
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
En la minuta de la última junta de 2004 del Fed, los participantes mencionaron que la 

tasa de referencia continúa en niveles bajos...En el mes de diciembre, se reportó una 
creación de 157,000 empleos. 

Economía Nacional 
Durante el 2004 la inflación se ubicó en 5.19%. Para el 2005 las expectativas de inflación 

han empezado a bajar. 

Mercado de Dinero 
Aunque a inicios de la semana (luego de la época navideña y vacaciones), el mercado 

permanecía con escasa operación y una “curva de rendimientos invertida”, el miércoles se 
comenzó a ver una reactivación, sobretodo en la parte larga de la curva. 

Análisis de Mercados 
Es probable que las tendencias que se observaron en los mercados financieros durante el 2004, 

prevalezcan este año.  

Fundamental 
Walmart, Azteca Holdings, Elektra, Corporación Durango, Nadro, Phaema, Alsea, Tvazteca, Telecom, 

Telmex, Imsa, Hylsamex, Ich, Gméxico, Desc, Cemex, Tfm. 
 

 

Semana del 3 al 7 de Enero de 2005

Año XXI No. 1
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  Comentario Económico Internacional 
Esta semana se dieron a conocer los índices de los sectores manufacturero y no manufacturero, la 
minuta de la reunión del Fed del 14 de diciembre, y por último, el reporte de empleo del mes de 
diciembre. 

El índice de la  actividad manufacturera correspondiente a diciembre, se reportó en 58.6%, por arriba 
del 57.8% observado en el mes de noviembre. De acuerdo con el reporte, este es el 19avo mes en el 
que el sector registra crecimiento. Por otra parte, el índice del sector no manufacturero se ubicó en 
63.1%, esto es, por arriba del dato del mes previo de 61.3%. Con esta cifra, la actividad no 
manufacturera lleva 21 meses registrando incrementos. 

Por otro lado, se dio a conocer el contenido de la minuta de la última reunión del Fed de 2004. En el 
reporte se mencionó que la tasa de los fed funds continúa por abajo del nivel necesario para poder 
mantener a la inflación en un nivel estable, así como al crecimiento en su nivel potencial. Además, 
dado que la expansión económica es más evidente, las presiones en costos y precios pueden convertirse 
en un factor de riesgo para la economía. La interpretación de los mercados, fue que el Fed 
incrementaría el ritmo al cual moverá la tasa de referencia y esto se reflejó de manera inmediata en: la 
tasa del bono de 10 años estadounidense, la cotización del dólar frente a varias monedas, y en la 
probabilidad asignada por los futuros de los fed funds, a nuevos incrementos en la tasa de referencia. 

Por último, a finales de la semana, se dio a conocer el reporte de empleo del mes de diciembre. De 
acuerdo con este reporte, se crearon 157,000 empleos, dato menor a la expectativa del consenso de 
175,000, además, se revisaron al alza los empleos generados en el mes de noviembre, de 112,000 a 
137,000. 

Los datos publicados durante la semana muestran que la actividad económica sigue en expansión, por 
lo que junto con el contenido de la minuta de la reunión del Fed, confirman que éste continuará con su 
ciclo de alza en tasas. Por nuestra parte, esperamos que la tasa de fed funds finalice el año en 3.50%. 

 

Comentario Económico Nacional 

Durante el 2004, el comportamiento de la inflación constituyó uno de los temas principales de 
preocupación para los mercados. La desviación de la meta del 3.0% +/- 1 punto porcentual, y el 
repunte respecto al nivel de 3.98% observado en el 2003, constituyeron los focos de atención. Lo 
anterior provocó un alza importante en las expectativas de inflación y la instrumentación de una 
política monetaria restrictiva a lo largo de todo el año. 

Para el 2005 la incertidumbre permanece, aunque hay factores que muestran un cambio de tendencia: 
creemos que la inflación tocó su máximo en términos anuales en noviembre del 2004 y las expectativas 
de inflación han empezado a bajar. Debido a lo anterior, los mercados permanecen especialmente 
atentos a la publicación de los datos de inflación, y las expectativas respecto a la conducción de la 
política monetaria en los próximos meses son muy variadas.  

Ante estas preocupaciones, la publicación del dato de inflación de diciembre publicado esta semana 
mantuvo a los mercados atentos. La cifra sorprendió favorablemente al ubicarse en 0.21%, contra una 
expectativa del consenso de 0.35%. Lo anterior fue resultado de una deflación en la segunda quincena 
del mes de 0.14%. Con este dato la inflación del 2004 fue de 5.19%. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Aunque a inicios de la semana (luego de la época navideña y vacaciones), el mercado permanecía con 
escasa operación y una “curva de rendimientos invertida”, el miércoles se comenzó a ver una 
reactivación, sobretodo en la parte larga de la curva. Sin embargo en general, la jornada semanal contó 
con “eventos específicos”, que lograron determinar el comportamiento de instrumentos tanto de corto 
como de largo plazo: el dato de inflación para todo el mes de diciembre, la cifra del mercado laboral en 
los Estados Unidos, la minuta del FED y finalmente, la noticia de Moody’s. 
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Esperamos que hacia adelante, la curva de corto plazo continúe reflejando las expectativas de 
inflación, mismas que parecen haber comenzado a ceder. Es por ello que las probabilidades de ver 
nuevas bajas en los instrumentos de corto plazo, se incrementan cada vez más. 
En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que éstos volverán a estar muy ligados a los 
movimientos en el Treasury de 10 años, así como al tipo de cambio; motivo por el cual, continuamos 
esperando una tendencia de alza en la parte larga de la curva. 
 

Comentario Mercados Accionarios 
Empezamos este 2005 con movimientos muy importantes en los mercados financieros, especialmente 
en el dólar y en los precios de las acciones. Posiblemente estos ajustes aún prevalezcan para las 
siguientes semanas, pero se ve poco probable que hay un cambio real en la tendencia principal de largo 
plazo. 

 

Comentario Fundamental 
v A partir de febrero, serán 35 las emisiones que integren el índice de la BMV. 

v Walmart reportó sus ventas mismas tiendas del mes de diciembre con un incremento del 2.4%. El 
consejo de administración de Walmart anunció el nombramiento de Eduardo Solórzano como 
Presidente ejecutivo y Director General del Walmart México. 

v La SEC interpuso una demanda contra AZTECA HOLDINGS, y ELEKTRA tiene una 
participación de aproximadamente el 17% en dicha empresa.  

v CORPORACIÓN DURANGO anunció que los acreedores han aprobado el plan de reestructura 
bajo la ley de concursos mercantiles, únicamente faltará la aprobación de un juez. En la asamblea 
de accionistas de NADRO se presentó la información referente a la compra de acciones de la 
emisora por parte de PHAEMA. 

v ALSEA anunció que tiene un socio para operar la franquicia de Dominio´s Pizza en Brasil , así 
mismo, anunció la franquicia de una nueva cadena de comida rápida italiana que se llama 
SPOLETO.  

v La SEC interpone demanda por fraude civil en contra de TVAZTECA, TVAZTECA HOLDINGS 
y directivos de la empresa. Fitch Ratings ratifica y retira las calificaciones de TV Azteca. 

v Subimos nuestro precio objetivo de TELECOM y TELMEX , respectivamente. La próxima semana 
se llevarán a cabo las licitaciones para la subasta de espectro en trunking y telefonía móvil. 
TELMEX aplicará una tarifa de Ps 2.25 por minuto en llamadas a teléfonos móviles bajo la 
modalidad “el que llama paga”. 

v IMSA adquiere activos en Alabama. HYLSAMEX dio a conocer sus cifras preliminares al 4T04. 
ICH está convocando a una asamblea el próximo 11 de enero con la finalidad de aprobar una oferta 
pública de acciones. En el 2005, se fijará fecha entre el Sindicato y Asarco (subsidiaria de 
GMEXICO) para discutir un nuevo acuerdo laboral. GMEXICO, los fundamentos del mercado del 
cobre siguen siendo favorables. Derivado del desliste de los ADS’s de DESC, la empresa dejará de 
presentar reportes ante la SEC. 

v El visto bueno de autoridades de E.U., sobre la adquisición de RMC por parte de CEMEX  podría 
darse a conocer el día 11 del mes en curso. Asur anunció el crecimiento en el tráfico de pasajeros 
del año 2004 con un incremento del 9.1%. La empresa comunicó que tiene conocimiento de que el 
estado de Quintana Roo ha creado una empresa con la finalidad de operar un aeropuerto en la 
Rivera Maya. Fernando Chico Pardo ejerció su derecho de preferencia para obtener el paquete 
accionario de ITA en Asur.  

v TFM ha sido notificado formalmente respecto a la devolución del IVA.  
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En 2005, Cuidado con los Riesgos 

 

Opinamos que...  
…2005 puede ser un año un poco diferente para inversionistas y analistas, en términos del análisis de las 
condiciones. Esta vez, parece que el monitoreo de los riesgos para las economías será más importante que el 
desempeño y las perspectivas a partir de las tendencias de 2004. 

Nos explicamos. 2004 fue un año de desempeño excepcional para la economía mundial. Según el Fondo 
Monetario Internacional, en 2004 la economía mundial registró un crecimiento aproximado de 5%, el mayor 
de los últimos 30 años. Y las tendencias con las que cerramos diciembre apuntan a un menor pero, de 
cualquier forma, buen desempeño económico mundial en 2005, que se calcula en 4.3%. 

 

Las tendencias se ven sólidas y sostenibles: 

Estados Unidos seguirá siendo el motor de crecimiento mundial. Estimamos un crecimiento interno menor, 
aproximadamente de 3.5%, pero arriba del crecimiento potencial. Es probable que la productividad se 
desacelere, que se sigan creando empleos y que el consumo crezca un poco menos. La inflación se estima 
contenida alrededor de 2%, pero es el nivel máximo que toleraría el Banco Central. El Fed seguirá subiendo 
las tasas de interés, por lo menos hasta agosto, y esto puede frenar un poco la depreciación del dólar frente al 
euro y al yen. Las empresas seguirán ganando dinero, pero el ritmo de crecimiento de las utilidades se estima 
que sea menor que en 2004. De cualquier forma, la tendencia al alza en las tasas de interés hace poco atractiva 
la inversión en bonos, de manera que las acciones serán un refugio natural para el ahorro. 

En Europa también se espera un crecimiento menor al de 2004, inferior al 2%. Hasta ahora no se ha apreciado 
un efecto importante por la revaluación del euro, pero no deja de ser un obstáculo para el crecimiento de sus 
exportaciones. Seguirá presente la necesidad de reformas estructurales, especialmente en el mercado laboral y 
en los programas de seguridad social, que detonen la demanda interna de la región. 

Japón fue una agradable sorpresa en 2004 al crecer 4%, pero ya tenemos evidencia de desaceleración y su 
crecimiento para este año se estima en 2%. Esperamos, sin embargo, que acabe de consolidar las reformas al  
sistema bancario y su salida de la deflación. En 2005, Japón puede volver a ser sorpresa, pero esta vez porque 
termine el año con una economía muy sólida y buenas perspectivas para 2006. 

China afecta al resto de Asia y se espera que también desaceleren su crecimiento. Por ahora, la expectativa del 
consenso de los analistas es de un aterrizaje suave de la economía china a un ritmo de crecimiento de 7%, que 
no ocasione daños mayores a otros países que le exportan bienes, ni a los mercados. También, se mantiene la 
expectativa que en algún momento del año se modifique su política cambiaria y su moneda, el renmimbi, se 
fije a una canasta de monedas y no sólo al dólar. 

