionarios de los países emergentes presentan una tendencia al alza de largo plazo. La 

subida de los últimos dos años ha sido casi vertical, y hay peligro de ajustes.  
 

Fundamental 
Grupo Modelo, Arca, Femsa, Elektra, Bimbo, Comercial Mexicana, Cintra, Televisa, Alfa, Cemex, 

Gfinbur, Urbi, Gacción.
 

 

Semana del 28 de Febrero al 
4 de Marzo de 2005

Año XXI No. 9
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Comentario Económico Internacional 
Alan Greenspan rindió su testimonio ante la Comisión Presupuestaria del Congreso, y se concentró 
en el tema del déficit fiscal, dejando prácticamente a un lado el tema de las tasas de interés. Así, los 
movimientos de los mercados, estuvieron definidos principalmente por los datos económicos. El dato 
más importante de la semana, fue el del mercado laboral de febrero. Contra una expectativa de 
alrededor de 225,000 empleos generados, se publicaron 262,000. La tasa de desempleo, por su parte, 
subió a 5.4%, por arriba de la expectativa y del nivel del mes previo de 5.2%.  

 

Comentario Económico Nacional 
Aunque algunos de los elementos que hoy están presionando los precios del crudo al alza son 
temporales, hay cuestiones fundamentales que difícilmente cambiarán en el corto plazo, por lo que 
se ve difícil que los precios bajen mucho, pero tampoco esperamos un alza muy por encima de los 
niveles que ya vimos el año pasado. Lo anterior implica un escenario de posibles presiones 
inflacionarias a nivel mundial, pero dados los niveles que estimamos, no esperamos un freno 
importante en la actividad económica mundial. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Luego del último incremento en el “corto” (25 febrero), en 2 mp diarios, el fondeo pasó de 9.15% a 
9.20% tanto en papel gubernamental como en bancario bruto. En consecuencia, el resto de los cortos 
plazos, aunque con muy poca operación, incrementaron sus niveles 10 centésimas en promedio, 
también incorporando el alza esperada en las tasas del FED, para el próximo 22 de marzo. 
Los bonos nacionales presentaron bajas de 7 centésimas, con lo que luego de una semana volátil y 
con escaso volumen de operación, estos finalizaron 5 centésimas por abajo de los cierres de la 
semana previa. 
Prácticamente en línea con lo estimado, la subasta primaria registró movimientos de 16 centésimas 
(en promedio) para los Cetes de 28, 91 y 182 días, ubicándolos en 9.33%, 9.63% y 9.64% 
respectivamente, con alzas de 10, 17 y 22 centésimas cada uno. 

 

Comentario Mercados Accionarios 
La bolsa se mantiene firmemente al alza alcanzando niveles muy cercanos a los 14000 puntos en 
términos nominales. En lo que va del año el rendimiento acumulado es ya del 7% en pesos, y del 8% 
en dólares. Este movimiento no se ha presentado de manera aislada; es decir, en general, los índices 
de los mercados emergentes en el mundo han mantenido su tendencia positiva de largo plazo, y han 
superado, por mucho, al desempeño de los índices de países desarrollados. En términos del 
crecimiento económico que se espera para las diferentes regiones para este año, en donde vuelven a 
destacar las expectativas par las economías pequeñas, es posible que los índices emergentes como 
hasta ahora, superen al rendimiento de otras regiones. Los fundamentos son positivos y reafirman, 
entonces, la tendencia al alza de largo plazo en los precios de las acciones.  

Sin embargo, y aunque suene muy reiterativo, desde nuestro punto de vista,  la tendencia no es lo 
preocupante, lo que es peligroso es la velocidad del alza en las bols as. 
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Comentario Fundamental 
• Reportes al 4T04 de Grupo Modelo y Arca. FEMSA anunció el plan de desinversiones 

planeadas para el año 2005. 

• ELEKTRA anunció el inicio de las operaciones de Banco Azteca en Panamá.  

• Reporte al 4T04 de Bimbo 

• Reporte al 4T04 de Comercial Mexicana. 

• Otro banco español analiza la posibilidad de su acción cotice en la BMV. 

• Reporte al 4T04 de CINTRA. 

• El día 16 del mes en curso, se establece como fecha límite para llevar a cabo la integración y 
presentación de la nueva Ley Federal de Radio y Televisión.  TELEVISA llevará a cabo 
una colocación de deuda por US$500 millones aprox. 

• ALFA: Sigma alimentos compra New Zealand Milk México 

• CEMEX cierra la operación de compra de RMC Group.  

• GFINBUR se adjudica carretera Tepic -Villa Unión a través de Promotora Inbursa.  

• URBI lanza cofinanciamiento para trabajadores con ingresos variables. GACCION concluye 
oferta pública de compra. 
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¿Una Lucecita para México? 
 

Opinamos que... 
...ahora sí, como dice la canción, “Thank God it’s Friday”!! Esta semana han salido tantos datos y han ocurrido 
tantas cosas, que a ratos perdemos la noción del tiempo. Los anuncios del lunes ya para hoy nos parece que 
salieron desde la semana pasada. 

Todo ha desfilado por el escenario en estos días: notas de geopolítica - Siria empezará a retirarse de Líbano, 
Corea del Norte amenaza, bin Laden también, EU ahora discute con Canadá, etc. La economía mundial mostró 
nuevamente fuerte alza del petróleo, cifras malas de desempleo en Europa, renovadas esperanzas para Japón, e 
inesperadamente bajo crecimiento en Australia. En EU tuvimos números de actividad, inflación y desempleo - 
fuertes, pero no demasiado - más discursos de Greenspan y otros miembros del Fed, y tasas al alza, pero poquito. 

Al final de cuentas, el cambio que consideramos más importante en el entorno internacional es en la percepción 
del futuro. Pareciera que los actores en los mercados ya no están tan seguros de que el Fed se mantendrá 
subiendo su tasa de interés a un ritmo “moderado”, y está surgiendo la posibilidad de que suba más rápido de lo 
esperado. Las cifras y las declaraciones no han sido contundentes, pero se ha logrado introducir un cierto grado 
de incertidumbre. 

Por un lado, la mayor incertidumbre probablemente significará mayor volatilidad en los mercados. Las cifras 
económicas serán más importantes en la determinación de los movimientos de corto plazo de los mercados, y se 
reflejarán, sobre todo, en las tasas de interés, que apenas empiezan a subir para los instrumentos de largo plazo. 

Mientras tanto, la duda sobre el crecimiento económico de EU es de qué tan fuerte puede ser, y no qué tanto 
puede bajar, situación que beneficia a nuestra economía. Esto significa que, mientras las tasas no se disparen, las 
bolsas podrán mantener tendencias favorables.  

Y en México, entre alegatos, desafueros, pre-pre-candidatos, Convención Bancaria y reuniones de partidos, 
encontramos una lucecita en la Asamblea del PRI que puede convertirse en una magnífica noticia para nuestro 
futuro. 

Resulta que, escondida entre todos los artículos sobre los problemas entre Madrazo y Elba Esther Go rdillo, los 
posicionamientos de otros priístas y las reglas para la elección del candidato, salió la noticia de que, en la mesa 
de Programas de Acción, presidida por Beatriz Paredes, los participantes aprobaron eliminar los candados que les 
impedían apoyar las reformas estructurales que ha propuesto el Presidente Fox.  

Al parecer, se propone eliminar de los documentos oficiales del PRI, la defensa de los artículos 27 y 28 de la 
Constitución, que prohíben la inversión privada en el sector energético - petróleo, electricidad y gas. Este cambio 
permitiría a los legisladores priístas votar a favor de las reformas que se propusieron el año pasado. 

En la misma mesa, también se aprobó proponer a la Asamblea respaldar las conclusiones de la Convención 
Nacional Hacendaria, que incluyen el IVA a medicinas y alimentos. 

Como dicen los periodistas, hasta el cierre de esta edición, estos cambios no son todavía oficiales. Hasta donde 
sabemos, el día de hoy deberá reunirse la Asamblea Plenaria del PRI, escuchar, debatir y votar todas las 
propuestas, de todas las mesas de trabajo, y emitir sus conclusiones.  

Quizá suena demasiado bueno para ser verdad, pero han sucedido cosas más extrañas. No podemos cantar 
victoria, pero hay que leer los periódicos del fin de semana con especial cuidado. De quedar estos cambios en las 
conclusiones oficiales de la Asamblea, se removerán los principales obstáculos para el avance en las reformas 
estructurales que tanto hemos discutido, y que tanto necesita México. Y, además, significaría que habría 
posibilidades, remotas o no, de lograr acuerdos desde este mismo año.  
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Para los mercados, esta noticia sería excelente porque, a la buena percepción de estabilidad macroeconómica de 
México, se añadiría la de posible crecimiento económico en aumento a futuro. 

Pero, mientras son peras o son manzanas, no sería prudente cambiar una estrategia sin contar con la información 
completa. Insistimos en la conveniencia de diversificar los portafolios y mantener la calma y la cautela, para 
proteger los rendimientos. La proporción asignada a instrumentos de deuda y a acciones, debe ser establecida 
según el perfil de riesgo y horizonte de inversión de cada persona. Para la porción de los portafolios en deuda, 
consideramos que ha aumentado el riesgo de alza de las tasas de largo plazo, así que seguimos recomendando 
vender los instrumentos de largo plazo y concentrarse en papeles de corto plazo, escalonando la inversión en 
plazos hasta de 6 meses. 

Para la porción asignada a renta variable, seguimos recomendando mantener 60% en efectivo, y 40% en 
acciones, 30% de éste en acciones mexicanas y 10% en acciones de EU. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional  
Estados Unidos 

Esta semana hubo información económica relevante. Además, 
Alan Greenspan rindió su testimonio ante la Comisión 
Presupuestaria del Congreso. 

Los mercados permanecieron atentos al testimonio del 
presidente del Banco de la Reserva Federal, en espera de que 
pudiera dar información referente a las tasas de interés. Sin 
embargo, Greenspan se concentró en el tema del déficit fiscal, 
dejando prácticamente a un lado el tema de las tasas de interés.  

Así, los movimientos de los mercados, estuvieron definidos 
principalmente por los datos económicos, los cuales se 
mencionan a continuación. 

Por un lado, se publicaron los datos de ingreso y gasto 
personal correspondientes a enero. En términos mensuales, el 
ingreso personal disminuyó a una tasa de 2.3%. De acuerdo 
con el reporte, la caída en enero reflejó el efecto del pago de 
un dividendo especial realizado en diciembre, el cual llevó a 
que en ese mes, el ingreso personal creciera a una tasa récord 
de 3.7%. A pesar de la caída mensual, en términos anuales, el 
crecimiento fue de 6.0%, superior al crecimiento promedio 
registrado en 2004 de 5.6%. 

En cuanto al gasto personal, éste se mantuvo sin cambios con 
respecto al mes previo, sin embargo, en términos anuales, la 
tasa de crecimiento se ubicó en 5.7%, nivel que consideramos 
continúa siendo un buen ritmo de crecimiento. 

Por otro lado, se dio a conocer el índice de precios PCE, 
también correspondiente a enero. En términos anuales, el 
índice general resultó en línea con la expectativa del consenso 
de 2.2%, y ligeramente menor al reportado en diciembre, de 
2.4%. Sin embargo, la parte subyacente del índice, creció 
1.6%, por arriba del 1.5% del mes anterior, y de la expectativa 
del mercado. Esto generó presiones en la tasa del bono 
estadounidense de 10 años, la cual llegó a niveles de 4.40%, 
después de que se cotizara en niveles por abajo del 4.30% 
durante la semana anterior a este dato. Hay que recordar que 
en fechas recientes el índice de precios PCE, se ha convertido 
en uno de los datos más importantes para el mercado, pues es 
el que podría dar señales más claras sobre una posible 
aceleración en el ritmo del alza en tasas por parte del Fed.  

 

 

 

 

 

Tasa de crecimiento anual del Indice de Precios PCE 
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Adicionalmente, se publicaron las revisiones a la 
productividad y a los costos laborales unitarios, del cuarto 
trimestre de 2004. Después de la revisión al alza en el PIB 
correspondiente al mismo periodo, se esperaba que la 
productividad fuera en el mismo sentido y los costos en 
sentido opuesto, sin embargo, ambos datos superaron las 
expectativas del consenso. El crecimiento de la 
productividad laboral se revisó de 0.8% a 2.1%, mientras 
que se esperaba en 1.5%; los costos laborales unitarios se 
revisaron de 2.3% a 1.3%, y la expectativa se ubicaba en 
1.8%. Por lo que ambos datos resultan positivos sobretodo 
en lo que respecta a presiones inflacionarias. 

Productividad Laboral 
(crecimiento trimestral anualizado 
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Por otra parte, se dieron a conocer los índices ISM del mes de 
febrero. El índice correspondiente a la actividad 
manufacturera, disminuyó con respecto a enero, de 56.4% a 
55.3%, lo que refleja que la actividad continúa creciendo 
aunque a una tasa menor a la del mes previo. Los componentes 
tanto de empleo, como de precios, disminuyeron con respecto 
a los de enero. Por su parte, el ISM del sector no-
manufacturero, se ubicó en 59.8%, ligeramente por arriba del 
59.2% del mes previo. El subíndice de precios disminuyó, 
mientras que el de empleo se incrementó de 52.2% a 59.6%, 
alcanzando así, niveles récord, lo que generó especulación con 
respecto al dato del mercado laboral, que se daría a conocer el 
viernes. 
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Finalmente, se publicó el dato del mercado laboral de febrero. 
Contra una expectativa de alrededor de 225,000 empleos 
generados se publicaron 262,000. La tasa de desempleo, por su 
parte, subió a 5.4%, por arriba de la expectativa y del nivel del 
mes previo de 5.2%. La generación de plazas se concentró 
nuevamente en el sector servicios, observándose la creación 
más alta en este sector desde octubre del año pasado. Por su 
parte, a diferencia de los meses previos, donde el sector 
manufacturero estuvo perdiendo empleos, en esta ocasión se 
generaron 20,000. 

Después de la publicación de una serie de datos positivos 
relacionados con el mercado laboral (los reclamos por seguro 
de desempleo, y el ISM no-manufacturero), se empezó a 
descontar la posibilidad de una cifra que sorprendiera al alza 
después de varios meses donde la generación de empleos 
resultó por abajo de lo esperado. La cifra finalmente sí se 
ubicó por encima de lo estimado, aunque al parecer el mercado 
estaba ya descontando un dato mucho más fuerte de los 
225,000 que mostraban las últimas encuestas. Lo anterior, 
aunado a que se dio importancia a otros elementos del reporte 
como el alza en la tasa de desempleo, y las cifras de ingresos 
por hora que mostraron que no hubo incremento respecto al 

mes previo, después de aumentos mensuales de entre 0.2% 
y 0.3% en los meses anteriores, provocaron un regreso en la 
tasa del bono de 10 años a niveles alrededor del 4.33%, por 
abajo del 4.38% donde estuvo operando antes de que se 
diera a conocer el reporte. 