Se estima que, también, Latinoamérica bajará ligeramente su crecimiento, principalmente por una baja en los 
precios de las materias primas que exportan a China. México, específicamente, según el consenso de analistas, 
con el que estamos de acuerdo, crecerá ligeramente menos, a un ritmo de 3.7%. 

En general, entonces, podemos esperar buen crecimiento, aunque menor que en 2004. La inflación en el 
mundo ha estado a la baja por varios años y ha alcanzado niveles mínimos en varios países. En 2005, se podrá 
mantener contenida, pero podrán empezar a surgir presiones al alza, resultado del largo período de tasas bajas 
y alta liquidez, especialmente en EU. La respuesta que podemos esperar es mayor vigilancia por parte de los 
bancos centrales, que mantendrán las tasas estables o al alza en todo el mundo. 

Las materias primas, incluyendo el petróleo, probablemente moderarán sus precios como resultado de la 
disminución en la demanda generada por un menor crecimiento mundial. 
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En cuanto a las monedas, sus tendencias se consideran las más difíciles de pronosticar. Sin embargo, se piensa 
que el dólar se estabilizará contra el euro y contra el yen porque una continación de la depreciación rápida 
reciente causaría demasiado daño a las economías. 

Total, que todo bastante contenido, razonable y poco emocionante. Pero la vida nos ha enseñado que más vale 
estar prevenidos, porque en cualquier momento surge el sobresalto por algo inesperado que inyecta la 
emoción. Y hay riesgos muy importantes: 

 

1. Desequilibrios mundiales 

Atrás de estas tendencias, los problemas más importantes y evidentes para la economía mundial son los 
desequilibrios que existen: 

- crecimientos disparejos por países y regiones; 

- concentración del consumo en EU y de la producción en China; 

- concentración de la inversión en EU y del ahorro en Asia; 

- Europa y Japón prácticamente dependientes de las exportaciones. 

 

2. Déficits de EU 

Ninguno de estos desequilibrios tiene una solución rápida ni fácil. Pero, como esta situación ha permitido el 
crecimiento de los déficit fiscal y de cuenta corriente masivos en EU, su reducción se ha convertido en el foco 
de discusión de economistas y autoridades monetarias en todo el mundo. 

La evolución de la economía de EU, motor del desempeño mundial, y de sus déficit serán, entonces, uno de 
los principales focos de análisis durante el año. Será muy importante el anuncio que haga el Presidente Bush 
de sus programas para recortar el déficit fiscal de EU y, sobre todo, la reacción de los mercados, que nos 
indicará si se considera suficiente o no. De ser suficiente, se reducirá la presión sobre el dólar y se podrá 
alentar el crecimiento en Europa y Japón. De no serlo, resurgirá la idea de una crisis del dólar y de la 
necesidad de un acuerdo internacional para estabilizar los mercados. 

 

3. Inflación y tasas en EU 

El Fed ha mantenido una política monetaria estimulativa por mucho tiempo, para provocar la absorción de la 
capacidad excedente después de la recesión de 2001. En 2004 inició el alza de su tasa de interés para reducir el 
estímulo a la economía, que ya no es necesario. Y el alza se puede mantener moderada y lenta, siempre y 
cuando la inflación permanezca contenida. 

Sin embargo, empiezan a surgir comentarios por parte del Fed sobre la posibilidad de que comiencen a 
generarse presiones sobre los precios provenientes de fuentes permanentes, como menor productividad y alzas 
salariales.  

Existe, entonces, el riesgo de que el Fed se embarque en una alza de tasas más rápida y fuerte de lo esperado, 
que tendría consecuencias sobre las tasas mundiales y sobre el crecimiento económico, así como sobre los 
mercados financieros. 

 

4. Economía de China  

China es una de las causas de los desequilibrios, así que el aterrizaje que logre para su economía también será 
de gran importancia, junto con cualquier cambio que se anuncie con respecto a su política cambiaria. 

Un aterrizaje violento, que redujera sensiblemente el crecimiento de China, tendría efectos negativos para 
muchos países, sobre todo emergentes, que le exportan todo tipo de materias primas. 
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5. Petróleo 

Otro gran riesgo sigue siendo el petróleo. El precio se ha estabilizado y las tendencias de la oferta y demanda, 
junto con los comunicados de la OPEP, apuntan a que el precio debe alcanzar un promedio de alrededor de 
$36 dólares durante el año.  

Sin embargo, el Medio Oriente es cualquier cosa menos una región estable. Un nuevo disparo en el precio, 
como resultado de atentados terroristas, complicaciones en Irak, nuevos conflictos con Irán, o alguna otra 
cosa, sería un severo golpe para el crecimiento económico mundial. 

Un desplome del precio, que se ve menos probable, aunque no imposible, tendría efectos negativos 
importantes para todos los países productores, incluyendo México. 

Estos riesgos económicos pueden tener implicaciones muy severas para los mercados financieros y cambiar la 
trayectoria de la economía mundial. Además, son riesgos que, si no se solucionan, se seguirán acumulando en 
el largo plazo. Consideramos, entonces, que este año deberemos analizar el desemp eño de las variables, pero 
siempre a la luz de los riesgos, para poder anticipar algún sobresalto.   

Hemos ya venido dando recomendaciones conservadoras durante las últimas semanas de 2004, y para el 
primer boletín de 2005 los cambios son menores.  Para las carteras de deuda, seguimos recomendando venta 
de los papeles de plazos largos, y concentrar la inversión en instrumentos de corto plazo. 

Por otro lado, consideramos prudente seguir reduciendo las posiciones en acciones, pero ahora hasta 40% en 
total. En acciones mexicanas, recomendamos llegar al 30% y a otro 10% en acciones de EU, para sumar 40%.  

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos 

Esta semana se dieron a conocer los índices de los sectores 
manufacturero y no manufacturero, la minuta de la reunión 
del Fed del 14 de diciembre, y por último, el reporte de 
empleo del mes de diciembre.  

En lo que respecta a los índices mencionados, además de 
indicarnos la situación general de los sectores, los 
subíndices de empleo correspondientes, nos dan una idea de 
lo que se puede esperar del reporte del mercado laboral en 
lo que se refiere a la creación de empleos, de ahí su 
principal importancia. 

El índice de la actividad manufacturera correspondiente a 
diciembre, se reportó en 58.6%, por arriba del 57.8% 
observado en el mes de noviembre, y prácticamente en línea 
con la expectativa del mercado de 58.5%. De acuerdo con el 
reporte, este es el 19avo mes en el que el sector registra 
crecimiento. Al interior del índice, el incremento más 
importante se dio en la parte de nuevas órdenes y cabe 
mencionar que el subíndice de precios mostró que continúan 
las presiones inflacionarias en el sector. En lo que respecta a 
la parte de empleo, el subíndice se ubicó en 52.7%, por 
abajo del 57.6% observado en el mes previo.  
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Por otra parte, el índice del sector no manufacturero se 
ubicó en 63.1%, esto es, por arriba tanto de la expectativa 
del consenso de 61%, como del dato del mes previo de 
61.3%. Con esta cifra, la actividad no manufacturera lleva 
21 meses registrando incrementos. Por su parte, el subíndice 
de empleo, se ubicó en 54.9%, prácticamente en línea con el 
55.0% registrado en noviembre. Cabe recordar que dicho 
subíndice, es muy importante, pues la parte de servicios 
contribuye en mayor medida al número de empleos creados.  
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Por otro lado, se dio a conocer el contenido de la minuta de 
la última reunión del Fed de 2004. Es importante mencionar 
que hasta el año pasado, este reporte se daría a conocer el 4 
de febrero de 2005 (esto es dos días después de la siguiente 
reunión), por lo que esta es la primera vez que la minuta de 
una junta se da a conocer antes de la reunión siguiente, y 
posiblemente esto exacerbó el impacto del contenido en el 
mercado.  

Del reporte destacó que a pesar de que todos los miembros 
coincidieron en que un incremento de 25pb era adecuado 
dado que se espera un crecimiento económico sólido, 
también mencionaron que la tasa de los fed funds continúa 
por abajo del nivel necesario para poder mantener a la 
inflación en un nivel estable, así como al crecimiento en su 
nivel potencial. Además, mencionaron que dado que la 
expansión económica es más evidente, las presiones en 
costos y precios pueden convertirse en un factor de riesgo 
para la economía. La interpretación de los mercados, fue 
que el Fed incrementaría el ritmo al cual moverá la tasa de 
referencia y esto se reflejó de manera inmediata en: 

• La tasa del bono de 10 años estadounidense que llegó al 
4.31%, cuando el mis mo día había llegado al 4.19%. 

• La recuperación que había venido presentando el dólar 
en días anteriores, frente al yen, al euro y al peso, se acentuó 
con el reporte. 

• La probabilidad asignada por los futuros de los fed 
funds (al cierre del día en que se publicó la minuta) a nuevos 
incrementos de 25 pb en las próximas reuniones, se 
incrementó de la siguiente manera: 
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− Para la junta del 2 de febrero (2.50%), se incrementó de 
97.48% a 99.6%. 

− Para la junta del 22 de marzo (2.75%), se incrementó de 
80.6% a 93%. 

− Para la junta del 3 de mayo (3.00%), se incrementó de 
62% a 76.97%. 

Por último, a finales de la semana, se dio a conocer el 
reporte de empleo del mes de diciembre. De acuerdo con 
este reporte, se crearon 157,000 empleos, dato menor a la 
expectativa del consenso de 175,000, además, se revisaron 
al alza los empleos generados en el mes de noviembre, de 
112,000 a 137,000. Por su parte, el sector manufacturero 
registró una creación de 3,000 plazas, después de haber 
registrado pérdidas durante tres meses consecutivos, y en el 
sector servicios se crearon 144,000. Por otra parte, la tasa de 
desempleo se mantuvo en 5.4%. El dato mostró que el ritmo 
de creación de empleos continúa siendo moderado.  
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Los datos publicados durante la semana muestran que la 
actividad económica sigue en expansión, por lo que junto 
con el contenido de la minuta de la reunión del Fed, en la 
cual se menciona la preocupación por presiones 
inflacionarias, confirman que el Fed continuará con su ciclo 
de alza en tasas. Por nuestra parte, esperamos que la tasa de 
fed funds finalice el año en 3.50%. 

C. Pereda
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Comentario Económico Nacional 
Durante el 2004, el comportamiento de la inflación constituyó 
uno de los temas principales de preocupación para los 
mercados. La desviación de la meta del 3.0% +/ - 1 punto 
porcentual, y el repunte respecto al nivel de 3.98% observado 
en el 2003, constituyeron los focos de atención. Lo anterior 
provocó un alza importante en las expectativas de inflación y 
la instrumentación de una política monetaria restrictiva a lo 
largo de todo el año. 

Para el 2005 la incertidumbre permanece, aunque hay factores 
que muestran un cambio de tendencia: creemos que la 
inflación tocó su máximo en términos anuales en noviembre 
del 2004 y las exp ectativas de inflación han empezado a bajar. 
Debido a lo anterior, los mercados permanecen especialmente 
atentos a la publicación de los datos de inflación, y las 
expectativas respecto a la conducción de la política monetaria 
en los próximos meses son muy variadas.  

El consenso parece inclinarse porque ya no habrá nuevos 
aumentos en el “corto”; sin embargo, durante el 2004, el 
Banco Central también introdujo en sus comunicados de 
política monetaria, una frase donde explica que las tasas 
internas deben refle jar al menos la mayor astringencia que se 
presente en Estados Unidos. Hay que recordar que el Fed 
inició un ciclo de alza en tasas incrementando los fed funds en 
125pb el año pasado. Las alzas continuarán durante este año, 
y esperamos que la tasa de referencia en Estados Unidos 
llegue a niveles de 3.50%, contra el 2.25% que hoy prevalece.  
Ante la frase adoptada en los comunicados del Banco de 
México, el fondeo se ha ido ajustando a los incrementos en la 
tasa de los fed funds, además de que ha reflejado los 
incrementos en el “corto”. La pregunta hoy se centra en 
cuándo se eliminará la frase de los comunicados y cuál será la 
reacción del fondeo ante este cambio.  

Ante estas preocupaciones, la publicación del dato de 
inflación de diciembre publicado esta semana mantuvo a los 
mercados atentos. La cifra sorprendió favorablemente al 
ubicarse en 0.21%, contra una expectativa del consenso de 
0.35%. Lo anterior fue resultado de una deflación en la 
segunda quincena del mes de 0.14%. Con este dato la 
inflación del 2004 fue de 5.19%. 

Desde los primeros quince días de diciembre se observó un 
regreso importante en el precio de los productos 
agropecuarios, especialmente el jitomate, por lo que el rubro 
de frutas y verduras registró durante el mes una deflación de 
4.60%. Lo anterior, provocó un regreso importante en el 
componente no subyacente de la inflación, el cual pasó de 
8.90% en noviembre a 8.20% en diciembre. Estos niveles son 
todavía muy elevados, sin embargo creemos que durante el 
2005 veremos un regreso rápido de este componente. 
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Por otro lado, la inflación subyacente, se ubicó en 0.30% en 
diciembre, con lo que en términos anuales registró una ligera 
disminución de 3.82% en noviembre a 3.80%. A su interior, 
destaca que el rubro de mercancías que durante todo el 2004 
mostró una tendencia al alza parece haber empezado a ceder, 
mientras que el de servicios, que venía registrando una 
trayectoria a la baja, ha empezado a mostrar resistencia a 
seguir bajando. 
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Después del dato, seguimos pensando que el Banco de 
México no incrementará el “corto” en su próxima reunión del 
14 de enero. A pesar de lo anterior, consideramos que hay 
factores de preocupación que aun prevalecen como los 
niveles en que se ubica la inflación subyacente, la que 
creemos que todavía podría tardar varios meses en empezar a 
mostrar una clara tendencia a la baja, y la expectativa de 
inflación para este año que aunque se ha reducido en las 
últimas semanas, aun se ubica por arriba del 4.0%. 

 

K.Goya 

 

Inflación Subyacente y No Subyacente 
(Últimos 12 meses) 

Inflación Subyacente (Últimos 12 meses) 
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Moody’s Aumenta la Calificación de México 
Esta semana Moody’s aumentó la calificación de la deuda en 
moneda extranjera, emparejándola con la calificación de la 
deuda local. Pero, al mismo tiempo, se bajó la perspectiva de 
las dos, de positiva a estable.  

Calificaciones: 

Moneda Nacional 

(Cetes, Mbonos, etc.) 

Moneda Extranjera 

(UMS, Pemex, etc) 

Anterior: 

Calificación Perspectiva Calificación Perspectiva 

 

Baa1 

 

 

Positiva 

 

Baa2 

 

Positiva 

Nueva: 

Calificación Perspectiva Calificación Perspectiva 

 

Baa1 

 

Estable Baa1 Estable 

Recordemo s, primero, que la calificación que se otorga es, 
específicamente, el reflejo de la probabilidad de no-pago de 
una deuda, ya sea de un país o de una empresa.  

Claro que esta probabilidad se determina con base en un 
análisis profundo de las condiciones financieras 
prevalecientes y de las perspectivas futuras de México, en 
este caso, y por lo tanto suele confundirse con una 
calificación a las políticas económicas que sigue el gobierno. 
No es así.   

En su comunicado de prensa, Moody’s explica que la mejora 
en la calificación se debe a que continúa la reducción de los 
indicadores de vulnerabilidad externa de México, es decir, 
siguen mejorando varios indicadores de deuda externa y 
sigue creciendo la posición de liquidez internacional. Esta 
posición son las reservas, los flujos de dólares y la proporción 
de deuda externa a tasa fija, que ha crecido como resultado de 
todo el programa de refinanciamiento que hemos visto.  

Esto ha reducido la vulnerabilidad de México a choques 
externos, como pueden ser una disminución de los flujos de 
capitales o una alza abrupta en las tasas de interés 
internacionales que automáticamente aumentaría el costo de 
la deuda a tasa variable. 

Por otro lado, consideran que México se sigue beneficiando 
de una creciente integración económica y financiera con EU, 
lo que se ha visto claramente reflejado en la respuesta positiva 
de la economía mexicana a la reactivación de EU, a pesar de 

todas las dudas y preocupaciones con respecto a la pérdida 
de competitividad de México frente a China. 

Y también se beneficia de un consenso político estable 
sobre la necesidad de mantener la disciplina fiscal. 
Finalmente, aunque el Congreso aumentó la meta para el 
déficit fiscal sigue siendo una cifra muy cercana al 
equilibrio. Por otro lado, se ratificaron los recortes 
automáticos al gasto en caso de no alcanzar las metas de 
recaudación, lo que prácticamente garantiza que el déficit no 
se disparará. 

Ahora, del lado contrario, a pesar de que se mantiene la 
disciplina fiscal, Moody’s cambió la perspectiva de la 
deuda gubernamental en moneda local a estable de positiva 
porque Moody’s no espera ninguna mejoría significativa en 
el desempeño fiscal del gobierno en el mediano plazo, algo 
que se requeriría en el futuro para que ambas 
calificaciones, en moneda local y moneda extranjera, 
pudieran subir. Esto es, una nueva mejora general en las 
calificaciones de la deuda mexicana queda ahora 
condicionada a las reformas estructurales que no se han 
llevado a cabo. Además, Moody’s reconoce que, en el 
mediano plazo, las condiciones políticas no serán 
conducentes a alcanzarlas. Suponemos que por mediano 
plazo se refieren hasta las elecciones presidenciales de 2006 
y la conformación de un nuevo Congreso. 

La reacción de los mercados fue: 

§ Un regreso del tipo de cambio que después de 
haber tocado el nivel del 11.40 cerró la semana 
abajo del 11.30. 

§ La Bolsa registró un alza después de la noticia; sin 
embargo, la ganancia se revirtió por completo al 
día siguiente. 

§ Se registró una baja de alrededor del 10 centésimas 
en las tasas de largo plazo. 

§ El EMBI bajó de niveles de 175 a 167 después de 
la noticia, pero hay que destacar que en días 
previos se observó un mínimo en 156. 

En resumen, entonces, es una buena noticia, pero diluída. 
En realidad, sólo se emparejó la calificación a la deuda en 
moneda extranjera. De hecho, la perspectiva para la deuda, 
tanto en moneda local como en otras, se bajó de positiva a 
neutral, ya que no ven probable que, en el mediano plazo, la 
situación fiscal del gobierno pueda mejorar 
significativamente. La noticia, significa, de cualquier 
manera, que habrán más portafolios con la opción de 
invertir en papel mexicano en dólares, al tener una 
calificación mayor. 

P.Berry
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2001

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,600,426 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986 1,661,410 Feb 16

   Variación % anual -0.1 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7 3.9 4.4
Balanza de Pagos   (mdd) Feb 28
   Cuenta Corriente -18,176.2 -2,741.0 -3,130.2 -4,624.3 -13,791.7 -1,965.9 -1,589.9 -2,014.6 -3,170.4 -8,740.8 -1,621.1 -392.3 -2,100.3
   Cuenta de Capital 26,382.6 3,416.2 6,063.6 7,102.4 22,941.3 6,312.4 3,750.6 -36.5 8,086.6 18,113.1 4,752.5 518.8 743.8

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

Producción Industrial   (var.% anual) 1.5 -0.5 2.4 2.5 6.5 3.9 2.3 5.4 3.9 5.2 5.6 1.8 5.7 e/ Feb 11

IGAE  (var.% anual)) 2.86 2.04 3.91 3.39 5.53 3.95 3.19 5.20 3.37 5.37 4.44 4.4 e/ Ene 25 Feb 21
Ventas al Mayoreo   (var.% anual) -4.8 3.3 4.7 1.5 11.5 6.0 7.4 11.4 7.2 12.6 11.1 5.1 Ene 26 Feb 21
Ventas al Menudeo   (var.% anual) -1.4 5.5 4.1 4.2 3.7 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6
ANTAD  (var.% anual) 3.0 8.8 5.4 13.4 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3

Indice de Precios al Consumidor 102.904 106.538 106.996 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550

   Variación % mensual 0.44 0.83 0.43 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21
   Variación % anual 5.70 3.98 3.98 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19
   Acumulado 5.70 3.53 3.98 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19

Indice de Precios Productor 93.670 98.897 100.000 101.970 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017
   Variación % mensual 1.30 0.83 1.11 1.55 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61
   Variación % anual 9.23 6.95 6.76 5.87 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.56 9.89 8.02
   Acumulado 9.23 5.58 6.76 1.97 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.44 8.67 8.02
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.1982 11.1145 11.2629 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100
Dólar 48 horas (spot) */ 10.2359 11.1492 11.2527 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007
Cetes 28 días (%) */ 6.88 4.99 6.06 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50
Cetes 91 días (%) */ 7.27 5.23 6.18 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72
CPP (%) 5.13 3.48 3.91 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84
IPyC (BMV) 6,127.09 8,554.48 8,795.28 9,991.80 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

Tasa de Desempleo 2.12 3.80 2.96 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 Ene 20

Base Monetaria  (var.% anual) 17.0 14.3 15.0 13.3 12.4 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 Ene 31
   M1a  (var.% anual) 12.5 14.2 13.5 14.3 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.6
   M4a  (var.% anual) 10.6 12.3 12.8 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.6
Balanza comercial   (mdd) -1,201.7 -814.4 -1,224.2 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -563.5 -1,826.9 Ene 24
Exportaciones  (mdd) 13,378.6 13,878.8 14,841.0 14,023.5 16,591.5 14,944.3 16,094.9 16,537.6 14,960.4 16,961.4 16,280.1 16,960.4 17,210.2
Importaciones  (mdd) 14,580.2 14,693.2 16,065.2 14,076.0 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0 16,755.0 17,523.9 19,037.1

Reservas Internacionales  (mdd) 47,984 55,396 57,435 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496