Número de Empleos Creados en el Sector  
 No Agrícola (miles) 
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A pesar de lo anterior, seguimos pensando que la 
comparecencia de semanas anteriores de Greenspan ante el 
Congreso -en la que rindió su testimonio sobre política 
monetaria y economía- y la publicación de las cifras 
recientes, han marcado un nuevo piso para las tasas de largo 
plazo en Estados Unidos. Estas últimas habían estado 
descontando un escenario benigno de inflación y no habían 
reaccionado al alza a pesar de que la tasa de referencia ha 
subido 150pb; sin embargo el escenario parece haber 
cambiado y los riesgos de posibles presiones inflacionarias 
se han acentuado: precios del petróleo elevados, menor 
crecimiento de la productividad, un mercado laboral en 
recuperación y acelerando el ritmo de generación de 
empleos, aumento en los niveles de capacidad utilizada y 
condiciones laxas en los mercados financieros.  

Todo lo anterior implica que el Fed no detendrá su ciclo de 
alza en tasas, la tasa neutral parece estar todavía 
relativamente lejos, y no se puede descartar la posibilidad 
de que en un momento dado el Fed tuviera que acelerar el 
ritmo de alza en tasas. Así, creemos que la tasa del bono de 
10 años ha iniciado ya una tendencia más clara al alza, cuya 
velocidad se irá definiendo con la publicación de nuevos 
datos. Mantenemos nuestra estimación para el cierre del año 
del T-Note 10 en 5.0%. 

K. Goya 
C. Pereda 
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Comentario Económico Nacional 
Petróleo 

Durante el 2004, los elevados precios del petróleo 
constituyeron uno de los factores principales de 
preocupación. Atrás de las alzas en la cotización del crudo 
hubo varias razones: la demanda resultó ser mayor a la 
estimada, los niveles de producción de la OPEP están cerca 
de su capacidad máxima, baja capacidad de refinación, 
especulación por posibles ataques terroristas e 
interrupciones en la oferta, y entrada masiva de fondos 
especulativos al mercado petrolero, entre ellas.  
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El crecimiento de la demanda por crudo, mayor a lo 
estimado, y la baja capacidad de refinación, son cuestiones 
fundamentales; la prima por riesgo debido al temor de 
interrupciones producto de ataques, es una razón 
geopolítica; mientras que la entrada de fondos de cobertura 
es una cuestión de mercado. De este escenario, que 
prevaleció durante el 2004, hay muchas cosas que no han 
cambiado, aunque el precio del crudo empezó a bajar hacia 
el cierre del año.  

La baja en los precios del petróleo hacia finales del año 
pasado se debido a una menor prima por riesgo ante la 
disminución en el temor de posibles ataques a instalaciones 
petroleras, a una expectativa de crecimiento mundial para el 
2005 menor a la del año pasado, y a una recuperación en el 
nivel de inventarios de gasolina y de crudo en Estados 
Unidos, que hoy se encuentran alrededor de 10% por 
encima de los niveles de hace un año. Lo anterior provocó 
un mejor equilibrio entre la oferta y la demanda, lo que 
incluso permitió que la OPEP eliminara 1 millón de barriles 
por día del exceso de oferta sobre sus cuotas formales.  

A pesar de lo anterior, durante este año hemos tenido varios 
factores fundamentales que resultaron distintos a lo que se 
esperaba: 

q Se han hecho revisiones al alza en la estimación del 
crecimiento mundial. Se ha visto una nueva alza en 
el precio de los commodities. 

q Se ha revisado al alza la demanda por petróleo. 

q No hay aumentos significativos en la capacidad de 
refinación. 

Lo anterior está generando menor margen entre la oferta y 
la demanda. De hecho, la OPEP ha dejado de hablar de un 
nuevo recorte en su próxima reunión que se llevará a cabo 
el 16 de marzo. 

A las cuestiones anteriores, que han provocado alzas en los 
precios del petróleo, se han sumado otras razones como 
cuestiones climatológicas, los inventarios de combustible 
para calefacción que se encuentran 8% abajo de los niveles 
que prevalecían hace un año, que se acerca la época de 
mayor demanda por gasolina, y los problemas en algunas 
refinerías en Estados Unidos. 

Adicionalmente, en el mercado se ha generado la 
percepción de que la OPEP se siente cómoda con un precio 
entre los 40 y 50 dólares por barril, después de que el año 
pasado estos niveles no frenaron el crecimiento económico.  

Todo lo anterior, ha generado la percepción de que habrá 
volatilidad en los precios lo que ha detonado más compras 
por parte de fondos de inversión, presionando más los 
precios al alza. 

Hacia adelante, se espera que la demanda siga fuerte, ya 
que no se ven altas probabilidades de un aterrizaje forzoso 
de China que frene de forma importante su ritmo de 
crecimiento, además de que otras regiones importadoras de 
petróleo seguirán creciendo a un ritmo acelerado.  

En cuanto a la oferta, la capacidad de refinación seguirá 
siendo un factor clave, a la vez que los miembros de la 
OPEP están produciendo cerca de sus máximos de 
capacidad, lo que limita su posibilidad de respuesta ante 
fuertes alzas en los precios. 

Dado todo lo anterior tenemos: 

RIESGOS AL ALZA 

q Ataques terroristas o interrupciones a la producción 
de otra índole. 

q Mayor aceleración del crecimiento económico. 

 

RIESGOS A LA BAJA 

q Planes agresivos de expansión de capacidad. 

q Si las tasas de interés suben más fuerte de lo que se 
anticipa y llegan a niveles atractivos, pueden 
provocar cambios en los flujos de inversión que 
saldrían del mercado petrolero. 

WTI 
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En conclusión, aunque algunos de los elementos que hoy 
están presionando los precios del crudo al alza son 
temporales, hay cuestiones fundamentales que difícilmente 
cambiarán en el corto plazo, por lo que se ve difícil que los 
precios bajen mucho. Al mismo tiempo, tampoco 
esperamos un alza muy por encima de los niveles que ya 
vimos el año pasado. 

Lo anterior implica un escenario de posibles presiones 
inflacionarias a nivel mundial, pero dados los niveles que 
estimamos, no esperamos un freno importante en la 
actividad económica mundial. 

En este escenario, creemos que para México no habrá un 
impacto negativo del alza en los precios del crudo que se 
generaría si esto se tradujera en un menor crecimiento de 
Estados Unidos, y por el contrario si representa mayores 
ingresos petroleros, lo que resulta positivo tanto para las 
finanzas públicas como para la balanza comercial. 
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Si los precios del crudo subieran tanto que tuvieran un 
impacto negativo sobre el crecimiento económico en 
Estados Unidos, el impacto para México sería también 
negativo teniendo en cuenta la estrecha relación comercial 
que existe entre ambos países, y la correlación que se ha 
visto en sus ciclos económicos,  principalmente vía el sector 
industrial. 

 

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

98 99 00 01 02 03 04
México US

 

Por el contrario, si el alza en el precio del petróleo no frena 
el dinamismo de la economía de Estados Unidos, nos queda 
el efecto positivo sobre las finanzas públicas y las 
exportaciones. En cuanto a finanzas públicas, en el 2004, 
los ingresos petroleros constituyeron 36% del total de los 
ingresos presupuestarios. Durante el año pasado, estos 
últimos resultaron mayores en 166 mil 164 millones de 
pesos al monto previsto en la Ley de Ingresos de la 
Federación de 2004. De este monto 136 mil 639 millones de 
pesos se debieron a ingresos petroleros.  

En cuanto a la balanza comercial, las exportaciones 
petroleras son cerca del 12% del total y durante el año 
pasado sumaron más de 20,000 millones de dólares. El 
precio promedio de la mezcla mexicana durante el 2004  
fue de 31 dpb, y en lo que va de este año ha promediado 
alrededor de 32.5. Así, parece que este año seguiremos 
viendo una entrada de divisas importante por este concepto.  

 

 
P.Berry 
K.Goya

 

Mezcla Mexicana 

Crecimiento Económico 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2001
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real   (mdp de 1993) 1,602,315 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,603,830 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780

   Variación % anual -0.2 1.7 2.0 0.8 2.5 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -17,841.9 -3,197.4 -4,281.7 -13,410.1 -2,004.4 -1,830.8 -1,818.8 -2,932.6 -8,586.6 -1,699.0 -633.7 -1,817.7 -4,561.8 -8,712.2
   Cuenta de Capital 26,467.8 6,112.0 7,000.4 22,924.5 7,437.2 3,917.9 -399.6 7,088.2 18,043.7 4,835.8 658.6 483.8 7,713.5 13,691.6

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

Producción Industrial  (var.% anual) -1.0 3.2 6.3 3.6 2.3 5.3 3.7 5.1 5.6 1.8 5.4 3.9 Mar 14

IGAE  (var.% anual)) 1.68 4.19 5.65 3.99 3.40 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 Mar 28
Ventas al Mayoreo   (var.% anual) 3.3 4.7 11.5 6.0 7.4 11.4 7.2 12.6 11.1 5.1 10.8 4.9 Mar 22
Ventas al Menudeo   (var.% anual) 5.5 4.1 3.7 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0
ANTAD  (var.% anual) 8.8 5.4 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4

Indice de Precios al Consumidor 106.538 106.996 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 Mar 9

   Variación % mensual 0.83 0.43 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.29 e/
   Variación % anual 3.98 3.98 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.19 e/
   Acumulado 3.53 3.98 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00
Indice de Precios Productor 98.897 100.000 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017 108.381

   Variación % mensual 0.83 1.11 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61 0.34
   Variación % anual 6.95 6.76 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.56 9.89 8.02 7.94
   Acumulado 5.58 6.76 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.44 8.67 8.02 0.34
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.1145 11.2629 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502
Dólar 48 horas (spot) */ 11.1492 11.2527 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360
Cetes 28 días  (%) */ 4.99 6.06 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15
Cetes 91 días  (%) */ 5.23 6.18 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31
CPP (%) 3.48 3.91 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08
IPyC (BMV) 8,554.48 8,795.28 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46

Tasa de Desempleo 3.80 2.96 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 Mar 29

Base Monetaria  (var.% anual) 14.3 15.0 12.4 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 12.1 13.7 Mar 31
   M1a  (var.% anual) 14.2 13.5 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.3
   M4a  (var.% anual) 12.3 12.8 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.0
Balanza comercial  (mdd) -814.4 -1,224.2 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -563.5 -1,826.9 -2,297.6 -1,144.8 Mar 9
Exportaciones  (mdd) 13,760.6 15,038.7 16,605.0 14,714.4 16,149.6 16,490.3 15,019.8 16,923.9 16,098.4 16,926.0 17,127.7 15,956.6 14,126.9
Importaciones  (mdd) 14,692.8 16,064.9 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0 16,564.3 17,523.9 19,081.1 18,312.6 15,271.7

Reservas Internacionales  (mdd) 55,396 57,435 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 Mar 8

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

al 4 de Marzo de 2005

2005

2003 2004

2003 2004

2002

E.U.A:   PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2001
Anual III IV Anual I I I III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real   (mmd de 1996) 9,890.7 10,117.3 10,135.9 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,993.3 10,841.6
   Variación % 0.8 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 7.4 4.2 3.0 4.5 3.3 4.0 3.8 4.4
Consumo  (mmd de 1996) 6,910.4 7,149.9 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4 7,401.7 7,466.8 7,355.6 7,543.0 7,572.4 7,667.8 7,746.2 7,632.3
   Variación % 2.5 2.9 2.5 3.1 2.7 3.9 5.0 3.6 3.3 4.1 1.6 5.1 4.2 3.8
Costos Laborales  (variación %) 1.8 -3.1 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -0.4 -1.1 2.3 1.3 1.7 0.3
Indice de Costo del Empleo  (Var. %) 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.7

Nov Dic Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Líderes (% mensual) 0.3 0.3 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3 0.2 e/
NAPM  (índice) 61.3 62.1 62.3 62.3 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3
Producción Industrial  (% mensual) 1.0 0.2 -0.3 0.6 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.1 0.7 0.0 0.6 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.5 -0.3 2.1 -0.8 1.4 -0.7 1.0 -0.3 1.6 1.0 0.0 1.1 -0.3 0.5 e/
Precios al Consumidor Total 184.6 185.0 187.3 187.7 188.8 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 Mar 23
   Variación % mensual -0.1 0.2 0.4 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1
   Variación % anual 1.8 1.9 1.7 2.3 3.0 3.2 2.9 2.7 2.5 3.2 3.6 3.4 2.9
CORE 194.7 194.9 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8 200.2
   Variación % mensual 0.0 0.1 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
   Variación % anual 1.4 1.4 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2 2.4 2.5 2.5
Precios Productor Total 144.6 145.3 146.4 147.4 148.3 148.2 148.3 148.5 148.9 150.9 152.0 151.5 151.9 Mar 22
   Variación % mensual -0.1 0.5 0.5 0.7 0.6 -0.1 0.1 0.1 0.3 1.3 0.7 -0.3 0.3
   Variación % anual 3.4 4.0 1.5 3.7 4.9 4.0 3.8 3.3 3.3 4.4 5.0 4.1 4.2
CORE 151.1 151.0 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0 154.2 155.4
   Variación % mensual 0.0 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.8
   Variación % anual 0.4 0.9 0.5 1.3 1.4 1.8 1.5 1.6 1.9 1.7 1.9 2.1 2.6
Libor  3 meses 1.17 1.17 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56 2.75 2.92
TBs  3 meses 0.95 0.91 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.11 2.22 2.37 2.74
Bonos 10 años 4.30 4.27 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.37
Bonos 30 años 5.22 5.18 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72
Fondos Federales 1.00 0.98 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.56
Dow Jones 9,782.46 10,453.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23
Nasdaq 1,960.26 2,003.37 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44 2,062.41 2,051.72
Standard & Poor's 500 1,058.20 1,111.92 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,114.58 1,130.20 1,173.82 1,211.92 1,181.27 1,203.60
Euro  (dls. por Euro) 1.1994 1.2588 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259
Yen por dólar 109.62 107.28 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.45 15.54 15.58 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.88
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 4 de Marzo de 2005

2003 2004 2005

2003 20042002
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Calendario de Información: Marzo 2005 
México 
28 Febrero 1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 
   Confianza del 

Consumidor (Feb.) 
 

Finanzas Públicas 
(Ene.) 
 
 

7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 11 Marzo 
 Inversión Fija Bruta 

(Dic.) 
Balanza Comercial 
(Final Ene.) 
Inflación (Feb.) 

 Reunión de Banco de 
México Política 
Monetaria 
 

14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo 18 Marzo 
Producción Industrial 
(ene.) 

 Demanda Agregada 
(4to. Trim.2004) 

  
 
 
 

21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo 25 Marzo 
 Ventas al Menudeo 

(Ene.) 
Inflación (1aq. Marzo) 

Reunión de Banco de 
México Política 
Monetaria 
Balanza Comercial 
(Preliminar Feb.) 

  
 
 
 

Estados Unidos 
 

28 Febrero 1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 
Ingreso y Gasto 
Personal (Ene.) 
PCE (Ene.) 
Chicago PMI (Feb.) 

ISM Manufacturero 
(Feb.) 

 Productividad Laboral 
(4to.Trim. Final) 
ISM no Manufacturero 
(Feb.) 

Reporte de Empleo 
(Feb.) 
Indice de Confianza 
del Consumidor 
(U.Michigan Final 
Feb.) 
Ordenes de Fábricas 
(Ene.) 

7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 11 Marzo 
  Beige Book  Balanza Comercial 

(Ene.) 
 
 

14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo 18 Marzo 
 Empire (Mar.) 

Ventas al Menudeo 
(Feb.) 
Inventarios Empresas 
(Ene.) 

Cuenta Corriente (4to. 
Trim 2004) 
Producción Industrial 
(Feb.) 

Indicadores Líderes 
(Feb.) 
Philadelphia Fed (Mar.) 

Precios Importaciones 
(Feb.) 
Confianza al 
Consumidor  
(Michigan Mar. 
Preliminar) 
 

21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo 25 Marzo 
 Precios al Productor 

(Feb.) 
Junta Fed 

Precios al 
Consumidor (Feb.) 

Ordenes de Bienes 
Duraderos (Feb.) 

 
 
 
 
 

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 429.73 431.89 416.53 449.75 406.15 394.05
   Plata Nueva York 7.39 7.28 6.64 7.97 6.54 6.83
   Cobre (Dls. xTon.) 149.20 148.90 141.80 143.50 124.05 131.75
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,361.00 1,356.50 1,298.00 1,152.50 945.50 1,085.00
Petróleo
   Brent Ligero 52.30 50.25 43.41 37.78 40.90 34.07
   West Texas Intermediate 53.78 50.92 46.48 42.54 43.99 36.64
   Olmeca 51.29 49.88 44.28 39.78 39.03 33.25
   Istmo 40.00 44.85 38.82 34.02 31.35 26.86
   Maya 35.53 34.03 29.62 23.56 41.45 34.82
   Mezcla 23.00 35.64 31.16 34.77 34.90 29.70
Tasas de Interés
   Prime Rate 5.500 5.500 5.500 5.000 4.500 4.000
   Libor 3 meses 2.959 2.910 2.770 2.440 1.820 1.120
   Libor 6 meses 3.200 3.150 2.994 2.661 2.010 1.190
   Cds.  30 días 2.710 2.650 2.550 2.300 1.630 1.040
   Cds.  90 días 2.910 2.880 2.730 2.390 1.780 1.060
   Cds.  180 días 3.160 3.100 2.960 2.590 2.010 1.130
   Treasury Bills  3 meses 2.745 2.725 2.478 2.201 1.639 0.958
   Treasury Bills  6 meses 2.983 2.941 2.743 2.380 1.862 1.009
   Treasury Bonds  2 años 3.564 3.522 3.281 2.916 2.578 1.697
   Treasury Bonds  5 años 3.959 3.894 3.670 3.590 3.493 2.990
   Treasury Bonds  10 años 4.313 4.264 4.075 4.250 4.295 4.015
   Treasury Bonds  30 años 4.651 4.639 4.482 4.927 5.058 4.877
   Tasa de Descuento 3.500 3.500 3.500 3.000 2.500 2.000
   Fondos Federales 2.500 2.500 2.500 2.000 1.500 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 158.500 158.023 158.439 150.633 148.769 150.945
 Argentina
   Par 58.560 58.508 56.541 55.875 51.394 48.792
   Descuento 58.040 58.250 56.068 54.938 51.667 49.031
 Brasil
   Par 94.380 94.369 94.885 89.926 85.553 83.352
   Descuento 93.910 93.369 92.330 89.300 84.738 81.488
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.3120 1.3167 1.2973 1.3285 1.2173 1.2174
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.9069 1.9096 1.8848 1.9239 1.7895 1.8271
   Dólar Canadiense 1.2447 1.2422 1.2418 1.1937 1.2996 1.3381
   Franco Suizo 1.1806 1.1702 1.2017 1.1486 1.2601 1.2980
   Yen Japonés 105.29 105.29 103.88 103.36 109.16 110.62
Futuros - Nueva York ABR/05 MAY/05 JUN/05
   Oro 430.80 432.00 433.30
   Plata 7.24 7.26 7.28
   Crudo Ligero 53.63 54.26 54.08
   Peso Chicago 0.089900 0.089375 0.089000
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 

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

IPyC 13,862.76 -0.05 3.09 14.48 34.13 7.31 35.96
ALFA A 64.050 1.91 10.17 14.72 67.41 12.37 57.02

Indice AMX L 31.920 -2.30 2.24 21.74 62.61 9.62 53.54
Local 1  Sem. Acum. AMTEL A1 33.880 -0.47 0.09 19.46 60.19 6.14 64.07

ARA * 39.940 -1.77 -6.40 21.07 33.13 19.22 14.57
COREA   (KOSPI) 1,012.96 1.43 16.09 ARCA * 24.000 1.65 0.00 15.38 12.94 5.26 2.70
H O N G  K O N G  ( H A N G  S E N G ) 13,730.78 -3.01 -3.84 ASUR B 35.880 2.51 20.36 17.79 49.50 18.77 54.59
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 885.33 -2.01 -2.44 BIMBO A 31.500 0.03 -6.11 12.82 26.81 11.86 34.04
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,154.55 1.01 4.38 CEL * 21.990 -0.50 -2.27 2.14 16.97 -8.91 28.45
ARGENTINA  (MERVAL) 1,581.36 -1.77 15.90 C E M E X  C P O 92.950 2.63 8.06 25.78 41.26 14.43 45.33
BRASIL  (BOVESPA) 29,197.19 0.92 10.35 CIE B 30.700 -4.98 -7.84 -1.92 27.92 -12.66 28.88
CHILE   (CIGP) 9,284.77 -1.23 -2.10 COLLADO * 19.500 -1.52 0.05 23.42 93.07 20.37 209.52
MEXICO   ( IPC-DLS.) 1,248.33 0.21 7.98 COMERCI  UBC 12.470 1.38 1.30 2.13 2.13 -0.24 -14.30

CONTAL * 20.860 -1.14 1.76 16.08 20.58 -2.52 -2.98
CYDSASA A 4.300 0.00 0.47 -2.05 13.16 -2.27 42.86
DESC B 3.240 -0.61 0.62 8.00 -1.22 0.62 -29.87
ELEKTRA * 98.800 4.09 2.92 -8.26 32.19 -4.54 49.72

FEMSA UBD 65.160 0.54 3.91 18.69 29.59 11.37 20.58
GCARSO A1 60.330 -1.37 -2.69 11.93 17.40 0.55 23.60

Actual GCC * 24.000 -1.03 -0.41 3.90 28.55 0.00 45.90
    (e) Ene/05 Dic/03 GEO B 27.810 0.76 2.58 29.59 90.87 24.71 78.34

GIGANTE * 9.750 10.05 16.07 25.00 37.32 20.37 39.29
COREA 9.4 8.7 11.4 GISSA * 21.200 1.44 3.67 15.85 14.59 0.95 -7.42
H O N G  K O N G 19.1 19.1 14.9 GMEXICO B 64.990 3.14 15.07 23.74 57.32 15.60 51.74
MALASIA 15.7 16.3 13.2 GMODELO C 34.360 0.35 12.03 17.75 23.91 12.07 16.08
SINGAPUR 15.0 14.6 21.1 GRUMA B 28.050 3.85 5.77 17.86 43.99 5.93 49.60
ARGENTINA 56.8 47.2 -10.9 GSANBOR B-1 18.010 0.11 3.21 4.10 -3.95 -1.58 0.61
BRASIL 12.0 10.0 11.2 HILASAL A 1.000 0.00 0.00 0.00 3.09 -1.96 0.00
CHILE 24.0 22.9 17.2 HYLSAMX B 39.100 2.30 11.24 11.30 98.48 17.35 365.48
MEXICO 16.0 15.1 14.1 ICA * 4.900 4.70 8.89 21.59 45.40 13.95 35.73

IMSA UBC 30.770 -2.29 -6.70 -7.12 12.30 -8.04 36.15
KIMBER A 36.980 -0.51 1.96 -0.86 15.45 -3.95 27.39
KOF L 29.910 4.95 1.80 21.63 27.28 13.04 15.13
MASECA B 6.480 -0.31 0.47 20.00 29.60 11.72 20.00
NAFTRAC 02 13.860 -0.14 2.97 14.64 33.91 7.28 36.55
PENOLES * 59.360 -2.61 4.07 -0.37 28.51 -1.07 25.50

SANLUIS CPO 4.810 -3.80 -23.53 -49.42 -19.16 -23.04 -12.55
SAVIA A 1.020 -0.97 -2.86 -10.53 -62.91 -8.11 32.83

Indice SORIANA B 45.150 -2.69 15.77 17.89 30.27 12.93 31.98
Local 1  Sem. Acum. TELECOM A1 20.490 -1.21 1.34 15.05 21.96 3.22 22.92

TELMEX L 22.040 0.05 2.56 12.45 18.05 2.89 12.91
CANADA  (COMPOSITE) 9,927.20 1.70 4.13 TLEVISA CPO 35.950 0.56 3.81 7.15 31.01 6.87 49.42
EUA   (DOW JONES) 10,940.55 0.91 1.46 TVAZTCA CPO 6.380 1.27 -2.74 -13.43 -3.33 -9.76 1.11
JAPON   (NIKKEI) 11,873.05 1.84 0.59 URBI * 55.730 -4.21 -3.76 22.24 50.62 14.44
INGLATERRA   (FT-100) 5,036.30 0.45 3.39 VALLE B 17.100 0.12 -2.29 8.57 20.00 -13.55 -11.86
ALEMANIA   (DAX-30) 4,423.52 2.09 8.15 VITRO A 11.200 0.99 -8.50 7.18 14.52 -3.61 -15.15
FRANCIA   (CAC-40) 4,091.58 1.78 11.42 WALMEX V 41.190 1.33 4.54 8.05 11.35 7.57 21.47
ESPAÑA   ( IBEX-35) 9,538.00 1.40 9.29 GFINBUR O 22.870 -0.31 0.09 9.95 39.62 11.51 63.47

GFNORTE O 75.450 -3.00 5.26 20.66 69.55 7.57 78.83

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al

% del  % del 

Emisora Cap.Cont Total 1  Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año
KIMBER A 36.60 54.47 0.05 -0.34 -1.58 -1.63 -2.92 

Actual Ene/05 Dic/03 ALFA A 29.51 36.59 0.00 1.80 2.57 10.14 4.76
T M M A 85.30 6.55 0.02 0.10 0.17 0.49 -0.96 

CANADA 18.6 17.2 19.4 VITRO * 11.26 1.35 -1.06 0.99 29.23 29.60 10.83
EUA 19.7 18.9 22.6 CINTRA A 2.06 0.58 31.7 96.0 191.1 178.0 177.0
JAPON     23.6 22.6 -126.0 CODUSA A 0.29 0.17 -0.04 -0.04 -3.27 -4.76 -95.81 
INGLATERRA 15.4 14.8 14.7 POSADAS A 0.73 0.12 0.00 0.00 -86.92 -86.93 -86.93 
ALEMANIA 18.8 18.1 19.4 SANLUIS A 3.52 0.11 0.00 -45.2 -10.5 -13.4 -13.4 
FRANCIA 20.9 20.0 39.0 SAVIA A 2.06 0.03 -3.80 -4.23 0.73 -71.02 -70.96 
ESPAÑA 16.3 15.8 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 29,673.98    100.00 0.94 4.03 2.63 38.89 25.07

Variación %

  M E R C A D O S
  EMERGENTES

Var. %   -   Dls

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

  M E R C A D O S
  DESARROLLADOS

Var. %   -   Dls

MULTIPLOS Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

02-Mar
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Mercado de Dinero  

 

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

Luego del último incremento en el “corto” (25 febrero), en 
2 mp diarios, el fondeo pasó de 9.15% a 9.20% tanto en 
papel gubernamental como en bancario bruto. 

En consecuencia, el resto de los cortos plazos, aunque con 
muy poca operación, incrementaron sus niveles 10 
centésimas en promedio, también incorporando el alza 
esperada en las tasas del FED, para el próximo 22 de marzo. 

En general, a falta de datos económicos relevantes, el 
mercado de tasas presentó gran tranquilidad durante la 
semana; en especial el largo plazo, el cual se mantuvo 
atento a la comparecencia de Greenspan ante la Comisión 
Presupuestaria de la Cámara de Representantes (miércoles 
2), así como en espera del dato del mercado laboral del mes 
de febrero en los Estados Unidos (viernes 4). 

El comunicado de Greenspan se limitó a tratar el tema del 
déficit fiscal y la seguridad social, por lo que prácticamente 
no causó efectos en las tasas; con ello, la atención del 
mercado se concentró en el reporte de la creación de 
empleos durante el mes de febrero en los Estados Unidos. 

El viernes por la mañana se dio a conocer una generación 
de empleos por arriba de lo esperado, la cifra se ubicó en 
265,000 contra 225,000 estimados, sin embargo, aunque en 
un inicio la Nota estadounidense de 10 años pasó de 4.38% 
a 4.41%, minutos después el Treasury regresó al 4.30%. 
Esto muy probablemente debido a que el mercado ya había 
descontado una creación de empleos por arriba de lo 
estimado por los economistas, luego de que en días previos 

se habían dado a conocer algunas cifras positivas 
relacionadas con el empleo. 

En respuesta, los bonos nacionales presentaron bajas de 7 
centésimas, con lo que luego de una semana volátil y con 
escaso volumen de operación, estos finalizaron 5 
centésimas por abajo de los cierres de la semana previa. 

   
EXPECTATIVA 

Pensamos que la parte corta de la curva continuará 
reflejando, por un lado: las expectativas de inflación, 
mismas que a pesar de haber iniciado un cambio de 
tendencia, contienen la incertidumbre respecto al 
componente subyacente y por otro, el incremento esperado 
en la tasa del FED durante la próxima junta del 22 de marzo 
(en donde el mercado ya descuenta un 100% de 
probabilidades un aumento de 25 pb), lo cual 
automáticamente se traduciría en un incremento de por lo 
menos 25 centésimas en los niveles de fondeo (ubicándolo 
alrededor del 9.45%), dado que Banxico ha decidido 
mantener la liga entre las tasas de referencia nacional y 
estadounidense. 

En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que éstos 
continuarán muy ligados tanto a los movimientos del 
Treasury de 10 años como al tipo de cambio, sin olvidar 
que a últimas fechas, los eventos internos (inflación y 
política monetaria) han cobrado gran relevancia en el 
comportamiento de los bonos. Dado lo anterior y dentro de 
un horizonte de mediano plazo, seguimos considerando la 
posibilidad de tener nuevas alzas en la parte larga de la 
curva. 

 

Ultima Subasta Primaria 

 

 

Plazo Tasas Reales
Maximo Mínimo Actual Anterior Actuales 28 91

27 9.35 9.27 9.33% 9.23% 0.10 4.75% 9.33% 9.41%
91 9.67 9.59 9.63% 9.46% 0.17 8.12% 9.55% 9.63%
182 9.70 9.57 9.64% 9.42% 0.22 7.12% 9.45% 9.53%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
   

Actual Anterior
Bondes 182 0.16 0.16 0.16 0.17 -0.01 9.80% 1.80 2.22

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
10.04% 9.62% 0.42 6.29% 5.12 2.57Bono a 10 años

Minimo

Tasas NominalesBonos
Plazo

Bondes Maximo
Sobretasas (p.p)

Dem Anterior

Dem Anterior

Variación Rend Actual Dem Actual

Dem ActualVariación
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Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.23 0.23 0.23 0.22 3.13 3.85
BPATS 5 Años 0.22 0.22 0.22 0.23 6.23 4.33
BREMS 1 Año 0.11 0.11 0.11 0.12 21.79 18.73
BREMS 3 Años 0.20 0.20 0.20 0.20 23.07 6.09

CBICS
Plazo Maxima Minima Actual Anterior

20 años 5.40 5.35 5.39 5.39 6.03 2.20
30 años 5.50 5.45 5.48 5.44 4.01 3.31

0.00
0.04

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.01
(0.01)
(0.01)
0.00

Instrumento

SUBASTA DE BANOBRAS
Tasas

Dem Actual Dem AnteriorVariación

Dem Actual Dem AnteriorVariación

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

 

SUBASTAS DE LA SEMANA 1 

Terminando de incorporar el reciente incremento en el 
“corto”, así como el alza esperada en los niveles de fondeo 
(en un rango de 9.45% a 9.50%) y por ende en el resto de la 
curva de corto plazo, el mercado ya descontaba incrementos 
en todas las emisiones a subastar. 