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

2001
Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV

PIB Real  (mmd de 1996) 9,890.7 10,052.6 10,117.3 10,135.9 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 Ene 28
   Variación % 0.5 2.4 2.6 0.7 2.2 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 4.5 3.3 4.0
Consumo  (mmd de 1996) 6,910.4 7,099.2 7,149.9 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4 7,401.7 7,466.8 7,355.6 7,543.0 7,572.4 7,667.8 Ene 28
   Variación % 2.5 2.8 2.9 2.5 3.4 2.7 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.6 5.1
Costos Laborales  (variación %) 1.8 1.7 -3.1 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -0.4 -1.1 1.4 1.5
Indice de Costo del Empleo  (Var. %) 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.1 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 0.2 Ene 20
NAPM  (índice) 53.3 61.3 63.4 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0 58.5 56.8 57.8 58.6
Producción Industrial  (% mensual) -0.5 1.0 0.2 0.8 -0.1 0.5 0.8 -0.3 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.2 0.5 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.5 1.2 0.2 1.0 2.1 -0.8 1.4 -0.7 1.0 -0.3 1.6 0.8 0.1 0.7 e/
Precios al Consumidor Total 181.6 184.2 184.6 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4 190.6 191.0 Ene 19
   Variación % mensual 0.1 -0.2 0.2 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.4 1.5 1.6 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2 2.9 2.6 2.5 3.2 3.7
CORE 192.2 194.7 194.9 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4
   Variación % mensual 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.1 1.4 1.4 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2 2.4
Precios Productor Total 139.5 144.8 145.1 146.1 147.0 148.0 148.9 148.6 148.6 148.7 148.9 151.4 152.2 Ene 14
   Variación % mensual -0.3 -0.1 0.2 0.1 0.6 0.7 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.1 1.7 0.5 0.1 e/
   Variación % anual 1.2 3.5 4.0 2.2 1.5 3.8 4.8 4.0 3.9 3.4 3.3 4.5 5.1
CORE 149.6 151.1 151.0 151.3 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0
   Variación % mensual -0.6 0.0 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 e/
   Variación % anual -0.5 0.4 0.9 0.9 0.5 1.3 1.4 1.8 1.5 1.6 1.9 1.7 1.9
Libor  3 meses 1.41 1.17 1.17 1.12 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56
TBs  3 meses 1.21 0.95 0.91 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.22 2.22
Bonos 10 años 4.03 4.30 4.27 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.35 4.21
Bonos 30 años 5.08 5.22 5.18 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82
Fondos Federales 1.24 1.00 0.98 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 2.00 2.25
Dow Jones 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,583.92 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
Nasdaq 1,335.49 1,960.26 2,003.37 2,029.82 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
Standard & Poor's 500 879.82 1,058.20 1,111.92 1,144.94 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
Euro  (dls. por Euro) 0.9526 1.1994 1.2588 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652
Yen por dólar 118.74 109.62 107.28 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48
Salario por Hora  (dls.) 15.18 15.46 15.47 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.71 15.76 15.78 15.82 15.84 15.86
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Información: Enero 2005 
México 
3 Enero 4 Enero 5 Enero 6 Enero 7 Enero 
Producción Industrial 
(Oct.) 

 Oferta y Demanda 
Agregada (3er. Trim.) 

Confianza del 
Consumidor (Dic.) 
 
 
 

Inflación (Dic.) 
Balanza Comercial 
(Nov.) 
 
 

10 Enero 11 Enero 12 Enero 13 Enero 14 Enero 
IGAE (Oct.) Producción Industrial 

(Nov.) 
 
 
 

  Reunión Banco de 
México Política 
Monetaria 
Inversión Fija Bruta 
(Oct.) 

17 Enero 18 Enero 19 Enero 20 Enero 21 Enero 
   Desempleo (Dic.)  

 
 
 
 

24 Enero 25 Enero 26 Enero 27 Enero 28 Enero 
Balanza Comercial 
(Preliminar Dic.) 

Inflación 1ª. Q. 
IGAE (Nov.) 

Ventas al Menudeo 
(Nov.) 
 
 

 Reunión Banco de 
México Política 
Monetaria. 
 
 

Estados Unidos 
3 Enero 4 Enero 5 Enero 6 Enero 7 Enero 
ISM Manufacturero 
(Dic) 

Ordenes de Fábricas 
(Nov.) 

ISM no Manufacturero 
(Dic.) 
 

 Reporte de Empleo 
(Dic.) 
 
 
 

10 Enero 11 Enero 12 Enero 13 Enero 14 Enero 
Inventarios 
Empresas (Nov.) 

 Balanza Comercial 
(Nov.) 

Indice de Precios de 
Importaciones (Dic.) 
Ventas al Menudeo 
(Dic.) 

Precios al Productor 
(Dic.) 
Inventarios Empresas 
(Dic.) 
Producción Industrial 
(Dic.) 

17 Enero 18 Enero 19 Enero 20 Enero 21 Enero 
 Empire Manufacturing 

(Ene.) 
Precios al 
Consumidor (Dic.) 
Beige Book 

Indicadores Líderes 
(Dic.) 
Filadelfia Fed (Ene.) 

Confianza al 
Consumidor U. 
Michigan Preliminar 
(Ene.) 
 

24 Enero 25 Enero 26 Enero 27 Enero 28 Enero 
 Confianza del 

Consumidor (Ene.) 
 
 
 

Ordenes de Bienes 
Duradedors (Dic.) 

PIB (4to. Trim.) 
 
 
 
 

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



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

7 de Enero 2005  13  

 

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

Metales   
   Oro Londres 419.05 438.45 450.90 417.65 402.45 420.55
   Plata Nueva York 6.47 6.85 7.89 7.19 6.15 6.26
   Cobre (Dls.  xTon.) 141.50 148.70 140.60 143.25 125.70 106.25
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,197.50 1,270.00 1,166.50 1,132.00 990.50 1,006.50
Petróleo
   Brent Ligero 43.64 40.38 36.91 48.94 36.52 31.07
   West Texas Intermediate 45.43 43.45 41.46 52.67 39.08 33.62
   O lmeca 43.58 41.11 39.26 49.64 49.64 32.26
   Is tmo 38.08 35.70 33.67 46.98 46.98 30.99
   Maya 29.42 27.04 24.39 38.21 38.21 25.30
   Mezcla 34.15 31.75 26.01 38.88 30.37 26.37
Tasas de Interés
   Prime Rate 5.250 5.250 5.000 4.750 4.250 4.000
   Libor 3 meses 2.610 2.564 2.450 2.060 1.581 1.140
   Libor 6 meses 2.835 2.781 2.640 2.240 1.841 1.212
   Cds.  30 días 2.380 2.360 2.300 1.820 1.310 1.100
   Cds.  90 días 2.560 2.520 2.410 2.020 1.540 1.120
   Cds.  180 días 2.800 2.730 2.590 2.190 1.810 1.180
   Treasury Bil ls  3 meses 2.324 2.212 2.243 1.690 1.292 0.897
   Treasury Bil ls  6 meses 2.629 2.577 2.422 2.017 1.625 1.012
   Treasury Bonds  2 años 3.189 3.065 2.932 2.688 2.538 1.818
   Treasury Bonds  5 años 3.713 3.607 3.580 3.526 3.630 3.209
   Treasury Bonds  10 años 4.267 4.218 4.221 4.242 4.474 4.242
   Treasury Bonds  30 años 4.837 4.826 4.887 4.995 5.224 5.076
   Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.000 2.750 2.250 2.000
   Fondos Federales 2.250 2.250 2.000 1.750 1.250 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 153.750 153.079 151.755 149.824 142.203 146.899
 Argentina
   Par 56.500 56.825 55.925 53.529 51.583 51.112
   Descuento 56.460 56.500 54.917 53.350 51.875 51.667
 Brasil
   Par 91.380 92.513 90.418 89.411 80.050 89.409
   Descuento 90.250 91.676 89.860 88.583 80.676 88.030
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls.  x euros) 1.3050 1.3554 1.3419 1.2285 1.2373 1.2631
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8705 1.9181 1.9451 1.7821 1.8559 1.8179
   Dólar Canadiense 1.2316 1.2019 1.2085 1.2609 1.3204 1.2884
   Franco Suizo 1.1848 1.1403 1.1417 1.2646 1.2269 1.2408
   Yen Japonés 104.76 102.63 102.97 111.24 108.63 106.17
Futuros - Nueva York FEB/05 MAR/05 ABR/05
   Oro 421.60 422.70 423.80
   Plata 6.44 6.45 6.46
   Crudo Ligero 45.50 45.70 45.43
   Peso Chicago 0.088100 0.087675 0.087250
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 

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

IPyC 12,453.33 -3.60 2.76 12.21 24.01 -3.60 36.88
ALFA A 54.880 -3.72 2.37 27.66 45.19 -3.72 61.21

Indice AMX L 27.900 -4.19 3.49 23.83 35.24 -4.19 69.91
Local 1  S e m . Acum. AMTEL A1 29.910 -6.30 3.85 23.04 36.58 -6.30 92.84

ARA * 33.040 -1.37 -0.63 -1.37 0.12 -1.37 14.88
COREA   (KOSPI) 870.84 -4.28 -4.28 ARCA * 21.840 -4.21 0.41 4.40 2.30 -4.21 -5.37
HONG KONG (HANG SENG) 13,574.86 -4.82 -4.82 ASUR B 28.950 -4.17 -8.50 5.35 31.59 -4.17 49.23
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 916.28 0.98 0.98 BIMBO A 28.860 2.49 1.62 11.69 23.18 2.49 29.48
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,085.58 -0.05 -0.05 CEL * 22.500 -6.79 2.23 21.03 63.04 -6.79 12.33
ARGENTINA  (MERVAL) 1,309.45 -4.37 -4.37 CEMEX CPO 78.190 -3.74 4.95 17.44 21.43 -3.74 31.52
BRASIL  (BOVESPA) 24,747.22 -7.56 -7.56 CIE B 32.550 -7.40 2.84 36.76 35.63 -7.40 51.40
CHILE   (CIGP) 8,804.18 -3.71 -3.71 COLLADO * 17.600 8.64 11.46 25.71 107.06 8.64 183.87
MEXICO   (IPC-DLS.) 1,103.53 -4.45 -4.45 COMERCI UBC 12.050 -3.60 1.60 -2.35 -4.37 -3.60 -0.25

CONTAL * 20.820 -2.71 11.34 18.97 12.54 -2.71 1.56
CYDSASA A 4.390 -0.23 0.69 -13.92 17.07 -0.23 35.08
DESC B 3.080 -4.35 1.32 -2.53 -3.14 -4.35 -27.53
ELEKTRA * 95.510 -7.72 -10.74 22.45 43.84 -7.72 49.68
FEMSA UBD 57.700 -1.38 4.15 13.12 12.43 -1.38 34.91
GCARSO A1 58.000 -3.33 8.68 10.06 26.09 -3.33 38.92

Actual GCC * 23.200 -3.33 -0.22 4.27 25.41 -3.33 65.71
    (e) Dic/04 Dic/03 GEO B 22.590 1.30 9.66 22.04 50.50 1.30 90.96

GIGANTE * 8.050 -0.62 3.21 11.03 15.00 -0.62 29.84
COREA 7.9 8.1 11.4 GISSA * 20.000 -4.76 9.89 8.23 6.67 -4.76 7.47
H O N G  K O N G 18.4 19.3 14.9 GMEXICO B 54.500 -3.06 5.74 14.98 50.18 -3.06 80.17
MALASIA 16.6 16.4 13.2 GMODELO C 30.070 -1.92 2.11 4.41 7.20 -1.92 8.60
SINGAPUR 14.1 14.0 21.1 GRUMA B 26.550 0.26 11.18 10.72 38.28 0.26 63.89
ARGENTINA 63.1 66.3 -10.9 GSANBOR B-1 17.300 -5.46 -0.23 -5.72 -6.54 -5.46 -8.47
BRASIL 9.6 10.2 11.2 HILASAL A 1.000 -1.96 0.00 -4.76 -3.85 -1.96 13.64
CHILE 22.7 23.1 17.2 HYLSAMX B 31.490 -5.49 -4.92 19.87 74.56 -5.49 370.00
MEXICO 13.7 14.2 14.1 ICA * 4.160 -3.26 4.79 5.58 19.88 -3.26 39.60

IMSA UBC 31.750 -5.11 -4.43 21.55 16.73 -5.11 40.80
KIMBER A 36.400 -5.45 -3.88 8.95 20.61 -5.45 25.65
KOF L 26.000 -1.74 4.84 13.04 2.97 -1.74 -1.89
MASECA B 5.900 1.72 9.06 9.26 18.00 1.72 16.83
NAFTRAC 02 12.510 -3.17 3.39 12.70 23.74 -3.17 37.78
PENOLES * 57.330 -4.45 0.46 4.45 40.83 -4.45 14.66
SANLUIS CPO 6.140 -1.76 -38.60 -31.78 13.70 -1.76 104.67
SAVIA A 1.060 -4.50 -4.50 -62.68 -55.27 -4.50 36.94

Indice SORIANA B 38.370 -4.03 1.97 -0.83 12.65 -4.03 43.87
Local 1  S e m . Acum. TELECOM A1 18.760 -5.49 8.25 12.34 14.74 -5.49 20.49

TELMEX L 20.510 -4.25 5.07 12.02 10.75 -4.25 10.80
CANADA  (COMPOSITE) 9,006.22 -4.51 -4.51 TLEVISA CPO 32.430 -3.60 -3.37 4.44 27.33 -3.60 39.91
EUA   (DOW JONES) 10,603.96 -1.66 -1.66 TVAZTCA CPO 6.400 -9.48 -14.55 -8.31 4.40 -9.48 3.56
JAPON   (NIKKEI) 11,433.24 -2.65 -2.65 URBI * 51.500 5.75 13.44 16.97 38.07 5.75
INGLATERRA   (FT-100) 4,854.10 -2.26 -2.26 VALLE B 18.900 -4.45 20.00 32.72 18.13 -4.45 28.14
ALEMANIA   (DAX-30) 4,316.40 6.09 6.09 VITRO A 11.130 -4.22 5.30 4.70 3.82 -4.22 -15.68
FRANCIA   (CAC-40) 3,877.96 6.16 6.16 WALMEX V 38.050 -0.63 0.03 -2.16 15.30 -0.63 13.08
ESPAÑA   (IBEX-35) 9,041.10 4.15 4.15 GFINBUR O 20.580 0.34 1.88 6.30 27.75 0.34 61.16

GFNORTE O 65.460 -6.67 7.12 21.22 66.86 -6.67 64.10

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al

% del  % de l  

Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6  M e s 1 Año

KIMBER A 37.05 58.16 -0.18 -0.31 -0.53 -1.44 -0.59 
Actual Dic/04 Dic/03 ALFA A 28.99 33.39 0.00 0.46 3.28 5.52 7.13

T M M A 85.22 6.63 0.08 0.08 0.36 0.18 -0.80 
CANADA 16.6 17.0 19.4 VITRO * 8.46 1.10 -1.73 -2.45 -0.49 -12.93 6.94
EUA 18.6 18.9 22.6 CINTRA A 0.92 0.24 22.46 30.32 24.11 24.06 -68.83 
JAPON     21.8 21.9 -126.0 SANLUIS A 6.56 0.22 61.37 61.37 61.63 61.55 61.39
INGLATERRA 14.4 14.3 14.7 POSADAS A 0.73 0.10 0.00 -86.92 -86.93 -86.93 -86.93 
ALEMANIA 21.4 21.1 19.4 CODUSA A 0.29 0.09 -0.13 -0.70 -4.45 -4.43 -95.66 
FRANCIA 19.9 19.6 39.0 SAVIA A 2.23 0.04 18.55 19.98 15.61 -68.39 -68.49 
ESPAÑA 15.0 15.1 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 29,297.84    100.00 3.06 2.34 22.27 29.18 34.24

Variación %
  MERCADOS
  EMERGENTES

Var.  %   -   Dls

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

  MERCADOS
  DESARROLLADOS

Var.  %   -   Dls

MULTIPLOS Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

05-Ene
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Mercado de Dinero 
 

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

Aunque a inicios de la semana (luego de la época navideña 
y vacaciones), el mercado permanecía con escasa operación 
y una “curva de rendimientos invertida”, el miércoles se 
comenzó a ver una reactivación, sobretodo en la parte larga 
de la curva. Sin embargo en general, la jornada semanal 
contó con “eventos específicos”, que lograron determinar el 
comportamiento de instrumentos tanto de corto como de 
largo plazo: 

a)  El mercado mostraba apatía, en espera del dato de 
inflación para todo el mes de diciembre, el cual sería dado a 
conocer el último día de la semana. Cabe resaltar, que por 
primera ocasión luego de varios meses, se dio un cambio en 
el sentimiento de los intermediarios financieros respecto a 
las expectativas de inflación, luego de probablemente ya 
haber visto los máximos niveles de inflación. 

Lo anterior provocó que la parte corta de la curva 
experimentara una baja de 6 centésimas en promedio, como 
respuesta a la posibilidad de una sorpresa positiva en el dato 
de inflación para la segunda quincena de diciembre (incluso 
se rumoraba acerca de una posible deflación). 

El viernes por la tarde y luego de una jornada apática 
(sobretodo en el mercado de corto plazo), Banxico dio a 
conocer un dato de inflación para todo el mes de diciembre 
mucho mejor al esperado (0.21% vs. 0.33); hecho que de 
haber habido operación, hubiese provocado bajas 
adicionales en los instrumentos con  menor duración (ya 
que debido a que el dato de inflación fue publicado hasta las 
2:30 de la tarde, no se registraron operaciones posteriores). 

b)  Por otro lado, intermediarios financieros nacionales e 
internacionales permanecían atentos a los datos del mercado 
laboral estadounidense que serían dados a conocer el último 
día de la semana. 

Finalmente el viernes por la mañana, los Estados Unidos 
reportaron un dato de creación de empleos menor al 
esperado  (152,000 vs. 175,000), aunque en un inicio esto 
provocó bajas marginales en las tasas, la Nota de 10 años 
cerró sobre sus niveles previos (4.27%). En consecuencia, 
los bonos nacionales de largo plazo registraron exactamente 
la misma tendencia, cerrando con 10 centésimas de alza 
respecto a la semana previa. 

c)  El FED dio a conocer la minuta de su última reunión de 
política monetaria, en la cual destacó un tono de mayor 
preocupación respecto a un posible repunte de inflación. 

 

 

 

 

De primera instancia, el mercado estadounidense reaccionó 
con alzas de 10 centésimas en el Treasury de 10 años, 
motivando movimientos similares en los bonos nacionales 
de largo plazo. Sin embargo al siguiente, ambos mercados 
revirtieron marginalmente su tendencia. Esto debido 
principalmente a que (como lo hemos venido comentando 
en los boletines diarios), creemos que una vez más nos 
encontramos frente una fuerte relación entre la Nota de 10 
años estadounidense y la parte larga de la curva nacional.  

d)  Hacia finales de la semana (jueves), Moody’s1 anunció 
un incremento en la calificación de la deuda mexicana 
denominada en moneda extranjera de Baa2 a Baa1, como 
reflejo de una reducción en la vulnerabilidad de los 
indicadores externos mexicanos y una mejora en las razones 
de deuda externa, hechos que fortalecen al país ante 
posibles choques externos. 

Esto provocó una rápida baja en las tasas de interés de largo 
plazo (12 centésimas en promedio), mientras que los 
instrumentos con menor duración, no presentaron 
operaciones, dejando de reflejar el anuncio de la 
calificadora. 

 
EXPECTATIVA 

Esperamos que hacia adelante, la curva de corto plazo 
continúe reflejando las expectativas de inflación, mismas 
que parecen haber comenzado a ceder. Es por ello que las 
probabilidades de ver nuevas bajas en los instrumentos de 
corto plazo, se incrementan cada vez más. 

Lo anterior sin dejar de tomar en cuenta la tendencia de alza 
en tasas por parte del FED, con la que el mercado descuenta  
ya, un 100% de probabilidades de que dicha institución 
incremente 25 pb más su tasa en las próximas juntas de 
febrero y marzo; lo cual automáticamente se traduciría en 
un incremento de por lo menos 25 centésimas en los niveles 
de fondeo, - salvo que el Banco de México decida desligar 
la tasa de referencia estadounidense de la nacional. 

En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que éstos 
volverán a estar muy ligados a los movimientos en el 
Treasury de 10 años, así como al tipo de cambio; motivo 
por el cual, continuamos esperando una tendencia de alza 
en la parte larga de la curva. 

 

                                                                 

1  calificadora de deuda 
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Ultima Subasta Primaria 
 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 8.62 8.55 8.56% 8.61% (0.05) 3.04% 8.56% 8.62%
90 8.72 8.66 8.70% 8.81% (0.11) 3.99% 8.64% 8.70%
182 8.63 8.57 8.59% 8.66% (0.07) 5.65% 8.44% 8.50%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 

Actual Anterior
Bondes 182 0.16 0.15 0.16 0.15 0.01 8.75% 2.40 4.00

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
10.02% 9.72% 0.30 6.32% 3.33 2.40

Dem Anterior

Dem Anterior

Variación Rend Actual Dem Actual

Dem ActualVariación

Minimo

Tasas NominalesBonos
Plazo

Bondes Maximo
Sobretasas (p.p)

Bono a 10 años  
 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.29 0.29 0.29 0.30 4.73 3.53
BPATS 5 Años 0.28 0.28 0.28 0.29 6.60 4.02
BREMS 1 Año 0.19 0.19 0.19 0.19 9.93 13.00
BREMS 3 Años 0.28 0.28 0.28 0.30 10.67 3.00

Dem Actual Dem AnteriorVariación

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

(0.01)
(0.01)
0.00
(0.02)

Instrumento

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

 

SUBASTAS DE LA SEMANA 2 

Dada la distorsión prevaleciente en la curva de 
rendimientos (“curva invertida”) y el reciente cambio en las 
expectativas de inflación, la baja observada en la subasta 
primaria, no  tomó por sorpresa al mercado. 

De ésta forma, los Cetes de 28, 91 y 182 días registraron 
descensos de 5, 11 y 7 centésimas respectivamente, 
ubicándose en 8.56%, 8.70% y 8.66% cada uno. 

En cuanto a las solicitud por dichos instrumentos, se podría 
decir que el mercado fue consistente con la “inversión de 
curva” actual, al haber respondido con una fuerte baja en la 
demanda por Cetes de 28 días y un incremento en los plazos 
de 90 (el mayor aumento) y 182 días. 

Los Bondes con cupón de 182 días recuperaron la 
centésima que habían perdido durante la subasta previa, 
colocándose en 16 centésimas de sobretasa. 

El largo plazo por su parte y dado que en ésta ocasión se 
subastó una nueva emisión del bono 10 años (3633 días), 
registró un incremento de 30 centésimas en su nivel, 
ubicándose en 10.02%. 

Cabe destacar que el optimismo de los inversionistas 
respecto a la nueva emisión, fue reflejado en un incremento 
de casi  40% en la demanda por el nuevo bono. 