Prácticamente en línea con lo estimado, la subasta registró 
movimientos de 16 centésimas (en promedio) para los Cetes 
de 28, 91 y 182 días, ubicándolos en 9.33%, 9.63% y 9.64% 
respectivamente, con alzas de 10, 17 y 22 centésimas cada 
uno. 

Llama la atención, el hecho de que a pesar de la actual 
expectativa de alza en las tasas de corto plazo, se 
incrementó la demanda por Cetes en todos plazos, 
lógicamente destacando el de 28 días. 

En cuanto a la parte larga de la curva, el bono de 3,577 días, 
por abajo tanto de los últimos hechos del mercado, como de 
lo estimado por el mismo, se ubicó al 10.04%; es decir, 42 
centésimas por arriba de la subasta previa. Cabe destacar la 
gran aceptación  observada en el mercado por dicho 
instrumento, el cual incrementó su razón “demanda-oferta” 
en un 99% (máximo histórico). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 

1  Ver cuadro superior. 

 

Como cada mes, también fueron subastados los CBICS de 
20 y 30 años, mientras que el primero se mantuvo sin 
cambios en 5.39%, el plazo de 10,493 días subió 4 
centésimas ubicándose en 5.48%. Destacó el importante 
incremento en la demanda por ambos instrumentos (más en 
20años), sobretodo tomando en cuenta la poca bursatilidad 
de los mismos. 

Con resultados mixtos, la subasta del IPAB presentó  
movimientos de una centésima tanto en los BPAS como en 
los BPATS de 1,050 y 1,799 días respectivamente, 
ubicándolos en 23 y 22 centésimas cada uno. Al igual que 
en sus niveles, la demanda por dichos instrumentos fue 
contraria, ya que mientras que las solicitudes por papel con 
cupón de 28 días bajaron, aquellas con cupón de 91 días se 
incrementaron un 44%. 

Los BREMS de 1 y 3 años, con gran incremento en la 
demanda por ambas emisiones, se ubicaron en 11 y 20 
centésimas respectivamente con movimientos de 1 y 0 
centésimas cada uno. 

 

 

 

 

   H.Acevedo
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Plazo Apertura Máximo Mínimo Cierre
Bono 70 9.03 9.03 8.99 9.00
Bono 364 8.51 8.51 8.44 8.44
Bono  539 8.51 8.51 8.44 8.44
Bono  735 8.42 8.42 8.32 8.32
Bono  1589 7.78 7.78 7.78 7.78
Bono  2324 9.31 9.40 9.26 9.27
Bono  G 301 9.53 9.58 9.50 9.46
Bono  G 665 9.58 9.60 9.56 9.56
Bono  G 1029 9.57 9.63 9.56 9.61
Bono  G 1392 9.72 9.75 9.63 9.61
Bono  G 1757 9.68 9.72 9.67 9.72
Bono  G 2121 9.78 9.80 9.68 9.63
Bono  G 2485 9.84 9.92 9.71 9.73
Bono  G 2849 9.83 9.92 9.77 9.80
Bono  G 3213 9.90 9.93 9.81 9.77
Bono  G 3577 10.04 10.15 9.92 9.90
Bono  G 6853 10.32 10.32 10.27 10.27
Bono  G 7217 10.44 10.47 10.04 10.04

Bono con mayor volúmen de operación en la semana.

abc Bono con mayor volatilidad en la semana.

MERCADO DE BONOS

 
 

 

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

MR05 9.76 9.72 9.75 -0.01 1,672,132    
AB05 9.83 9.77 9.78 -0.05 1,689,697    
MY05 9.81 9.77 9.76 -0.05 1,736,956    
DC05 9.77 9.75 9.71 -0.06 1,359,487    
DC06 10.26 10.25 10.14 -0.12 746,750       

* El interés abierto está considerado al jueves de cada semana.

Precios

MERCADO DE FUTUROS DE TIIE 28

 
 

 

 

 

H.Acevedo 
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Mercado Cambiario  
El peso mexicano tuvo una semana lateral, iniciando en 
niveles de P$11.09/USD y finalizando en los P$11.04/USD. 
Los máximos fueron de P$11.157USD, mientras que los 
mínimos de P$11.02/USD. 

Lo más relevante de la semana, por un lado fue la 
comparecencia de Greenspan ante congreso, en la cual trató 
ampliamente el tema del déficit fiscal. Esto trajo un 
sentimiento de optimismo para la economía americana y 
por consiguiente al dólar. Por otro lado, el viernes a pesar 
de haberse dado a conocer un dato laboral por arriba de lo 
estimado por los economistas, la cifra no sorprendió al 
mercado en general, revirtiéndose con ello toda la ganancia  
observada en el dólar, lo cual a su vez, contribuyó a que el 
peso se fortaleciera nuevamente, a pesar de un corporativo  

registrara demanda por alrededor de 500 millones de 
dólares el jueves. 

Expectativa   

De momento creemos que las posiciones largas en Chicago, 
aunque pudiesen empezar a preocupar un poco al mercado, 
los “stop losses” (que tienen dichas posiciones) todavía se 
encuentran en niveles muy por arriba de lo necesario, al 
menos por el momento.  

El cierre del viernes abre todo el camino para poder 
observar niveles piso de P$10.95/USD y techos de 
P$11.11/USD. 

David T. / H. Acevedo 

 

 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Rendimiento en Dólares                    

 

Tipo de Cambio Hoy: 11.0390$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.33% 9.58% 9.59% 9.41%
Libor 2.75% 2.96% 3.20% 3.57%

10.9890 12.45 8.40 7.22 6.11
11.0140 9.50 7.48 6.75 5.87
11.0390 6.57 6.57 6.29 5.64
11.0640 3.65 5.66 5.83 5.40
11.0890 0.74 4.76 5.37 5.16
11.1140 (2.15) 3.86 4.91 4.93
11.1390 (5.04) 2.96 4.46 4.70
11.1640 (7.90) 2.07 4.00 4.46

Break-even 11.0954 11.2224 11.3899 11.6680

 Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con   el fin de  hacerlas 

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

 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.0390$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Mar-05 11.1390 11.0558 11.055832 0.0905 -0.525 91,094
Jun-05 11.3218 11.2360 11.235955 0.0890 -0.641 14,666
Sep-05 11.5108 11.4220 11.422045 0.0876 -0.036 371
Dec-05 11.6788 11.5875 11.587486 0.0863 -0.314 240  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 
 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2005) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2005) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2005) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2005) 
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Mercado Accionario 
La bolsa se mantiene firmemente al alza alcanzando niveles 
muy cercanos a los 14000 puntos en términos nominales. 
En lo que va del año el rendimiento acumulado es ya del 
7% en pesos, y del 8% en dólares. Este movimiento no se 
ha presentado de manera aislada; es decir, en general, los 
índices de los mercados emergentes en el mundo han 
mantenido su tendencia positiva de largo plazo, y han 
superado, por mucho, al desempeño de los índices de países 
desarrollados.  

Tabla 1. Índices de las diferentes regiones (dólares) 

Rendimiento Rendimiento
2003-2005 2005

Indice Mundo 50.84% 1.15%
S&P 37.58% -0.12%
Unión Europea 63.72% 2.50%
Emergentes 99.26% 7.35%
Europa Emergente 148.69% 12.67%
Asia ex. Japón 71.77% 5.19%
Latinoamérica 148.10% 10.19%
México 112.88% 8.31%  

 

En la tabla 1 se puede apreciar que los rendimientos no 
solamente del 2005, sino desde que la confianza regresó a 
los mercados accionarios a principios de 2003, las bolsas 
con mejor perspectiva han sido las emergentes, pues el 
potencial de recuperación económica era mucho mayor que 
el de las grandes economías. En términos del crecimiento 
económico que se espera para las diferentes regiones para 
este año, en donde vuelven a destacar las expectativas par 
las economías pequeñas, es posible que los índices 
emergentes como hasta ahora, superen al rendimiento de 
otras regiones. Los fundamentos son positivos y reafirman, 
entonces, la tendencia al alza de largo plazo en los precios 
de las acciones.  

Índice de Europa Emergente (dólares) 
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Sin embargo, y aunque suene muy reiterativo, desde nuestro 
punto de vista,  la tendencia no es lo preocupante, lo que es 
peligroso es la velocidad del alza en las bolsas. Tanto en la 
tabla, como en las gráficas que se muestran, se puede 
observar que la subida de los últimos dos años es casi 
vertical, sobretodo en la región de Europa y Latinoamérica.   

Índice de Asia ex. Japón (dólares) 
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La región asiática, aunque también presenta un movimiento 
ascendente importante, no ha subido a la misma velocidad y 
muestra un comportamiento mucho más moderado, un 
movimiento más fácil de sostener, pues no ha llegado a 
niveles preocupantes de exceso, en cuanto a la velocidad 
que se refleja en los indicadores técnicos. Desde las 
gráficas, lo que se ve factible es que en caso de haber una 
corrección, las bolsas asiáticas tienen menor potencial de 
baja y zonas de demanda muy cercanas.  

Índice de Latinoamérica (dólares) 
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En el caso de Latinoamérica, no obstante, en los últimos 20 
años se han presentado en más de una ocasión, este tipo de 
alzas casi verticales, pero el riesgo ahora, como entonces, es 
que finalmente se rompa el movimiento positivo 
repentinamente, dando lugar a una corrección o ajuste a la 
baja muy importante e igual de rápido que el alza previa.  

? 
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Dados los fundamentales, nosotros no prevemos un 
escenario catastrófico en términos de que se ve poco 
probable que un ajuste se traduzca en una nueva tendencia a 
la baja prolongada, pero sí consideramos que ha ido 
aumentando la probabilidad de ver un descenso 
significativo antes de continuar con el movimiento 
ascendente; es decir, una corrección como la que se 
presentó durante el 2004, que fue de poco más del 15%, que 
fue suficiente para volver a reunir fuerza  y confirmar la 
tendencia positiva de largo plazo. Los indicadores técnicos 
que miden la velocidad, se ubican en los niveles de exceso 
o sobrecompra, que en ocasiones anteriores han dado lugar 
precisamente a las correcciones.  

Índice de la Bolsa Mexicana (dólares) 

1990 2000
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México dentro de esta región, y como lo hemos venido 
reiterando en las últimas semanas, también presenta una 
subida en vertical, y es probable que para moderarla tienda 

a presentar un período de pausa que, si bien puede ser una 
consolidación –un movimiento lateral-, tiene el riesgo de 
traducirse en un ajuste significativo en el precio de las 
acciones. Aunque en términos de dólares nuestro índice 
superó apenas hace unos meses los niveles del año 1994, el 
alza acumulada desde principios de 2003, asciende ya a más 
del 100%.  

Técnicamente, entonces, la tendencia de la Bolsa es al alza 
en el largo plazo, por lo que no debemos estar fuera del 
mercado. Al mismo tiempo, no obstante, existe un riesgo 
importante de ajuste en las próximas semanas, por lo que 
tampoco debemos estar 100% invertidos.  

Es muy poco probable identificar el precio máximo exacto, 
pero lo que tratamo s de identificar es la existencia de 
condiciones que hacen probable un cambio en la dirección 
de los precios, que genere un movimiento significativo. 
Desde diciembre pasado creemos que empezaron a darse las 
condiciones para una corrección de la Bolsa y, en 
consecuencia sugerimos reducir posiciones, sin salirnos 
completamente del mercado. De esta manera, protegemos 
las utilidades generadas y nos seguimos beneficiando de 
alzas adicionales, aunque en menor proporción. Estas 
condiciones de riesgo, lejos de disiparse, se han acentuado, 
y nos parece aconsejable seguir protegiendo los portafolios 
de una corrección. 

 

 G. Muniz

 

Máximo ‘94 
1   + 128%  

1  
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Análisis Técnico de Emisora 
Amx L 
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Femsa UBD 
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Mantener. 

Toma de utilidades en parte 
de la posición. 

 

Posible repunte a $41.5. 
Compra sólo especulativa. 

Toma de utilidades en parte 
de la posición. 

Toma de utilidades en 
parte de la posición. 

Mantener. 
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Análisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

Alfonso Salazar Herrera 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx  
 Alfa: Sigma alimentos compra  New Zealand Milk 
México 

Tras obtener la aprobación de la Comisión Federal de 
Competencia, Sigma Alimentos concretó la compra de New 
Zealand Milk México, una empresa de lácteos con ventas por  
1,100 millones de pesos. Las marcas comerciales incluyen 
“Nochebuena”, “Franja”, “Eugenia” y “Delicia”.  La empresa 
cuenta con 3 plantas en México y da empleo a 1,500 
trabajadores.   

Sector Alimentos 
Alejandra Marcos Iza 
Alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 
BIMBO.-Los resultados fueron menores a las 
expectativas del mercado. Estados Unidos y 
Latinoamérica continúan con operaciones débiles  
Los ingresos provenientes de México reportaron un 
crecimiento del 6.5% lo que contrarrestó los aumentos 
marginales en el resto de las regiones. Las ventas 
consolidadas mostraron un incremento del 5%. México 
representa el 70% de los ingresos consolidados. El buen 
desempeño de ésta región se debe a importantes crecimientos 
en las categorías de panes, tostadas, galletas, barras y 
botanas. Aunado a lo anterior, se intensificó la actividad 
comercial encaminada a apoyar el lanzamiento de productos 
de temporada y nuevas opciones para el consumidor de 
acuerdo a las últimas tendencias del mercado. Empero, cabe 
mencionar que el cambio de mezcla hacia productos 
especializados ocasionó un alza en los precios de los insumos 
y a la postre el margen bruto para México se deterioró 200 
pb.  

En Estados Unidos, las ventas crecieron 2.7% ya que en el 
trimestre se desplazaron mayores volúmenes y mejoró la 
mezcla de ventas. De la misma manera que en México, los 
precios de los insumos aumentaron, sin embargo éste efecto 
se vio más que contrarrestado por un mayor aprovechamiento 
de la capacidad utilizada, un aumento en el índice de 
productividad y la optimización del portafolio de productos. 
El margen bruto aumentó 240 pb.  

Latinoamérica continúa creciendo a un ritmo lento. Los 
ingresos de ésta región registraron un alza de 2.9% 
principalmente por los resultados de Chile, Perú y Venezuela, 
ya que se incrementó la promoción y publicidad en el fin de 

año. No obstante, existieron resultados desfavorables en 
Argentina y Brasil. En esta región, los incrementos en los 
precios de los insumos alcanzaron a compensarse con el 
beneficio de la compra centralizada de materias primas y 
mayor absorción de costos fijos. Por lo tanto el margen 
bruto aumentó 130 pb.  

Los gastos de operación crecieron en menor proporción 
que las ventas. Se logró un ligero decremento de 10 pb en 
gastos como porcentaje de los ingresos. La empresa continúa 
esforzándose por mantener este renglón bajo control y la 
incorporación de plataformas comerciales y tecnológicas han 
resultado positivas. No obstante lo anterior, el margen 
operativo se contrajo 30 pb, ya que en el periodo se registró 
un cargo relacionado con el deterioro en el valor de la marca 
Entenmann´s.  