 

 

                                                                 

2  Ver cuadro superior. 

La subasta del IPAB presentó bajas marginales de una 
centésima, tanto en los BPAS de 3 años como en los 
BPATS de 5 años, ubicándolos en 28 y 29 centésimas de 
sobretasa  respectivamente. 

Como cada semana, la subasta de BREMS continuó 
presentando movimientos marginales, ubicando en 19 y 28 
centésimas al plazo de uno y tres años respectivamente. 
Cabe destacar el gran incremento en la demanda (256%), 
por el BREM de357 días. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   H.Acevedo
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H.Acevedo 

 

 

 

Plazo Apertura Máximo Mínimo Cierre
Bono 126 8.06 8.10 8.00 8.05
Bono 420 7.75 7.78 7.73 7.75
Bono  595 7.75 7.78 7.73 7.75
Bono  791 7.78 7.78 7.75 7.75
Bono  1645 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono  2380 8.91 9.06 8.90 8.94
Bono  G 357 8.49 8.55 8.38 8.37
Bono  G 721 8.62 8.68 8.55 8.58
Bono  G 1085 8.68 8.75 8.63 8.63
Bono  G 1448 8.98 9.01 8.90 8.97
Bono  G 1813 9.31 9.31 9.25 9.25
Bono  G 2177 9.36 9.50 9.36 9.42
Bono  G 2905 9.70 9.80 9.70 9.75
Bono  G 3269 9.80 9.95 9.80 9.88
Bono  G 3633 10.28 10.28 9.90 9.96
Bono  G 6909 10.30 10.37 10.30 10.30

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

EN05 8.99 9.00 8.85 -0.14 1,438,655    
FB05 9.00 9.03 8.80 -0.2 1,413,418    
MR05 9.00 9.03 8.81 -0.19 1,268,768    
* El interés abierto está considerado al jueves de cada semana.

Precios

MERCADO DE FUTUROS DE TIIE 28
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Mercado Cambiario  
El peso mexicano tuvo una semana altamente volátil, 
pasando de $P11.18/USD a $P11.28/USD, semana a 
semana. El rango de operación, se mantuvo sobre mínimos 
de $11.18/USD y máximos  $P11.43/USD. 

La depreciación en el tipo de cambio, se debió 
principalmente a la relación existente entre el peso y el 
euro; de hecho se podría decir, que la fortaleza/debilidad 
del dólar fue reflejada en ambas monedas de manera 
simétrica. 

Durante la semana, algunos fondos salieron a vender sus 
posiciones en pesos dentro del Chicago Mercantile 
Exchange, provocando una mayor depreciación en el peso. 
Sin embargo, el cambio en la calificación crediticia de 

México  por parte de Moody’s (de Baa2 a Baa1), revirtió la 
tendencia haciendo que mejorara notablemente el 
desempeño de la moneda nacional.  

De ésta forma, el cierre de la semana fue de $11.28/USD. 

Expectativa   

Esperamos que durante la semana, el peso mantenga un 
rango de operación entre los  $11.20/USD y los 
$11.35/USD. 

 

D. Treviño / H. Acevedo

 

 

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

Tipo de Cambio Hoy: 11.2830$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.56% 8.64% 8.76% 8.59%
Libor 2.43% 2.61% 2.84% 3.16%

11.2330 11.87 7.78 6.75 5.73
11.2580 8.99 6.88 6.29 5.49
11.2830 6.12 5.99 5.84 5.26
11.3080 3.26 5.10 5.39 5.03
11.3330 0.42 4.22 4.94 4.80
11.3580 (2.41) 3.34 4.50 4.57
11.3830 (5.23) 2.46 4.05 4.35
11.4080 (8.04) 1.59 3.61 4.12

Break-even 11.3367 11.4539 11.6162 11.8833  
                                          

 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 11.2830$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jan-05 11.4025 11.2613 11.296244 0.0885 -0.285 63
Mar-05 11.5141 11.3701 11.40576 0.0877 -0.471 64,465
Sep-05 11.8589 11.7062 11.743981 0.0852 0.286 93
Dec-05 12.0591 11.9012 11.940299 0.0838 0.039 134  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2005) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2005) 
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Mercado Accionario
Empezamos este 2005 con movimientos muy importantes en los mercados financieros, especialmente en el dólar y en los precios 
de las acciones. Posiblemente estos ajustes aún prevalezcan para las siguientes semanas, pero se ve poco probable que haya un 
cambio real en la tendencia principal de largo plazo.  

Uno de los temas de mayor relevancia durante el año pasado, y que se percibe seguirá siendo un factor de influencia, es el 
comportamiento del dólar de Estados Unidos frente a las monedas de prácticamente todo el mundo. Específicamente contra el 
Euro se vio fuertemente golpeado (gráfica 1). No obstante, en los últimos días ha habido una rápida apreciación de la moneda 
americana y la cotización dólar/euro ha registrado un descenso de más del 4%. Si bien ha sido significativo el retroceso, no ha 
sido lo suficientemente importante como para modificar la tendencia de largo plazo. De hecho en la gráfica se puede apreciar que 
la cotización aún podría bajar otro 4% sin que con ello se llegue a revertir dicha tendencia. Además cabe aclarar que, si el 
movimiento principal es alza, los retrocesos son simples descansos para después volver a subir, y entre más rápido sea el 
descenso, es probable que el rebote también lo sea.  

Gráfica 1. Dólar/Euro Gráfica 2. Peso/Dólar 
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En conclusión, técnicamente, lo probable es que la moneda americana seguirá siendo menos fuerte que su contraparte europea; tal 
vez a un ritmo menor de depreciación, pero débil al fin.  

En cuanto a nuestra moneda, el escenario más probable para gran parte de este año apunta a que tendremos una cotización 
relativamente estable; arriba de $11 pero acotado al alza por los máximos en alrededor del $11.60 (gráfica 2).  

Ahora bien, en los últimos meses se ha dicho que el movimiento en nuestra moneda está ampliamente relacionado a la cotización 
dólar/euro y que si el dólar se vuelve a debilitar frente a la moneda europea, esto podría propiciar una apreciación muy importante 
en el peso. Históricamente no hemos identificado una relación constante entre las dos variables, pero no podemos descartar que 
como en las ocasiones recientes, si el euro vuelve a subir, nuestro tipo de cambio también se aprecie. No obstante, en la gráfica se 
puede observar que, si bien se penetrado a la baja a la línea de tendencia de largo plazo, el nivel de cotización por arriba de $11, 
luce como una zona difícil de romper. Técnicamente, entonces, reiteramos que el movimiento más probable será de lateralidad 
para nuestra moneda, durante prácticamente todo el año.  

En cuanto a tasas de interés, la tendencia que se percibe probable en Estados Unidos sigue siendo al alza. Si bien es cierto que con 
todo y el movimiento de más de 1 punto porcentual en la tasa de referencia, los bonos del tesoro a 10 años no registraron cambio 
en el 2004 -finalizando al 4.22%, se considera que este año sí habrá un movimiento ascendente. Desde las gráficas, el movimiento 
lateral de las últimas semanas, ha dado lugar a que los indicadores de largo plazo estén generando señales de alza significativa 
(gráfica 3).  

Esta posibilidad de avance tendría impacto principalmente en las tasas de los bonos M en México, sobretodo en los de más largo 
plazo. Aunque consideramos que no necesariamente tienen que magnificar el alza de los bonos americanos como sucedió el año 
pasado. Con un entorno de inflación más benéfico, es posible que el alza sea más acotada. Precisamente, este escenario de 
inflación incrementa la probabilidad de que las posibles alzas en las tasas de los cetes se perciban muy limitadas. De hecho, 
técnicamente, hay condiciones para ver un descenso en las tasas de corto plazo- cetes de 28 y 91 días- durante los primeros meses. 
Sin embargo, para todo el año esperaríamos que las variaciones fueran pocas; es decir, probablemente un Cete a 28 días por 
encima del 8% (gráfica 4).  

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
  

7 de Enero de 2005  21  
 

Gráfica 3. Bono Tesor o EU  Gráfica 4. Cetes 28 días 
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En lo que respecta a los mercados accionarios, consideramos que las tendencias al alza prevalecerán. Los índices desarrollados y 
en este caso Estados Unidos, presentaron un rendimiento positivo aunque marginal durante todo el 2004. A juzgar por las gráficas 
el potencial de alza es considerable y la tendencia positiva de mediano plazo se ha reafirmado con los avances de los últimos tres 
meses. El Dow Jones (gráfica 5), al margen de las correcciones que pueda haber en el corto plazo, tiene bunas posibilidades de 
acercarse a la zona de máximos que se registró en el año 2000, por encima de los 11500 puntos.  

Gráfica 5. Dow Jones Gráfica 6. Indice de la Bolsa 
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Consideramos, además, que es posible que este 2005 arroje rendimientos más homogéneos para las regiones; es decir, aunque en 
los dos últimos años los emergentes han superado por mucho al desempeño de los índices accionarios de las grandes economías, 
ante un escenario de consolidación en el crecimiento económico, creemos que en esta ocasión, podríamos ver que los 
desarrollados no se quedaran atrás.  

De hecho, es probable que los emergentes tiendan a aminorar el ritmo del alza, simplemente como parte de un descanso dentro de 
la tendencia acelerada de largo plazo.  

Nuestra Bolsa, perteneciente a esta categoría, también podría, entonces, aminorar la velocidad con la que ha subido desde inicios 
del 2003 y mostrar un rendimiento menor al del año pasado, aunque consideramos que seguiría siendo positivo (gráfica 6).  

Parte de la pausa, o de la disminución en el ritmo de alza, puede ser una corrección en los precios. Recordemos que la Bolsa viene 
de un avance de más de 3000 puntos sin descanso a partir de su mínimo de agosto en 9800. Esto ha provocado que en los 
indicadores semanales estén llegando a los mismos niveles de sobrecompra que en abril-mayo del año pasado dieron lugar a la 
corrección en el Índice de más del 10%.Es posible que la baja que vimos durante la primera semana del año, sea parte de un ajuste 
más prolongado. Lo importante ahora es que los riesgos en el corto plazo han aumentado y por lo pronto, sí sugerimos reducir 
otro tanto las posiciones (ver Opinamos que....).  

Al margen de la corrección, reiteramos que lo probable es que el rendimiento en el año, volverá a ser positivo; es decir, no vemos 
una tendencia de baja prolongada, ni creemos que el alza de largo plazo haya terminado, pero será más adelante cuando haya 
oportunidades para volver a aumentar posiciones.  

 G. Muñiz
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Análisis Técnico de Emisora 
En el caso de las principales acciones de la Bolsa, los 
movimientos que se presentaron durante el año fueron muy 
buenos. Las de más peso en el Indice, como Telmex, 
subieron menos que la Bolsa, pero se vieron compensadas 
por las alzas muy importantes en acciones como Geo o 
Elektra.  

Las expectativas para el mediano plazo, al igual que el 
Indice, es que la tendencia al alza se mantenga,  aunque 
probablemente a un ritmo menos acelerado. Las que fueron 
ganadoras tenderían a reafirmar su tendencia positiva de 
mediano plazo y continuarán siendo buenas opciones. De 
entre las que registraron menores ganancias, se esperaría que 
hubiera muy buenas oportunidades:  las exportadoras y que 
tienen que ver con el consumo interno, como en el caso de 
Alfa, Femsa o Walmex, además de las del sector de 
telecomunicaciones como Telmex. 