En adicción a lo anterior, el incremento de los costos y gastos 
(en especial en promoción y publicidad en México) la 
utilidad de operación creció 1.8%. Lo anterior no obstante 
que las operaciones en el extranjero continúan mostrando 
pérdidas. 

La UAFIDA consolidada aumentó 4.4%  ya que las 
operaciones de Estados Unidos tuvieron un flujo positivo por 
tercer trimestre consecutivo, mientras que Latinoamérica ha 
experimentado esta tendencia con mayor tiempo.  

El costo integral de financiamiento decreció por una 
disminución en la pérdida cambiaria derivado por la 
apreciación en el tipo de cambio .  

En el trimestre la compañía registró un cargo de Ps. 120 
millones que resultó de la amortización anticipada de créditos 
mercantiles derivados de adquisiciones de empresas que al 
cierre del año habían sido integradas al resto de la operación. 

Un cambio en la tasa de impuestos ocasionó una menor 
provisión para impuestos y PTU ya que se cambió la 
legislación y la tasa de impuestos se reducirá paulatinamente 
de 33% al 28% en lo siguientes años. La tasa efectiva de 
impuestos en el trimestre se ubicó en 24% vs. 48% del 4T03 
Resultado de lo anterior, la utilidad neta aumentó 86%. 

La deuda consolidada disminuyó 4% trimestre a trimestre, sin 
embargo la deuda neta se mantuvo sin cambios ya que en el 
mes de noviembre se llevó a cabo el pago de un dividendo 
extraordinario por un monto de Ps. 705 millones. Nos 
sentimos tranquilos ya que la cobertura de intereses es de 
7.13x por lo que estimamos que la generación es holgada 
para los intereses que tiene que cubrir. 

La perspectiva es positiva. Creemos que el precio del trigo 
se mantendrá estable y para el resto de los insumos no 
esperamos grandes incrementos. Sin embargo, los resultados 
de la empresa estarán principalmente influenciados por las 
operaciones de Estados Unidos y Latinoamérica ya que 
enfrentan una mayor competencia en esas regiones y habrá 
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que ver que estrategia pone en marcha la empresa para darle 
la vuelta a dichos resultados y empezar a revertir la tendencia 
de los últimos trimestres . Con los resultados incorporados 
el múltiplo VE/ UAFIDA asciende a 7.47x , cifra inferior 
al promedio del sector. 
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Sector Comercio Especializado 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 
ELEKTRA anunció el inicio de las operaciones Banco 
Azteca en Panamá.  

ELEKTRA.- la empresa anunció el inicio de operaciones de 
su primera subsidiara bancaria fuera de México. Banco 
Azteca (Panamá), S.A. De acuerdo con la regulación de 
dicho país, Grupo Elektra ha completado la capitalización 
requerida por US $ 10 millones. La Compañía espera un 
gasto de capital para 2005 de aproximadamente US $ 2 
millones, con lo que planea construir la infraestructura de 
Banco Azteca (Panamá). El banco iniciará operaciones 
ofreciendo al público general un horario de servicio de 12 
horas los siete días a la semana, y sus productos de ahorro 
"Guardadito" e "Inversión Azteca", así como créditos 
personales bajo la marca "Credimax Efectivo". En los 
próximos meses, Banco Azteca (Panamá) analizará y 
realizará pruebas piloto de otros productos y servicios 
potenciales para continuar otorgando productos y servicios de 
mayor calidad a la población panameña.  

Sector Bebidas 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx   
FEMSA anunció que continuará con su plan de 
desinversiones. 
FEMSA.- La empresa desde el año 2000 puso en marcha un 
plan de desinversiones. el programa continuará este año con 
la venta del resto de la empresa de latas para alimentos 
Comexla, ya que en el 2004 se vendió el 49% de esta 
división. El monto combinado por ambas transacciones 
ascenderá a 28 millones de dólares, y se espera que se 
termine esta operación en el segundo trimestre del 2005. Las 

desinversiones realizadas por FEMSA en este programa 
incluyen la empresa de cajas de cartón Cotesa vendida en el 
año 2000 por 70 millones de dólares. Otra de las 
desincorporación emprendida fue la que realizó en el 2001 
Femsa Cerveza de la compañía de anuncios panorámicos 
Ayssa lo que le generó ingresos a la organización por 28 
millones de dólares Otro de los activos de los que se 
desprendió FEMSA en el contexto de su plan de 
desinversiones fue la comercializadora de bonos de despensa 
Dicasa que fue vendida en el 2003 por 28 millones de 
dólares. La compañía informó que invertirá US $ 700 
millones este año entre todas sus divisiones. Coca-Cola 
Femsa invertirá US $200 millones; FEMSA Cerveza, 
incluyendo (la división) empaque, invertirá US $350 
millones, y la inversión de Oxxo será de US $150 millones 
Por su parte directivos de Coca-Cola FEMSA informaron que 
esta división planea reducir su deuda hasta en 250 millones 
de dólares este año, en cumplimiento de la promesa que 
realizaron después de la compra hace dos años de la 
compañía Panamco de mejorar sus finanzas. 

ARCA.-Debido a la fuerte competencia del sector y al 
incremento en el precio de los insumos la empresa no 
logra detener el deterioro en los márgenes. 
Continúa la fuerte competencia de las marcas B Brands. 
Los ingresos decrecieron 5.1%. A pesar de un incremento en 
los volúmenes (2%) los precios siguen siendo menores en 
términos reales. El volumen de ventas aumentó 
principalmente por la introducción de nuevos productos, 
sabores y formatos, así como varias promociones 
implementadas durante el trimestre. El segmento de sabores 
obtuvo un resultado sobresaliente ya que existió mayor oferta 
de productos por la venta de la marca de Joya a Coca Cola 
Compay. Sin embargo, el volumen de colas decreció 1.6% 
por la mayor competencia del sector. Los productos no 
retronables aumentaron 10.7% en la mezcla de ventas.   

El aumento en los insumos como el PET y el azúcar 
presionaron a los costos de tal manera que registraron un 
crecimiento del 0.9%. La empresa desde hace dos años 
implementó un plan de sinergias y estrategias encaminadas a 
reducir los costos y gastos. En trimestres anteriores 
observamos que dicho plan resultó positivo y se lograron 
reducir los costos. Sin embargo, las sinergias ya está 
completadas y en éste trimestre la empresa no pudo 
contrarrestar lo aumentos en los insumos. Aunado a lo 
anterior, una mayor participación en la presentación de no 
retornables deterioró la mezcla de ventas por lo que el 
margen bruto se contrajo 320 pb.  

No obstante lo anterior, la empresa logró que los gastos 
disminuyeran 7.5%. Los gastos de venta fueron menores en 
12.5% y los de administración 4.4%. Empero debido a los 
menores ingresos y los aumentos en los costos 
ocasionaron una reducción en la utilidad de operación de 
23.1%. El margen operativo también mostró una 
contracción de 230 pb.   
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El costo integral de financiamiento se redujo de manera 
importante. A pesar de la que la deuda con costo se mantuvo 
sin cambios, los intereses pagados fueron menores ya que se 
refinanció la deuda en pesos a una menor tasa. Además 
debido al aumento en las tasas de interés los intereses 
ganados crecieron 19%.  

Lo anterior, aunado a que se registró una ganancia financiera 
extraordinaria por concepto de la venta de la marca Joya a 
The Coca Cola Company impulsaron el crecimiento en la 
utilidad neta.  

Un cambio en la tasa de impuestos ocasionó una menor 
provisión para impuestos y PTU ya que se cambió la 
legislación y la tasa de impuestos se reducirá paulatinamente 
de 33% al 28% en los siguientes años. Para el trimestre la 
empresa obtuvo una cifra favorable en los impuestos por 
dicho efecto. La tasa efectiva de impuestos en el año se 
redujo de 42.4% al 30.5%. A la postre la utilidad neta 
aumentó 281%.  

La empresa es una fuerte generadora de efectivo. La 
reducción en la caja en el trimestre es motivo del pago de un 
dividendo extraordinario de Ps. 0.80 por acción que 
representa aproximadamente 645 millones. Para todo el año 
se distribuyó Ps. 1,209 millones que representan Ps. 1.50 por 
acción. Por lo tanto creemos que el rendimiento del 
dividendo es de los más altos entre las empresas listadas en la 
BMV.  

Estimamos que para el año 2005 la empresa mejore sus 
resultados. La empresa informó que tiene planeado crecer 
2% en ingresos ya que en enero y febrero se incrementaron 
los precios a través de un programa de segmentación de 
precios, (Revenue growth improvement) en algunas regiones 
y en ciertas presentaciones. Con estos aumentos el 
incremento en el precio promedio por caja será cercano al 
50% de la inflación del 2005. En cuanto a costos y gastos la 
compañía está contemplando un programa de ahorros 
derivadas de mejores negociaciones con proveedores de 
insumos y servicios así como la subcontratación de ciertas 
funciones. La inversión en activos será aproximadamente US 
$ 80 millones. La valuación es atractiva, con los resultados 
incorporados el múltiplo VE /UAFIDA cotiza a un múltiplo 
de 5.91x. que se encuentra por debajo del sector.  
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GRUPO MODELO. Las eficiencias logradas en los 
gastos incrementaron el margen operativo en más de 
300pb.  

Difícil base de comparación para los ingresos 
provenientes de las exportaciones . En el 4T04 los 
volúmenes de exportación sufrieron una caída del 9.7%, esto 
se explica porque la empresa incrementó, los precios en el 
1T04 y por lo tanto los volúmenes de exportación del 4T03 
aumentaron más del 19%. Para los volúmenes nacionales, el 
aumento registrado fue del 5.7%. El precio por hectolitro 
doméstico decreció 3% principalmente por las promociones 
llevadas a cabo en los meses de octubre y noviembre. El 
precio de las exportaciones creció 8%, sin embargo las 
fluctuaciones en el tipo de cambio provocaron una caída del 
2.4%. Dado lo anterior, las ventas registraron un aumento 
marginal del 0.6%. 

Volúmenes de cerveza en millones de hectolitros 

Segmento 4T04 % 4T03 % Variación 

Doméstico 8,278 76.2% 7,828 73.2% 5.7%

Exportación 2,584 23.8% 2,860 26.8% -9.7%

Total 10,862  10,688  1.6%

El costo de ventas disminuyó 2.4%. Un cambio en la 
mezcla de productos que tienen un menor costo (los 
productos de exportación tienen mayores costos ya que son 
no retornables) hizo posible la caída en los costos. Así 
mismo, la reducción en este renglón se debe a que se lograron 
eficiencias en las cervecerías, y existió estabilidad en los 
precios de las materias primas. A la postre el margen bruto 
registró un aumento de 130 pb.  

La empresa continúa reduciendo sus gastos. La 
reestructuración que se está llevando a cabo en la distribución 
y logística ha resultado que se optimice la red de distribución 
y un mayor aprovechamiento de los vehículos. Los gastos de 
operación disminuyeron 6.7%. El margen de operación 
mostró una expansión de 360 pb. Sin embargo no estimamos 
mayores márgenes en los siguientes trimestres, ya que 
creemos que el programa está casi terminado aunado al hecho 
que también provoca algunos desembolsos de recursos. El 
resultado de menores costos y gastos impulsaron también el 
margen UAFIDA que en el período aumentó 370 pb.  

El costo integral de financiamiento mostró una cifra 
favorable en los resultados de la empresa. Una mayor 
posición en caja asociado a mayores tasas de interés 
provocaron dicho beneficio. 

Un cambio en la tasa de impuestos ocasionó una menor 
posición en la provisión para impuestos y PTU ya que se 
cambió la legislación y la tasa de impuestos se reducirá 
paulatinamente de 33% al 28% en lo siguientes años. La tasa 
efectiva de impuestos en el trimestre se ubicó en 23.%. 
Resultado de lo anterior, la utilidad neta aumentó 43%.  
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Grupo Modelo continúa caracterizándose por ser una 
fuerte generadora de flujo de efectivo. La situación 
financiera sigue en óptimas condiciones. La empresa 
continúa financiando sus operaciones con recursos propios, 
por lo que no cuenta con pasivos con costo. La rotación de 
inventarios aumentó 5 días y las cuentas por pagar crecieron 
en la misma proporción por lo que el ciclo operativo  se 
deterioró en 3 días.  

La perspectiva es positiva. La empresa recientemente 
anunció un incremento en precios a partir de febrero que se 
hará por producto y por región. Estimamos que los 
volúmenes en el siguiente trimestre deberán de crecer a un 
mejor ritmo que el observado en este período por lo que 
creemos que los ingresos deberán de mejorar. La empresa 
continuará con una estrategia para incrementar la rentabilidad 
y así mantener la participación de mercado y el buen 
desempeño en todas las regiones del país. El múltiplo VE/ 
UAFIDA asciende a 7.17x con los resultados incorporados. 
Creemos que la valuación luce cara, comparándola contra el 
sector, empero, opinamos que se justifica por la sólida 
posición financiera y por su liderazgo en el sector. El 
múltiplo, históricamente ha estado en niveles por arriba de 
11x, y su promedio histórico es de 8.7x. Incorporamos los 
resultados del trimestre y modificamos nuestro precio 
objetivo a 12 meses a 39 mas un dividendo de al menos Ps. 
0.94 por lo que recomendamos la COMPRA riesgo bajo. 
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Sector Comercial 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

COMERCI.- A pesar del gran descuento otorgado en 
los vales de despensa, del gobierno del D.F., la 
empresa continúa expandiendo sus márgenes. 
No obstante que el 4T04, presentó varias complicaciones, 
la empresa consigue mejorar sus márgenes y por lo tanto 
eficientar sus operaciones. Las ventas mismas tiendas 
decrecieron 1.2% principalmente por el efecto que tuvo el 
diferencial de descuento ofrecido en el programa de vales al 
gobierno del Distrito Federal en las ventas. Asociado a lo 
anterior, en el período existieron efectos negativos de 
calendario sumando a una mayor competencia en el sector. 

Por lo tanto las ventas aumentaron 1%. El piso de ventas se 
incrementó en 4% en todo el año.  

El margen bruto aumentó 70pb. Esta expansión es notable, 
ya que en el mes de diciembre la empresa ganó la licitación 
de los vales de despensa del Gobierno del Distrito Federal 
con un descuento del 35.68%, siendo éste el más agresivo 
hasta ahora. El monto de la licitación ascendió a Ps. 1,632 
millones, que es 8% más que al año anterior en términos 
nominales. Dado el descuento, la empresa logró contar con el 
apoyo de los proveedores, los cuales absorbieron parte del 
éste descuento y por lo tanto no observamos una contracción 
en el margen.  

A pesar del estricto control en los gastos en el trimestre, éstos 
crecieron en mayor proporción que las ventas. Sin embargo, 
el aumento en la utilidad bruta menguó este resultado y por lo 
tanto la utilidad de operación se incrementó 9.3%. El 
margen de operación aumentó 40 pb y el margen 
UAFIDA lo hizo en 50 pb.  

En lo que se refiere al costo integral de financiamiento la 
variación impactó positivamente los resultados de la 
compañía. Los intereses pagados disminuyeron como 
consecuencia de un mejor manejo de sus pasivos con costo. 
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. 