Creemos que será difícil que las que han sido líderes hasta 
ahora dejen de serlo, pero dentro de todo consideramos que 
puede haber buenas opciones especulativas como en el caso 
de Gmodelo. 

Habrá que ser muy selectivos y tomar muy en cuenta la 
bursatilidad a la hora de reestructurar portafolios.  De corto 
plazo, además hay también riesgo de corrección más 
prolongada en las emisoras. Sobretodo en aquellas que 
durante el año pasado presentaron avances extraordinarios. 

 

Principales emisoras de la Bolsa 

C i e r r e %

D i c .  0 4 A c u m .  2 0 0 4

H Y L S A M X  B 3 3 . 3 2 3 9 4 . 3 6 %

A M T E L  A 1 3 1 . 9 2 1 2 4 . 7 9 %
G M E X I C O  B 5 6 . 2 2 9 5 . 2 1 %

G E O  B 2 2 . 3 0 9 4 . 6 9 %

A M X  L 2 9 . 1 2 8 9 . 0 9 %
G F N O R T E  O 7 0 . 1 4 8 0 . 3 1 %

E L E K T R A  * 1 0 3 . 5 0 7 4 . 1 8 %

G R U M A  2 6 . 4 8 7 3 . 0 7 %

G F I N B U R  O 2 0 . 5 1 6 9 . 6 4 %
A L F A  A 5 7 . 0 0 6 9 . 4 9 %

I C A  * 4 . 3 0 6 6 . 0 2 %

C I E  B 3 5 . 1 5 6 5 . 4 1 %

S O R I A N A  B 3 9 . 9 8 6 1 . 2 1 %
G C A R S O  A 1 6 0 . 0 0 5 3 . 8 5 %

T L E V I S A  C P O 3 3 . 6 4 5 0 . 1 8 %
I B M V 1 2 9 1 7 . 8 8 4 7 . 2 7 %

F E M S A  U B D 5 8 . 5 1 4 3 . 0 6 %

C E M E X  C P O 8 1 . 2 3 3 8 . 3 8 %

K I M B E R  A 3 8 . 5 0 3 6 . 0 4 %

B I M B O  A 2 8 . 1 6 3 5 . 3 8 %
T E L E C O M  A 1 1 9 . 8 5 2 6 . 6 8 %

P E Ñ O L E S  * 6 0 . 0 0 2 2 . 4 5 %

T V A Z T C A  C P O 7 . 0 7 2 0 . 4 4 %

A R A  * 3 3 . 5 0 2 0 . 0 7 %
W A L M E X  V 3 8 . 2 9 1 9 . 6 6 %

C E L  * 2 4 . 1 4 1 5 . 5 0 %

T E L M E X  L 2 1 . 4 2 1 5 . 1 6 %
G M O D E L O  C 3 0 . 6 6 1 5 . 0 5 %

C O N T A L  * 2 1 . 4 0 1 2 . 6 3 %

C O M E R C I  U B C 1 2 . 5 0 1 2 . 3 1 %

K O F  L 2 6 . 4 6 1 0 . 2 5 %
A R C A  * 2 2 . 8 0 8 . 0 6 %

V I T R O  A 1 1 . 6 2 5 . 6 4 %

G S A N B O R  B - 1 1 8 . 3 0 4 . 5 7 %
S A V I A  A 1 . 1 1 - 3 0 . 6 3 %  
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Análisis Fundamental

A partir de febrero, serán 35 las emisiones que 
integren el índice de la BMV. 

BMV- Finalmente se decidió que el índice de la bolsa 
continúe conformado por 35 emisiones. Hasta el cierre de esta 
edición, lo integraban 33 emisoras, sin embargo a partir de 
febrero serán 35, con la inclusión de DESC B, GCC *, 
GRUMA B, HOMEX *, IMSA UBC y URBI *. Las 
emisiones que quedarán fuera del índice a partir de febrero 
son: GSANBOR B1, CEL *, KOF L y SAVIA A. 
 

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

Walmart reportó sus ventas mismas tiendas del mes de 
diciembre con un incremento del 2.4%.  

WALMART.- Anunció el crecimiento de sus ventas del año 
2004 y éstas fueron las mayores registradas en toda su 
historia. Las ventas ascendieron a Ps 139,863 millones, cifra 
que representa un incremento del 10.5% en términos reales. 
Las ventas mismas tiendas, registraron un incremento del 
3.8% en términos reales con respecto al año 2003 Las ventas 
durante el mes de diciembre de 2004 ascendieron a Ps. 18,585 
millones, importe que representó un incremento del 8.7% en 
términos reales. Las ventas mismas tiendas registraron un 
incremento del 2.4% en términos reales, cifra superó al 
consenso. Este ligero incremento se debe a los efectos 
negativos de calendario, ya que en el mes de diciembre el año 
2004 los días festivos como el 12 y el 25 cayeron en fin de 
semana. Considerado el período de cinco semanas que abarca 
del 27 de noviembre al 31 de diciembre de 2004 y que 
compara con las cinco semanas que terminaron el 02 de enero 
del año 2003, el crecimiento de las ventas es el siguiente: 

 

 5 semanas 52 semanas 
 2004 2003 2004 2003 
Crec. Vtas. Totales  8.0% 8.0% 10.3% 9.2% 

Crec. en ventas 
mismas tiendas  

1.7% 1.3% 3.6% 3.4% 

 
Las aperturas siguen siendo agresivas, inauguraron dos 
Aurrerá, dos Walmart Supercenters, y tres restaurantes. El 
precio objetivo a 12 meses es de Ps. 45 mas un dividendo 
de Ps. 0.44 por lo que recomendamos la COMPRA riesgo 
bajo dado que el rendimiento de la acción asciende a 19%.  

Walmart informó que el consejo de administración ha 
nombrado a Eduardo Solórzano Presidento Ejecutivo 
y Director General de Walmart México.  
 
WALMART.- informó que el Consejo de Administración de 
la empresa ha nombrado a Eduardo Solórzano Morales 
Presidente Ejecutivo y Director General de Wal-Mart de 
México. Eduardo Solórzano, quien actualmente ocupa el 
puesto de Vicepresidente Ejecutivo y Director General de 
Operaciones, sucede al Sr. Eduardo Castro Wright, quien ha 
sido promovido para ocupar el cargo de Vicepresidente 
Ejecutivo y Director General de Operaciones de las tiendas 
Wal-Mart en Estados Unidos. El nombramiento del Sr. 
Solórzano entrará en vigor el 25 de febrero del año curso. 
Creemos que esta noticia no debería de afectar las 
operaciones normales de la empresa.  
 

Sector Comercio Especializado 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

La SEC interpuso una demanda contra Azteca 
Holdings.  

ELEKTRA.- Durante la semana, la SEC (Securities and 
Exchange Commission) informó que interpuso una demanda 
contra AZTECA HOLDINGS, TV AZTECA y algunos de 
sus principales directivos pues los acusan de emitir falsos 
reportes y documentos sobre la participación de Ricardo 
Salinas Pliego en una controvertida operación de deuda para 
rescatar a UNEFON. Esto afecta a TV Azteca, sin embargo 
dado que Elektra tiene una participación de 
aproximadamente 17% en dicha empresa recomendamos 
cautela pues esperamos volatilidad en el precio de las 
acciones.  

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

CODUSA anunció que los acreedores han aprobado 
el plan de reestructuración que se lleva bajo la ley de 
concurso mercantil.  

CODUSA.- Corporación Durango, anunció que los 
acreedores que poseen adeudos de la empresa por un monto 
suficiente para confirmar el plan de reestructura bajo la ley 
Mexicana de Concursos Mercantiles, han ejecutado un 
acuerdo aprobando el plan de reestructuración. La Compañía 
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espera que la corte Mexicana que conoce del juicio de 
Concurso Mercantil confirme su plan de reestructuración a 
principios del 2005. Una vez confirmado por el juez, el plan 
de reestructuración se hará ext ensivo  a todos los acreedores 
no garantizados. Los acreedores garantizados, así como los 
acreedores no financieros de sus subsidiarias, no se verán 
afectados por el plan de reestructuración. Dentro del plan de 
reestructuración, los acreedores no garantizados recibirán una 
nueva deuda equivalente al 85% de la deuda principal. Los 
acreedores bancarios no garantizados modificarán sus créditos 
actuales a créditos Serie A por la cantidad de $116.1 millones 
de dólares. Los tenedores de otras deudas no garantizadas, 
incluyendo las Notas de 12 5/8% con vencimiento en el 2003, 
las Notas de 13 1/8% con vencimiento en el 2006, las Notas 
de 13 1/2% con vencimiento en el 2008 y las Notas de 13 
3/4% con vencimiento en el 2009, recibirán las Notas Serie B 
que serán emitidas por una cantidad de aproximadamente 
$433.8 millones de dólares en intercambio de su deuda actual. 
Igualmente, todos estos acreedores recibirán un 17% del 
capital de la Compañía. Los Créditos Serie A y las Notas 
Serie B estarán avalados por algunas de las  subsidiarias de la 
Compañía y garantizadas con las activos fijos de la Compañía 
y de algunas subsidiarias mexicanas, así como con acciones 
comunes de dos de las subsidiarias de la Compañía. 

NADRO.- En la asamblea de accionistas se presentó la 
información relativa a la oferta pública de acciones.  

NADRO - En la asamblea ordinaria de accionistas se presentó 
la información relativa a oferta pública de compra de acciones 
representativas del capital de Nadro, realizada por PAHEMA, 
así como del resultado en la cual el número de acciones 
representativas del capital social de Nadro que participaron en 
la oferta fue de 284'429,371 de las 294'041,355 acciones, 
obteniendo un porcentaje del 96.73% y representando las 
acciones ofrecidas en la oferta el 46.48% del capital social de 
Nadro y que sin embargo de las 294'041,355 acciones objeto 
de la oferta, 9'516,000 acciones no se encuentran depositadas 
en el Indeval, por lo que restando estas acciones objeto de la 
oferta da un resultado de 284'525,355, siendo el porcentaje de 
éxito de la oferta el 99.97%. Se solicitó que previamente a la 
cancelación de la inscripción de acciones de Nadro, en el 
Registro Nacional de Valores que lleva la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores; y del desliste de dichas acciones de la 
Bolsa Mexicana de Valores, celebren un contrato de 
fideicomiso, con el fin de que afecten a dicho contrato de 
fideicomiso, por un período de 6 meses, los recursos 
necesarios para comprar las acciones de los inversionistas que 
no acudieron a la oferta pública de compra de acciones. Se 
aprobó la cancelación de la inscripción de las acciones de 
Nadro, en la Sección de Valores del Registro nacional de 
Valores, y el desliste de dichas acciones de la Bolsa Mexicana 
de Valores, a fin de que en lo sucesivo las indicadas acciones 
emitidas por Nadro, dejen de ser objeto de cotización pública. 

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

ALSEA tiene un nuevo socio en Brasil para operar 
Domino´s Pizza en la región, así como la franquicia 
de un nuevo restaurante de comida italiana.  