En la provisión para impuestos y PTU se registró un 
beneficio en el impuesto diferido con motivo del cambio en 
la tasa impositiva del ISR, que disminuirá paulatinamente del 
33% hasta el 28% en el 2007. Debido a lo anterior, la 
utilidad neta aumentó 93%. 

La utilidad neta mejoró considerablemente . Las 
eficiencias de la empresa logradas a lo largo del año han 
contribuido a la expansión en los márgenes y a que la 
empresa mejore su rentabilidad.  

Las inversiones de capital ascendieron a Ps. 2,086 millones 
en el año. Para el cierre del año la compañía cuenta con 181 
tiendas en sus diversos formatos, y 58 restaurantes. Se 
aperturaron dos restaurantes California, dos almacenes Costo 
cuatro tiendas Mega y dos Sumesas. El monto invertido ha 
sido el mas alto en los últimos años, y aunque no se refleja en 
el piso de ventas, se aumentó la reserva territorial con el 
objetivo de iniciar el año con un crecimiento sostenible.  

La deuda de largo plazo ascendió a Ps. 2,126, sin embargo 
nos sentimos tranquilos ya que la cobertura de intereses es de 
12.52x 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.  

El ciclo operativo continúa deteriorado. El indicador de 
días de inventario aumentó 13 días, por la acumulación de 
mercancías que se tuvo que realizar al cierre del año para 
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soportar el programa de vales de despensa. Lo anterior afectó 
el capital de trabajo.  

La perspectiva es estable. Creemos que la empresa 
empezará a crecer a un ritmo mas acelerado. Sin embargo, 
estimamos que la salida de Carrefour podría tener un impacto 
negativo para la compañía en caso de que no se quede con los 
activos de la mencionada cadena. Lo anterior es porque 
especulamos que entrará un competidor más fuerte en el 
mercado del D.F. y por lo tanto existirá una competencia mas 
aguerrida. El múltiplo VE/UAFIDA es de 5.79x que 
consideramos atractivo. Nuestro precio objetivo a 12 meses 
es de Ps. 14.40 mas un dividendo de al menos Ps. 0.11 por lo 
que recomendamos la COMPRA riesgo bajo. 
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Sector Financiero 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Otro banco español analiza la posibilidad de cotizar 
su acción en la BMV. 

SECTOR FINANCIERO. Según fuentes periodísticas, el 
Santander Central Hispano (SCH), se encuentra analizando la 
posibilidad de cotizar en la BMV este mismo año. Cabe 
recordar que, recientemente, también se ha mencionado que 
el español BBVA, está viendo la posibilidad de cotizar sus 
acciones en la bolsa mexicana.  

Sector Infraestructura 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx   
CEMEX cierra la compra de RMC Group 

CEMEX consolida su tercer lugar como productor mundial 
de cemento al completar la adquisición de la compañía 
inglesa RMC Group, una empresa con operaciones en 22 
países. La operación por 5,800 millones de dólares, 
incluyendo deuda, permitirá además que Cemex sea líder en 
la producción de concreto premezclado. Se trata, pues, del 
reto más importante a la fecha  para la empresa mexicana que 
ha demostrado en el pasado un manejo exitoso en el proceso 
de integración, que para el caso de  RMC espera terminar en 
el 2007.  

La noticia fue recibida con agrado por las calificadoras de 
riesgo, quienes mejoraron la perspectiva de calificación de 
negativa a estable. Todo indica que la empresa obtendrá un 
flujo de efectivo suficiente para reducir su nivel de deuda y 
mejorar sus razones financieras para finales de este año.  

En su comunicado de prensa, Cemex comentó que la 
integración de RMC permitirá ahorros de 200 millones de 
dólares anuales a partir del 2007.  

Promotora Inbursa se adjudica licitación del tramo 
carretero Tepic -Villa Unión.  

GFINBUR (IDEAL). Con una oferta por 1,612 millones de 
pesos, Promotora Inbursa,  se llevó la licitación para 
construir, operar, explotar y mantener el tramo carretero 
Tepic-Villa Unión en el estado de Nayarit. El plazo de la 
concesión será por 30 años y se espera que la obra quede 
terminada para noviembre de 2006.  

Lo que para algunos resultó una sorpresa, para otros ratifica 
el interés creciente por parte de nuevos participantes en el 
sector infraestructura, lo que seguramente se traducirá en una 
mayor competencia por proyectos similares.  

Activos de Promotora Inbursa se escindirán próximamente de 
Gfinbur  para formar  la empresa promotora de proyectos de 
infraestructura que se denominará IDEAL 

URBI   ofrecerá un programa de cofinanciamiento  junto con 
Infonavit y Banco Azteca cuyo objetivo es dar vivienda a 
trabajadores cuyos ingresos variables dependen de propinas, 
bonos u otras compensaciones, aumentando su capacidad de 
compra. El crédito otorgado por el Infonavit será 
complementado por Banco Azteca, dando origen a un monto 
mayor que permitirá acceder a nichos que representan 
mejores márgenes para la constructora.  

GACCION  anunció la conclusión de la oferta pública de 
compra por hasta 28.3 millones de acciones ordinarias 
nominativas de la serie “B” a un precio de $0.85 dólares por 
acción.  

CINTRA.- Por primera vez en varios años la empresa 
logra reportar utilidad neta, a pesar del difícil entorno 
por el cual atraviesa el sector. 

Los ingresos crecieron 15.2% ya que la mayoría de las 
divisiones registraron un incremento. Los principales 
detonadores de este crecimiento son: pasajes internacionales y 
nacionales así como carga. El decremento de otros ingresos se 
debe a la reclasificación de los ingresos correspondientes al pago 
de la cuota especial de combustible por parte de los pasajeros 
que actualmente se encuentra integrada en el renglón de pasajes 
nacionales e internacionales.  

La disponibilidad de asientos (ASK) creció 9.3%, por el 
incremento del 3.3% en las operaciones. La demanda 
expresada como RPK se incrementó 10% impulsada en su 
mayor parte por el número de pasajeros que en el trimestre 
aumentó 4%. El factor de ocupación aumentó 0.4 pp por que la 
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demanda (RPK) creció en mayor proporción que la oferta 
(ASK). El ingreso por pasajero fue superior en 8.5%, lo anterior 
no obstante, a la competencia de precios observada en el 
mercado nacional. El costo /ASK se incrementó 2.5% resultado 
del mayores gastos de operación. Pese a lo anterior, el 
costo/ASK excluyendo el costo de los combustibles, fue inferior 
en 6.8%, ya que la empresa ha logrado implementar un estricto 
control de costos.  

Información Operativa de las Aerolíneas Troncales 

Concepto 4T04 4T03 Cambio

Aviones al final del periodo 134 130 3.1%

Asientos Km Disponibles  (ASK) *10,498 9,602 9.3%

Pasajeros Transportados  (miles) 4,300 4,136 4.0%

Kilómetro Pasajero de paga (RPK) * 6,508 5,915 10.0%

Factor de Ocupación  (%)62.0% 61.6% 0.4 pp

Utilización de la flota   (horas al día) 10:45 10:15 4.9%

Puntualidad   (%) 88.3% 91.6% -3.3 pp

Ciudades atendidas 79 83 -4

Número de empleados 13,27813,163 0.9%

Yield   (ingreso prom. por pasajero-km) 1.37 1.26 8.5%

Costo/ASK** (neto de Deprec. y Amort.) $0.81 $0.79 2.5%

Cifras en Pesos     
*    ASK's y RPK's en millones de unidades.    

Los gastos aumentaron 13%. La empresa continúa con su 
estricto control de gastos a pesar de que el precio de la 
turbosina se incrementó 58.9%. Los rubros que reflejaron 
disminuciones fueron servicios de tráfico y escala, seguros y 
administración. 

Asociado a lo anterior y a pesar de que los gastos destinados 
a sueldos y salarios se incrementaron, éstos representaron el 
27.7% de los ingresos comparado contra el 31% registrado en 
el 4T03. Por lo tanto la empresa logró reportar una 
utilidad de operación de Ps. 200 millones. 

El costo integral de financiamiento logró una cifra favorable 
para la empresa, ya que decrecieron los intereses pagados por 
que la deuda disminuyó 32% año a año. Además el alza de las 
tasas de interés provocó una mejora en los intereses ganados.  

La empresa logró contener las pérdidas y por primera vez 
en varios años reportó una utilidad neta de Ps. 573 millones. 
Empero, las condiciones desfavorables del sector y el 
incremento tan importante en el precio de la turbosina.  

 

 

 

 

Concepto 4T04 % 4T03 % Cambio 

Pasajes Nacionales  5,501.2 58.5% 4,589.6 56.2% 19.9%

Pasajes Internacionales 3,858.7 41.0% 3,222.2 39.5% 19.8%

Carga 422.6 4.5% 334.4 4.1% 26.4%

Otros   (382.3) -4.1% 13.8 0.2% -2864.3%

Ingresos de Operación 9,400.2 100%8,160.0 100% 15.2%

Sueldos, Salarios y 
Beneficios  

2,606.6 32.7% 2,528.3 35.9% 3.1%

Combustibles y 
Lubricantes  

2,055.7 25.8% 1,191.9 16.9% 72.5%

Servicios de Tráfico y 
Escala 

673.1 8.4% 834.4 11.8% -19.3%

Mantenimiento 882.2 11.1% 786.0 11.2% 12.2%

Servicio a Pasajeros  242.3 3.0% 243.6 3.5% -0.5%

Comisiones a Agentes 629.9 7.9% 494.6 7.0% 27.4%

Promoción y ventas 475.7 6.0% 504.7 7.2% -5.7%

Seguros 99.6 1.2% 127.9 1.8% -22.2%

Administración 309.9 3.9% 331.9 4.7% -6.6%

Gastos de Op. en efvo 7,975.0 100%7,043.3 100% 13%

UAFIDAR 1,425.1   1,116.7   27.6%

En el año la deuda neta disminuyó 72%. Es importante 
mencionar que la cobertura de intereses nos parece suficiente 
para cubrir el servicio de la deuda ya que ascendió a 7.90x. 
No obstante lo anterior, consideramos que la empresa 
continúa muy apalancada.   

Creemos que a pesar de los buenos resultados de los últimos 
dos trimestres, el precio de la acción estará más volátil 
debido a las noticias referentes a la reestructura de la empresa 
así como su futura venta. Sin embargo estimamos que 
continuará reportando incrementos en ventas y en utilidades. 
El múltiplo VE /UAFIDA luce atractivo ya que cotiza a 
2.89x.  
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Sector Medios 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

El día 16 del mes en curso, se establece como fecha 
límite para llevar a cabo la integración y presentación 
de la nueva Ley Federal de Radio y Televisión. 

SECTOR MEDIOS . Fuentes periodísticas mencionan que la 
mesa directiva del Senado de la República, determinó el 
próximo día 16 del mes en curso, como la fecha en la que se 
lleve acabo la integración y presentación de un dictamen de 
la Ley Federal de Radio y Televisión, sin opción de diferir 
dicha fecha. Cabe recordar que, hace aproximadamente dos 
semanas, las comisiones de la Cámara de Senadores 
discutieron la nueva iniciativa de la Ley Federal de Radio y 

Televisión propuesta por el panista Javier Corral; en donde 
los senadores no votaron a favor de esta propuesta y se había 
acordado confeccionar una nueva iniciativa que contara con 
el consenso parlamentario. 

Televisa llevará a cabo una colocación de deuda por 
US$500 millones aprox. 

TELEVISA. Fuentes periodísticas mencionan que Televisa 
seleccionó como agente al Credit Suisse First Boston para 
realizar una colocación de deuda de alrededor de US$500 
millones, con lo cual la empresa podría canjear pasivo con 
vencimiento en el 2006.  
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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.

04-Mar-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 24.000 11.8434 2.2970 2.2970 2.8486 2.8486 2.2137 2.03 10.45 5.91
BACHOCO UBL 4 28.000 36.1052 2.3442 2.3442 3.0200 3.0200 7.7566 0.78 11.94 4.74
BIMBO A 4 31.500 14.4046 2.1851 2.1851 3.5172 3.5172 3.2099 2.19 14.42 6.86
BAFAR B 4 34.400 23.911 3.0544 3.0544 4.8136 4.8136 0.3289 1.44 11.26 6.41
CONTAL * 4 20.860 10.8970 1.4398 1.4398 2.2138 2.2138 3.8271 1.91 14.49 6.34
FEMSA UBD 4 65.160 33.3421 5.5034 5.5034 12.9671 12.9671 6.4393 1.95 11.84 6.23
GMODELO C 4 34.360 14.3694 1.9014 1.9014 4.0438 4.0438 4.8741 2.39 18.07 7.20
GMODERN * 4 35.500 36.746 3.1629 3.1629 4.2042 4.2042 6.4027 0.97 11.22 6.22
GRUMA B 4 28.050 23.9640 2.0422 2.0422 4.2914 4.2914 1.0839 1.17 13.74 7.36
KOF L 4 29.910 15.9219 2.9266 2.9266 4.1682 4.1682 1.9512 1.88 10.22 8.69
HERDEZ * 4 5.300 3.6698 -0.0305 -0.0305 0.9940 0.9940 0.1226 1.44 -173.63 7.68
MASECA B 4 6.480 6.2613 0.4420 0.4420 0.4908 0.4908 0.2246 1.03 14.66 8.67
SAVIA A 4 1.020 1.3268 -2.4410 -2.4410 -0.2534 -0.2534 0.2370 0.77 -0.42 -31.72
VALLE B 4 17.100 18.035 -2.3406 -2.3406 2.2267 2.2267 0.5149 0.95 -7.31 5.30

CEMENTERA
CEMEX CPO 4 92.950 47.1073 7.8638 7.8638 11.1392 11.1392 2.0593 1.97 11.82 8.30
CMOCTEZ * 4 73.910 29.7095 5.3807 5.3807 6.8759 6.8759 7.6922 2.49 13.74 8.14
GCC * 4 24.000 18.4030 2.3443 2.3443 2.8790 2.8790 4.4016 1.30 10.24 6.17

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 12.640 19.579 -1.7404 -1.7404 4.9082 4.9082 9.1525 0.65 -7.26 8.66
EMPAQ B 4 0.900 0.5437 -0.9405 -0.9405 -0.0029 -0.0029 0.0024 1.66 -0.96 -312.36
KIMBER A 4 36.980 10.5506 2.4997 2.4997 4.1235 4.1235 1.8235 3.51 14.79 7.76
COMERCIALES
ALSEA * 4 23.800 11.1047 1.2045 1.2045 2.8237 2.8237 1.1467 2.14 19.76 5.80
COMERCI UBC 4 12.470 13.8838 1.6000 1.6000 1.6302 1.6302 1.1506 0.90 7.79 5.88
CNCI B 4 1.150 1.2222 -0.0964 -0.0964 0.0454 0.0454 0.0070 0.94 -11.92 10.65
ELEKTRA * 4 98.800 31.8805 7.8291 7.8291 11.8051 11.8051 54.6644 3.10 12.62 8.17
FRAGUA B 4 39.300 15.9812 3.4920 3.4920 3.4370 3.4370 9.5849 2.46 11.25 6.86
GCORVI UBL 4 3.050 3.0232 0.4463 0.4463 0.4913 0.4913 0.4641 1.01 6.83 5.27
GIGANTE * 4 9.750 13.2244 0.4024 0.4024 0.9553 0.9553 0.6320 0.74 24.23 6.57
GOMO * 4 0.700 5.3867 -0.5191 -0.5191 0.0922 0.0922 0.0528 0.13 -1.35 11.32
LIVEPOL 1 4 22.000 12.3799 1.8583 1.8583 2.5949 2.5949 0.0766 1.78 11.84 7.93
NADRO B 3 6.400 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 4 18.910 15.1715 2.4385 2.4385 3.0266 3.0266 1.8456 1.25 7.75 5.02
SORIANA B 4 45.150 30.7154 4.3712 4.3712 4.7608 4.7608 4.3206 1.47 10.33 6.85
WALMEX V 4 41.190 10.7427 1.7920 1.7920 2.1813 2.1813 2.7107 3.83 22.99 13.81
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 33.880 4.9790 1.5658 1.5658 6.7739 6.7739 5.4679 6.80 21.64 5.36
AMX L 4 31.920 6.1893 1.3464 1.3464 1.9156 1.9156 1.5580 5.16 23.71 10.35
CABLE CPO 4 10.810 6.0553 0.0475 0.0475 0.3525 0.3525 0.6269 1.79 227.57 7.56
CEL * 4 21.990 -11.5512 -21.2916 -21.2916 -13.9984 -13.9984 0.0423 -1.90 -1.03 16.58
MOVILA B 4 34.000 -52.2408 -24.6932 -24.6932 -18.9274 -18.9274 0.4595 -0.65 -1.38 15.16
RCENTRO A 4 9.310 5.5660 -0.2355 -0.2355 0.2818 0.2818 0.1336 1.67 -39.54 13.26
TELECOM A1 4 20.490 6.1959 2.4224 2.4224 12.3818 12.3818 6.6313 3.31 8.46 3.55
TELMEX L 4 22.040 7.9333 2.3238 2.3238 3.6895 3.6895 1.7324 2.78 9.48 5.17
TLEVISA CPO 4 35.950 9.4948 1.4783 1.4783 2.9308 2.9308 5.6991 3.79 24.32 10.52
TVAZTCA CPO 4 6.380 1.3246 0.5204 0.5204 1.0995 1.0995 0.2535 4.82 12.26 6.66
UNEFON A 4 2.900 0.9117 0.2969 0.2969 0.2283 0.2283 0.0592 3.18 9.77 6.85

CONSTRUCCION
ICA * 4 4.900 2.9666 0.0497 0.0497 0.2800 0.2800 1.8979 1.65 98.57 11.44
CONTROLADORAS
ALFA A 4 64.050 42.2608 7.4933 7.4933 9.0731 9.0731 12.2022 1.52 8.55 8.69

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
-0.058611 0.480369 2.95 2.15 0.87 41.89 23.63 13.35 20.32 16.56 18 24 806,020 ARCA *

6.61 3.84 1.89 24.24 63.40 5.30 6.67 6.83 16 57 299,600 BACHOCO UBL
0.066513 0.712511 1.51 1.30 0.59 86.21 7.63 4.98 15.89 8.02 25 8 1,175,800 BIMBO A
0.153429 -0.071556 1.84 1.05 0.59 81.63 24.17 5.63 14.35 8.87 42 34 52,422 BAFAR B
-0.105825 0.843196 5.73 4.64 4.12 11.89 180.89 10.82 13.32 16.64 13 28 750,000 CONTAL *
0.023767 0.715433 0.89 0.55 0.30 131.87 5.39 6.21 19.38 14.62 23 31 1,059,462 FEMSA UBD
-0.013330 0.455806 5.91 4.62 1.99 20.81             N.A 13.80 14.80 29.34 15 44 3,251,760 GMODELO C

6.00 4.13 2.15 28.01 18.55 7.18 9.22 9.55 68 60 77,384 GMODERN *
0.116052 0.341188 2.21 1.20 0.71 83.20 6.50 3.69 9.07 7.76 52 53 452,050 GRUMA B
-0.015826 0.426954 0.85 0.61 0.24 122.74 3.64 11.62 22.40 16.55 16 19 1,846,530 KOF L

2.29 1.14 0.97 106.13 4.20 -0.24 -0.78 7.71 65 73 422,446 HERDEZ *
7.24 4.88 2.59 22.35 93.22 7.01 7.08 7.79 130 72 918,405 MASECA B

-0.065919 1.166850 1.12 0.76 1.03 146.03 -0.49 -75.91 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
0.81 0.59 0.70 166.82 2.89 -3.24 -11.56 3.09 73 28 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.004436 0.902864 0.81 0.55 0.21 111.46 7.08 16.04 19.56 22.72 37 28 1,851,817 CEMEX CPO

11.81 10.49 2.99 13.54 611.10 32.36 20.36 41.35 64 29 220,998 CMOCTEZ *
0.081603 0.434563 7.31 5.87 0.84 56.42 17.47 19.55 14.16 24.01 73 51 334,204 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
2.08 1.47 0.27           N.A 0.58 -1.95 -8.37 5.51 72 49 91,835 CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.76             N.A         N.A -63.37            N.A            N.A            N.A 497,626 EMPAQ B

0.032871 0.424701 1.74 1.40 0.63 105.01 11.81 14.77 23.16 24.36 81 29 1,169,583 KIMBER A
COMERCIALES

0.231805 0.486818 1.16 0.78 0.84 41.10 40.80 4.17 12.35 9.77 18 18 124,222 ALSEA *
-0.089629 0.877984 1.06 0.45 0.71 89.78 12.52 4.62 12.70 4.71 27 53 1,086,000 COMERCI UBC

3.69 3.67 3.11 27.80 50.67 -15.17 -6.94 7.14 56 3 335,745 CNCI B
0.097689 0.935645 1.27 1.11 1.02 385.54 5.51 7.28 30.05 10.98 174 51 244,825 ELEKTRA *

1.52 0.66 1.21 144.57 16.26 4.40 26.20 4.33 4 72 101,544 FRAGUA B
1.21 0.58 0.92 297.97 4.20 1.04 14.50 1.14 32 39 320,230 GCORVI UBL
1.11 0.43 0.71 71.63 4.33 1.24 3.04 2.94 19 46 977,645 GIGANTE *
1.81 0.80 1.53 115.46 0.68 -6.00 -8.80 1.07 154 222 85,896 GOMO *
2.06 1.67 1.06 91.71 15.84 8.60 17.15 12.01 158 38 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
1.84 0.96 1.53 125.59 30.47 3.15 18.42 3.91 62 65 265,419 SAB *

0.034817 0.837007 1.24 0.50 0.81 68.77              N.A 6.23 16.18 6.79 13 52 600,000 SORIANA B
-0.048569 0.812256 1.32 0.71 1.05 53.09              N.A 5.58 17.77 6.79 5 31 4,370,175 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.078703 1.470832 1.01 0.80 0.40 212.97 7.02 4.07 33.44 17.60 59 31 3,500,646 AMTEL A1
0.019830 1.514143 1.13 0.90 0.47 152.55 7.65 12.26 24.49 17.44 58 31 12,264,438 AMX L

2.56 2.37 1.22 31.04 57.99 1.14 0.79 8.45 65 15 270,352 CABLE CPO
0.098397 0.733088 0.09 0.06 0.08 N.A 0.60 -36.62 -220.06 -24.08 46 22 93,425 CEL *

0.09 0.06 0.08 N.A 0.62 -20.45 171.08 -15.67 43 21 47,252 MOVILA B
0.56 0.56 0.39 64.02 4.55 -6.94 -4.06 8.30 125 0 162,553 RCENTRO A

-0.034525 1.065114 1.22 1.20 0.36 190.47 8.89 6.18 48.46 31.57 79 4 3,538,821 TELECOM A1
-0.067193 0.816951 1.24 1.21 0.42 134.92 10.91 19.81 32.82 31.45 79 4 11,832,452 TELMEX L
0.017177 1.074612 3.88 3.39 0.74 167.66 5.87 14.73 15.52 29.19 153 52 2,919,979 TLEVISA CPO
-0.025058 1.216236 2.45 2.31 0.46 377.96 4.25 18.56 31.93 39.22 243 18 2,967,722 TVAZTCA CPO

0.64 0.42 0.18 214.72 5.12 17.39 49.54 13.37 37 26 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
-0.075186 1.017343 1.23 1.06 0.65 244.01 5.81 0.71 1.82 3.99 123 36 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
-0.016979 1.218874 1.83 1.47 0.66 125.39 6.51 7.40 17.43 8.96 56 40 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

EMPRESA/

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 4 7.000 5.5695 0.4239 0.4239 1.9393 1.9393 3.4201 1.26 16.52 4.58
CIE B 4 30.700 14.7972 0.1744 0.1744 3.7919 3.7919 2.0157 2.07 176.08 9.76
CYDSASA A 4 4.300 16.0220 -4.0066 -4.0066 0.4466 0.4466 1.0044 0.27 -1.07 4.75
DESC B 4 3.240 4.0107 -0.0860 -0.0860 0.4522 0.4522 0.2078 0.81 -37.68 8.18
GCARSO A1 4 60.330 36.3487 8.4127 8.4127 11.3302 11.3302 4.3948 1.66 7.17 6.17
GISSA * 4 21.200 19.8017 1.4626 1.4626 2.2147 2.2147 4.5687 1.07 14.49 6.31
GSANBOR B-1 4 18.010 11.1817 2.4324 2.4324 3.3811 3.3811 0.7486 1.61 7.40 5.62
IMSA UBC 4 30.770 35.1855 5.2215 5.2215 6.5305 6.5305 0.6397 0.87 5.89 4.16
SANLUIS CPO 4 4.810 7.5360 -0.4247 -0.4247 1.9374 1.9374 1.1664 0.64 -11.32 8.79
USCOM B-1 4 3.930 5.4627 -0.0404 -0.0404 -0.0075 -0.0075 1.1987 0.72 -97.37 14.23
VITRO A 4 11.200 18.0479 -0.9036 -0.9036 5.3096 5.3096 9.5632 0.62 -12.40 4.91
MINERA
AUTLAN B 4 6.200 4.9812 0.8871 0.8871 1.3400 1.3400 0.1037 1.24 6.99 4.09
GMEXICO B 3 64.990 36.9015 6.0615 4.9788 13.9746 16.3317 8.4634 1.76 13.05 4.57
PENOLES * 4 59.360 27.7551 2.6256 2.6256 4.6709 4.6709 2.0990 2.14 22.61 9.31
SIDERURGICA
ICH B 4 27.010 23.6103 4.4109 4.4109 5.3838 5.3838 1.4067 1.14 6.12 4.56
HYLSAMX B 4 39.100 27.1756 10.1789 10.1789 12.1722 12.1722 2.3266 1.44 3.84 3.71
SIMEC B 4 77.150 48.5426 9.9592 9.9592 13.5157 13.5157 3.7951 1.59 7.75 4.83
TEXTIL
HILASAL A 4 1.000 2.2877 0.0577 0.0577 0.1783 0.1783 0.0553 0.44 17.33 4.46
PARRAS * 4 2.440 6.4872 -0.0163 -0.0163 0.0021 0.0021 1.0803 0.38 -149.25 8.98
TRANSPORTE
CINTRA A 4 8.380 2.8944 0.5773 0.5773 0.5939 0.5939 3.8574 2.90 14.52 2.56
TMM A 4 40.000 5.8742 -4.6009 -4.6009 0.8180 0.8180 10.4827 6.81 -8.69 43.83
VIVIENDA
ARA * 4 39.940 17.4384 3.0610 3.0610 3.7617 3.7617 3.7306 2.29 13.05 9.17
GEO B 4 27.810 7.4371 1.5071 1.5071 2.5155 2.5155 3.1254 3.74 18.45 10.43
HOGAR B 4 3.870 4.9619 0.0812 0.0812 1.2818 1.2818 0.7039 0.78 47.68 7.37
HOMEX * 4 50.250 11.3173 1.8429 1.8429 3.8700 3.8700 1.7182 4.44 27.27 12.92
SARE B 4 8.800 4.7755 0.7679 0.7679 1.5260 1.5260 0.5950 1.84 11.46 7.54
URBI * 4 55.730 18.1038 3.4193 3.4193 5.1072 5.1072 3.5449 3.08 16.30 11.01
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 35.880 41.0877 2.0233 2.0233 2.7920 2.7920 3.8202 0.87 17.73 7.77
CIDMEGA * 4 5.590 28.6016 0.5628 0.5628 1.5393 1.5393 0.4443 0.20 9.93 5.38
POSADAS L 4 7.970 6.8311 0.6346 0.6346 1.3806 1.3806 0.5610 1.17 12.56 7.98
CMR B 4 1.980 3.1087 0.1274 0.1274 0.2100 0.2100 0.0683 0.64 15.54 4.89
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 11.000 10.8104 1.1103 1.1103 1.6209 1.6209 1.2066 1.02 9.91 6.74
LAMOSA B 4 24.600 19.1002 3.6099 3.6099 5.5727 5.5727 0.7838 1.29 6.81 4.81

  ACCIONES

            EN

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

TRIM. 04-Mar-05 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 22.870 12.626 1.790 1.790 1.81 12.78 0.096190 0.871849 3,000,153
GFNORTE O 4 75.450 30.709 5.195 5.195 2.46 14.52 0.146176 0.922268 504,587

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

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M.

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

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

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

CONTROLADORAS
1.09 0.83 0.59 352.47 8.46 3.72 8.11 17.00 155 89 426,489 CAMESA *

0.054555 0.621270 1.41 1.39 0.62 106.92 3.46 0.69 1.18 15.06 75 2 309,204 CIE B
1.65 1.34 0.60 106.46 1.40 -15.40 -35.81 1.72 100 27 273,667 CYDSASA A

-0.083684 0.533351 1.96 1.15 0.68 102.81 2.37 -0.82 -2.94 4.33 72 57 2,281,831 DESC B
0.027661 0.827960 1.65 0.94 0.81 110.39 5.28 9.62 26.97 12.96 74 72 797,436 GCARSO A1
0.007116 0.180195 1.93 1.50 0.77 98.82 8.35 4.79 7.72 7.25 88 42 286,124 GISSA *
-0.088656 0.455016 1.19 0.63 0.72 111.70 6.29 10.62 27.55 14.76 71 75 970,146 GSANBOR B-1
0.101617 0.544680 2.28 0.90 0.99 86.02 15.32 7.91 18.82 9.90 48 100 561,815 IMSA UBC

1.28 0.94 0.45 166.52 2.09 -0.92 -6.77 4.17 56 31 144,865 SANLUIS CPO
1.56 0.40 0.90 167.54 2.40 -0.10 -0.69 -0.02 3 54 1,249,267 USCOM B-1

-0.136964 0.905369 1.35 0.82 0.46 283.08 1.80 -1.02 -4.44 6.00 49 57 295,728 VITRO A
MINERA

3.099749 -0.440372 1.26 0.89 0.60 65.02 19.41 14.45 19.96 21.83 72 34 285,659 AUTLAN B
0.046327 1.272264 1.81 1.31 0.36 131.85 7.59 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICO B
-0.009811 1.091438 2.95 1.52 0.58 88.62 5.05 6.30 10.55 11.21 48 64 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.320824 0.375890 4.88 2.91 1.78 36.88 120.75 23.45 23.16 28.62 82 131 436,575 ICH B
0.549205 1.091979 2.24 1.30 0.65 83.78 8.66 23.11 68.09 27.63 59 57 607,503 HYLSAMX B
0.407106 1.244350 3.07 1.89 1.18 38.23 126.25 23.36 27.33 31.70 76 71 133,543 SIMEC B

TEXTIL
2.80 1.13 0.70 107.40 7.25 1.78 2.28 5.50 71 113 130,246 HILASAL A
1.58 1.07 0.43 201.05 1.59 -0.11 -0.25 0.01 87 54 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
0.684702 -0.008801 0.70 0.63 0.41 554.32 7.90 1.59 20.65 1.63 17 7 992,410 CINTRA A

1.29 1.25 0.23 945.20 0.23 -9.31 -43.88 1.65 131 7 56,963 TMM A
VIVIENDA

-0.013417 0.734906 8.17 2.87 2.90 46.80 17.84 17.38 21.03 21.36 89 315 328,143 ARA *
0.130482 1.043040 2.07 1.15 1.45 151.92 7.11 10.22 24.12 17.06 136 178 532,711 GEO B

1.53 0.78 1.29 219.15 1.18 0.76 1.63 11.98 215 231 91,537 HOGAR B
0.177209 0.575282 2.68 1.62 1.98 89.96 10.17 10.90 43.84 22.90 220 171 313,856 HOMEX *
0.055446 0.564091 2.99 1.57 1.85 112.08 4.29 8.66 18.69 17.22 226 229 304,748 SARE B
0.271829 0.359386 5.03 2.15 2.09 85.18 6.82 15.53 38.53 23.19 157 302 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.112390 0.258870 7.84 7.83 1.91 5.91 901.70 30.72 5.09 42.39 44 0 300,000 ASUR B

2.03 0.93 0.69 54.31 3.40 6.10 2.01 16.69 181 238 67,637 CIDMEGA *
1.11 0.88 0.23 141.39 3.33 6.97 9.86 15.16 66 25 491,160 POSADAS L
0.52 0.39 0.32 33.57 8.61 3.02 4.27 4.99 15 7 253,948 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.64 0.70 0.76 122.46 6.14 4.59 17.30 6.70 41 101 162,664 CERAMIC B

0.265842 0.306905 1.27 0.87 0.49 114.72 7.67 12.02 22.65 18.55 78 40 120,000 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
102,093 37,880 14.18% 20.90% 27.04% 68.30% 19.71% 0.61% 15.89% 1883.10% 5.26% 14.18% GFINBUR O
176,220 15,495 16.92% 16.02% 17.00% -23.00% 9.09% 1.73% 6.12% 153.00% 1.49% 16.92% 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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
ENERO ULT. 12 M.

INDICADORES BANCARIOS                             GRUPOS FINANCIEROS

RENTABILIDADSOLVENCIA
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Emisoras del Mercado Global BMV 

  

TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA

04-Mar-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/04 Q4 642.00 157.160 8.840 26.363 26.061 23.307 0.036 4.09 3.68 27.55 22.79

TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/05 Q1 226.00 143.297 3.879 17.832 13.274 15.022 0.060 1.58 1.54 15.04 13.64
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/04 Q4 1,019.00 199.675 12.334 74.269 57.034 56.002 0.016 5.10 4.50 18.20 16.47
MICROSOFT CORP 12/05 Q2 276.00 47.950 3.074 12.847 8.292 14.139 0.071 5.76 4.80 19.52 19.52
INTEL CORP 12/04 Q4 271.00 68.153 2.467 17.968 13.332 12.670 0.073 3.98 3.96 21.39 19.71
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/04 Q4 347.00 86.257 11.085 38.265 28.957 34.132 0.037 4.02 3.72 10.17 12.72
PFIZER INC 12/04 Q4 276.00 100.638 26.473 16.824 23.417 0.042 2.74 2.37 11.79 11.68
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/05 Q1 317.00 145.595 2.023 21.884 12.651 12.150 0.071 2.18 2.16 26.09 22.42
SBC COMMUNICATIONS INC 12/04 Q4 269.00 135.510 6.323 20.022 19.833 16.348 0.064 1.99 2.01 16.45 17.15
CONGLOMERADOS
3M CO 12/04 Q4 953.00 148.201 12.498 65.474 42.758 41.422 0.022 6.43 6.00 23.01 20.54
GENERAL ELECTRIC CO 12/04 Q4 399.30 115.075 4.582 21.363 17.291 17.563 0.050 3.47 3.20 22.74 20.08
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/04 Q4 424.00 146.213 5.920 22.070 16.632 20.324 0.045 2.90 2.71 20.86 19.19
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/04 Q4 1,113.00 302.743 18.065 96.497 60.174 61.304 0.015 3.68 3.55 18.16 16.65
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/04 Q4 1,097.00 240.511 7.178 89.103 65.796 63.403 0.012 4.56 4.25 17.30 13.63
GENERAL MOTORS CORP 12/04 Q4 382.00 559.238 47.854 98.576 72.182 70.693 0.025 0.68 0.60 5.40 9.47
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/04 Q4 350.00 167.973 5.196 27.605 16.603 17.231 0.042 2.08 1.92 20.31 14.53
EXXON MOBIL CORP 12/04 Q4 701.00 175.595 11.592 62.061 43.937 43.852 0.022 3.99 4.05 15.99 15.77
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12/04 Q4 603.00 123.746 8.874 24.686 19.721 26.289 0.032 4.87 4.75 22.94 19.50
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 12/04 Q4 350.00 334.621 70.774 46.853 47.939 0.017 1.05 0.88 7.30 6.04
AMERICAN EXPRESS CO 12/04 Q4 606.00 141.497 8.808 43.786 30.467 30.155 0.029 4.28 3.73 20.10 17.70
CITIGROUP INC 12/04 Q4 535.00 230.007 12.783 66.147 36.033 45.177 0.021 2.33 2.08 11.84 11.42
JPMORGAN CHASE & CO 12/04 Q4 415.06 327.110 6.591 37.630 13.872 33.248 0.030 1.27 1.23 12.48 12.32
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/05 Q4 439.00 121.957 6.851 39.855 25.155 24.964 0.035 3.60 3.14 17.59 15.46
WAL-MART STORES INC 01/05 Q4 584.00 128.363 7.275 38.628 26.779 26.620 0.033 4.55 3.71 21.94 19.37
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 12/04 Q4 737.87 165.334 20.794 88.317 50.671 53.904 0.018 4.46 4.06 13.69 12.97
COCA-COLA CO/THE 12/04 Q4 480.00 73.057 5.660 28.314 22.215 22.754 0.044 6.57 6.76 21.09 20.99
MCDONALD'S CORP 12/04 Q4 375.25 113.871 5.892 31.423 20.019 21.318 0.045 3.30 3.01 17.60 16.74
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/04 Q4 744.00 117.262 10.831 47.881 31.670 34.242 0.027 6.34 5.67 21.73 19.81
PROCTER & GAMBLE CO 12/05 Q2 594.52 80.480 9.541 45.461 28.379 27.780 0.034 7.39 7.90 21.40 20.47
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

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

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

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

AEROESPACIAL
0.25 1.41 22.2% 76.9% 6.12 2.32 A 0.4% 3.2% 3.5% 19.3% $8.51 1.3% 793 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.28) 1.65 27.8% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 4.8% 6.2% 9.3% $4.42 2.0% 2,910 HPQ
(0.17) 0.98 10.3% 41.5% 1.44 111.12 A+ 1.1% 8.6% 10.1% 29.3% $7.73 0.8% 1,633 IBM
(0.32) 1.15 8.6% (81.0%) WR 3.3% 36.2% 13.7% 11.7% $34.90 12.6% 10,880 MSFT
(0.13) 1.64 22.2% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 20.9% 21.0% 19.7% $1.77 0.7% 6,227 INTC

FARMACEUTICA
(0.55) 0.61 54.3% 13.5% 0.68 28.40 AA- 3.3% 29.9% 18.9% 40.5% $16.57 4.8% 2,218 MRK
(0.39) 0.87 27.8% (2.0%) 0.84 59.79 AAA 3.4% 30.1% 14.5% 17.1% $7.51 2.7% 7,459 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.13 1.30 19.2% 42.6% 2.57 BBB+ 1.3% 7.3% 7.5% 9.4% $2.65 0.8% 2,047 DIS

(0.17) 1.00 16.1% 64.4% 2.00 13.16 A 1.5% 12.0% 5.5% 15.1% $13.92 5.2% 3,315 SBC
CONGLOMERADOS

0.03 0.78 14.0% 0.6% 0.51 72.43 AA 2.3% 14.5% 22.1% 32.7% $15.91 1.7% 772 MMM
(0.01) 1.08 11.9% 173.7% 12.84 29.51 AAA 1.4% 11.1% 2.7% 17.5% $9.06 2.3% 10,600 GE
0.01 1.54 18.6% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.1% 5.5% 11.7% $8.28 2.0% 851 HON
0.20 1.00 17.5% 22.3% 1.03 15.01 A 1.2% 7.6% 11.2% 21.7% $15.46 1.4% 512 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.28 1.28 26.2% 309.1% 5.70 17.96 A 0.9% 6.5% 6.4% 30.1% $17.67 1.6% 342 CAT

(0.27) 1.27 17.7% 840.5% 19.28 6.31 BBB- 0.3% 1.9% 1.0% 13.7% $22.09 5.8% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

0.03 1.41 19.6% 39.7% 1.85 11.44 A- 0.9% 5.7% 6.7% 10.4% $6.63 1.9% 872 AA
0.39 0.55 21.7% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.4% 9.6% 18.4% 26.5% $11.71 1.7% 6,385 XOM
0.01 1.10 18.5% 23.6% 1.81 9.43 AA- 0.8% 8.7% 6.3% 17.1% $15.46 2.6% 997 DD

GRUPOS FINANCIEROS
(0.15) 1.46 23.6% 126.4% 1.8% 11.9% 2.5% 14.2% $3.09 0.9% 2,605 AXP
0.03 1.29 22.3% 231.3% A+     *- 1.7% 11.7% 2.6% 22.0% $4.86 0.8% 1,249 AXP

(0.06) 1.19 11.1% 523.3% AA- 2.9% 19.7% 2.1% 16.6% $17.67 3.3% 5,225 C
(0.00) 1.41 12.8% 220.5% A+ 2.1% 18.8% 1.0% 5.9% $15.02 3.6% 3,556 JPM

COMERCIALES
0.14 1.26 20.9% (0.1%) 0.23 132.07 AA 1.1% 6.8% 20.4% 21.5% $3.65 0.8% 2,196 HD

(0.21) 0.81 11.1% 51.2% 1.68 15.80 AA 0.5% 3.6% 12.3% 22.1% $5.74 1.0% 4,235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.48 0.53 22.0% 48.9% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.6% 16.1% 33.8% $31.15 4.2% 2,053 MO
(0.08) 0.64 11.2% 2.6% 1.02 36.08 A+ 2.8% 22.6% 19.7% 32.3% $11.05 2.3% 2,410 KO
0.64 0.87 16.1% 72.8% 2.44 10.06 A 1.9% 12.7% 14.0% 13.2% $6.08 1.6% 1,257 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.02 0.49 15.5% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.4% 26.7% 29.0% $12.04 1.6% 2,968 JNJ
0.16 0.36 18.2% 86.5% 1.80 18.38 AA-    *- 1.9% 11.7% 18.2% 41.8% $10.82 1.8% 2,523 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 13,862.76 -0.05 3.09
INMEX 809.85 0.15 4.40 P/UPA 19.66 18.72
IMC30 262.97 -0.56 0.91 P/V.L. 2.66 2.53

VOLUMEN (000) 439.85 -5.45 -28.52 V.E./UAFIDA 8.06 7.75
IMPORTE (000) 11,666.06 4.27 0.42 P/UAFIDA 6.51 6.20

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

MINSA C 20.00 HOGAR B -11.03 BANOREM B 57.241812 0.29 1.21
RCENTRO A 13.54 SIMEC B -10.29 NORTEDE B 1.078473 0.59 2.02 34.91
GIGANTE * 10.05 BEVIDES B -9.11 NORTEIN B 10.400131 0.74 2.42 35.89
LIVEPOL 1 7.32 CIE B -4.98 NORTEDJ B 0.111205 0.67 1.55 1.32
KOF L 4.95 URBI * -4.21 NORTERV B 1.128823 1.02 3.42 32.89

POSADAS L 4.87 HOMEX * -4.05 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ICA * 4.70 SANLUIS CPO -3.80 NORTEAP B 6.748698 0.13 0.54 5.10
ELEKTRA * 4.09 GFNORTE O -3.00 NORTECO B 5.293891 -0.11 -0.43 0.32
GRUMA B 3.85 SORIANA B -2.69 NORTECP B 1.546741 0.11 0.45 3.83

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.619043 0.15 0.54 5.50
Cierre Semana Mes NORTELP B 70.063927 0.13 0.56 5.16

CETES  28 días 9.33 9.23 9.07 NORTEMD B 21.111288 0.15 0.59 5.72
CETES  91 días 9.63 9.46 9.21 NORTEMP B 1.526007 0.15 0.59 5.65
CETES  182 días 9.64 9.42 9.22 NORTEIP B 12.425672 0.13 0.55 4.79
CETES  364 días n.c. 9.21 8.61 NORTELM B 2.402699 0.12 0.53 5.09
BONDES182  1,778 días 0.16 0.17 0.15 NORTEMF B 1.316688 0.16 0.67 2.33
BONOS  1,036 días n.c. 9.40 8.80 NORTEMM B 4.807043 0.13 0.53 5.07
BONOS  1,778 días n.c. 9.35 9.17 NORTEPZ B 6.439336 0.13 0.53 5.24
BONOS  2,492 días n.c. 9.86 9.86 NORTEFP B 0.589556 0.16 0.61 1.82

BONOS  3,640 días 10.04 9.62 9.62 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,231 días n.c. 10.02 10.10 Cierre Mes
UDIBONOS  3,598 días n.c. 5.07 5.16 TIIE  28 días 9.7550 9.3800
PAPEL COMERCIAL 9.49 9.84 9.04 TIIE  91 días 9.9050 9.4250
BPA'S  1,050 días 0.23 0.22 0.22 MEXIBOR  1 mes 9.7000 9.3250
BPAS182  2,485 días 0.24 0.24 0.25 MEXIBOR  3 meses 9.7000 9.2750
BPAT'S  1,799 días 0.22 0.23 0.24 MEXIBOR  6 meses 9.7000 9.2750
BREMS  364 días 0.11 0.12 0.10 MEXIBOR  9 meses 8.7000 9.2750
BREMS  1,078 días 0.20 0.20 0.18 MEXIBOR  1 año 9.7000 9.2750
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Febrero) 6.08 5.85
BANCARIO 9.17 9.30 9.05 CCP-MN  (Febrero) 7.19 6.99
GUBERNAMENTAL 9.40 9.40 9.15 CCP-UDIS  (Febrero) 5.61 5.46
UDI (Unidad de Inversión) 3.538568 3.535322 3.534843 CCP-DLS  (Enero) 3.11 3.05

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0458 11.0458 11.1075 11.1075 11.1529 11.1529
INTERBANCARIO 11.0219 11.0299 11.0700 11.1155 11.1355 11.1610
SPOT (48 Horas) 11.0300 11.0379 11.0920 11.1009 11.1435 11.1500

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Enero Ene-Dic Enero

AL CONSUMIDOR 0.17 0.00 0.00 4.54
PRODUCTOR - - 0.34 0.34 7.94

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 18 de Febrero de 2005.
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis   de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no 

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

basarse en el contenido del mismo.  
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