ALSEA.- el operador líder en México de restaurantes de 
servicio rápido informó que ha llegado a un acuerdo de 
asociación en Brasil con la empresa Spoleto quien es el 
creador del concepto comercial "SPOLETO" operando la 
cadena más importante de comida rápida italiana en dicho 
país con 97 unidades en 16 estados. Dicho acuerdo 
comprende por un lado la asociación a un 50% sobre la 
compañía que actualmente opera la marca Domino´s Pizza 
en Brasil, incluyendo que a partir de esta fecha la operación 
de dicha compañía estará a cargo del socio brasileño, y por 
otra parte el que Alsea obtiene a partir de este momento los 
derechos como franquicia maestra para desarrollar el 
concepto "Spoleto" en todo el territorio mexicano. Al día de 
hoy Alsea opera 625 unidades de sus diferentes marcas: 499 
de Domino's Pizza en México, 29 de Domino´s Pizza en 
Brasil, 43 de Starbucks Coffee, 50 de Burger King y 4 de 
Popeyes. 

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

La SEC interpone demanda por fraude civil en contra 
de TVAzteca, TVAzteca Holdings y directivos de la 
empresa. 

TV AZTECA.- Durante la semana la SEC presentó una 
demanda de fraude civil en contra de TV Azteca, Azteca 
Holdings (tenedora del 55% de las acciones de TV Azteca) y 
tres directivos de la empresa (Ricardo Salinas Pliego, Pedro 
Padilla y Luis Echarte) La demanda se debe a que según la 
SEC, los demandados participaron en un elaborado esquema 
para ocultar el papel de Ricardo Salinas Pliego en una serie 
de transacciones en las cuales obtuvo una ganancia personal 
de US$109 millones. Adicionalmente la SEC dice que 
Ricardo Salinas Pliego y Pedro Padilla vendieron millones 
de dólares en acciones de TV Azteca mientras la operación 
antes mencionada aún no era conocida por el mercado. En la 
demanda la SEC menciona, que Ricardo Salinas Pliego y 
otros hicieron que TV Azteca y Azteca Holdings sacaran 
reportes en donde no se daba a conocer la participación de 
Ricardo Salinas Pliego en la transacción de partes 
relacionadas entre Unefon y Codisco, a pesar de haber 
recibido avisos por parte de sus abogados en EUA de que 
esta operación debía reportar bajo las leyes aplicables en 
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EUA. Derivado de la resistencia de TV Azteca de publicar 
esta información, sus abogados en EUA renunciaron con base 
a las obligaciones aplicables bajo la sección 307 del acta de 
Sarbanes Oxley. La SEC busca con la demanda una decisión 
final que haga que los demandados no comentan violaciones 
futuras de las leyes de valores imponiendo multas civiles 
monetarias y ordenando a los demandados regresar los 
beneficios que obtuvieron con esta operación. 
Adicionalmente, buscan prohibir el que Ricardo Salinas 
Pliego y Pedro Padilla formen parte ya sea como directores u 
oficiales de cualquier empresa que cotice en los EUA. 
Definitivamente esta es una muy mala noticia para TV 
AZTECA, pues la demanda que está interponiendo la SEC es 
mucho más severa de lo que se esperaba inicialmente. 
Derivado de la volatilidad que esto pueda generar en el 
mercado, sobre todo en la percepción del inversionista 
minoritario, recomendamos la VENTA de la acción pues 
pareciera que de ganar la SEC el litigio las multas que se 
impondrán serían severas hacia TV AZTECA, Azteca 
Holdings y los ejecutivos en cuestión.  

Fitch Ratings ratifica y retira las calificaciones de TV 
Azteca.  

TV Azteca.- Independientemente del anuncio por parte de la 
SEC, y debido al pago anticipado de todos los bonos de deuda 
colocados en los mercados internacionales realizado el 23 de 
diciembre de 2004, Fitch Ratings ratificó y retiró las 
calificaciones de TV Azteca en la escala global de deuda no 
garantizada en moneda extranjera y en moneda local de "B+" 
(B Más), así como la calificación de "B+" asignada a las notas 
emitidas por TV Azteca por US$300 millones de dólares con 
vencimiento en 2007. El pago anticipado se realizó utilizando 
recursos provenientes de un financiamiento bancario por el 
equivalente a US$125 millones de dólares y de una emisión 
estructurada de certificados bursátiles por el equivalente a 
US$175 millones de dólares colocada en el mercado local. 
Fitch mantiene una calificación en escala nacional de 
AA(mex) para la emisión estructurada de certificados 
bursátiles y continuará con el seguimiento de la misma. 

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

Subimos nuestro precio objetivo de Telecom de Ps 
20.20 a Ps 22.60 

TELECOM El principal activo de TELECOM son acciones 
de Telmex, controla mas del 40% de las acciones en 
circulación de la telefónica, por lo que la revisión en el precio 
de Telmex que mencionamos mas adelante, nos obliga a 
actualizar el precio objetivo de sus acciones. Fijamos el 
precio objetivo a doce meses de TELECOMA1 en Ps22.60, y 
con base en esta modificación cambiamos nuestra 

recomendación a COMPRA -Riesgo Bajo. 

La próxima semana se llevarán a cabo las licitaciones 
para la subasta de espectro en trunking y telefonía 
móvil. 

TELECOMUNICACIONES . Los días 10 y 11 del mes en 
curso, la Co misión Federal de Telecomunicaciones (Cofetel) 
llevará a cabo las licitaciones correspondientes al servicio de 
trunking en la banda 800 Mhz y para telefonía móvil en la 
banda 1900 Mhz, respectivamente. Con referencia a las 
frecuencias de acceso inalámbrico, se estableció un tope 
máximo acumulable hasta de 30 y 35 Mhz, licitándose 
paquetes de 10 Mhz. 

Fuentes periodísticas mencionan que las empresas que ya se 
han inscrito para participar en estas licitaciones son Telcel, 
Telefónica Móviles, Iusacell y Nextel. La misma nota 
comenta que la Comisión Federal de Competencia (CFC) ya 
dio su visto bueno para que Cingular, Axtel y Maxcom 
participen también en dichas licitaciones.  
 
Telefónica Móviles. En la banda de 1900 Mhz, la empresa 
ya cuenta con una tenencia de 30.0 Mhz en las regiones 1, 2, 
4 y 5 (ciudades como Monterrey, Guadalajara y Tijuana) y 
en la región 9 (Distrito Federal); por lo cual prácticamente 
no le sería posible concursar por obtener más espectro en 
dichas regiones. 
 
Iusacell / Unefon. Ambas telefónicas cuentan con una 
tenencia de 40 Mhz en las regiones 1 y 4; y 30 Mhz en las 
demás zonas. 
 
Telcel cuenta con 18.4 Mhz en las 9 regiones del país, pero 
por el tope de espectro que maneja las bases de la licitación, 
la empresa sólo podría adquirir un paquete de 10 Mhz por 
cada región. 

Telmex aplicará una tarifa de Ps 2.25 para las 
llamadas que se originen de sus líneas y que se 
destinen a teléfonos celulares bajo la modalidad “el 
que llama paga”. 

TELMEX. La Comisión Federal de Telecomunicaciones 
(Cofetel) informó que Telmex y su filial Telnor, deberán 
aplicar la tarifa de Ps 2.25 para las llamadas realizadas desde 
teléfonos fijos hacia teléfonos móviles bajo la modalidad de 
“el que llama paga”; a partir del día 1° de enero del año en 
curso. 
 
Así mismo, dicho organismo anunció que la tarifa de Ps 2.50 
por minuto (de la cual Ps0.60 correspondían a Telmex, por el 
servicio de facturación y cobranza y la diferencia al operador 
de la telefonía móvil) que se venía aplicando por este 
concepto, deberá reducirse gradualmente en los próximos 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
  

7 de Enero 2005 26  
 

tres años: en 2005 se cobrará Ps 2.25; en 2006 será de Ps 2.03 
y en 2007 de Ps1.82, lo que implica una baja de 35 % en 
términos reales. Estas tarifas entran en vigor a partir del 
primero de enero de cada año.  
 
La reducción en la tarifa deberá de estimular el tráfico de 
llamadas a teléfonos móviles partir de la telefonía fija, en 
forma similar a la elasticidad que se ha demostrado al 
disminuir las tarifas por minuto que aplican las compañías 
celulares. En nuestros estimados contemplábamos en el corto 
plazo, tarifas ligeramente menores para este servicio, pero 
mayores a las que se acordaron para el 2007, por los efectos 
de esta resolución en nuestro modelo realizamos un ajuste en 
el cálculo del precio objetivo. 
 

Aumentamos nuestro precio objetivo doce meses de 
Telmex, de Ps21.30 a Ps23.00  

TELMEX. Con base en nuestras estimaciones de resultados 
para el próximo año, el precio objetivo a doce meses para las 
acciones de TELMEXL lo hemos revisado a quedar en Ps23, 
el cual, adicionado del estimado de dividendo que se repartirá 
durante el año, brinda un rendimiento potencial del 15.6%, 
por lo que la recomendación es  de COMPRA -Riesgo Bajo. 

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

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

Imsa adquiere activos en Alabama. 

IMSA. La empresa anunció que, a través de IMSA ACERO, 
adquirió de Magnatrax Corporation los activos de Polymer 
Coil Coaters por un monto de US$29 millones. Los activos de 
Polymer Coil Coaters, consisten principalmente en una línea 
industrial continua de pintado de acero en Fairfield, Alabama, 
a través de la cual se atiende a la industria de la construcción 
en el sureste de los Estados Unidos. La planta cuenta con una 
capacidad de 135,000 toneladas anuales de pintado de acero.  

Esta planta se integrará a las operaciones de Imsa Acero de 
Steelscape, con lo cual ampliará su presencia geográfica en 
los Estados Unidos, que actualmente está concentrada en la 
zona oeste de ese país. Con la adquisición de Polymer Coil 
Coaters, IMSA ACERO aumenta su capacidad de pintado 
industrial de acero para llegar a un total de 845,000 toneladas 
anuales.  

ICH convocó a una asamblea de accionistas el 
próximo 11 de enero para proponer el llevar a acabo 
una oferta pública de acciones.  

ICH.- Está convocando a una asamblea de accionistas el 11 
de enero del 2005 para evaluar los siguientes puntos: 1) 
Informe respecto a la integración del capital social de la 
sociedad. 2) Propuesta sobre la conversión de las acciones 
emitidas y en circulación, representativas de la parte variable 
del capital social de la sociedad, en acciones representativas 
del capital fijo sin derecho a retiro. 3) Propuesta con respecto 
a la actualización de la inscripción de las acciones de la  
sociedad en la sección de valores y la inscripción de las 
mismas en la sección especial del registro nacional de 
Valores de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y en 
el listado de valores autorizados para cotizar en la bolsa 
mexicana de valores, con objeto de llevar a cabo una oferta 
pública mixta de acciones de la sociedad. 4) Discusión de la 
propuesta para llevar a cabo una división, (split) de las 
acciones que se encuentran en circulación, mediante la 
emisión y entrega a los accionistas, libre de pago, de 3(tres) 
nuevas acciones por cada una de las acciones de las que sean 
titulares. 5) Propuesta respecto al aumento en la parte 
mínima fija sin derecho a retiro del capital social de la 
sociedad, mediante la correspondiente emisión de acciones 
no suscritas, ordinarias, nominativas, sin expresión de valor 
nominal, de libre suscripción, para que sean objeto de una 
oferta publica. 6)Propuesta a la renuncia expresa, al derecho 
de preferencia que le corresponde a los accionistas de la 
sociedad, respecto a la emisión de las acciones materia de la 
oferta pública. 

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

HYLSAMEX dio a conocer sus cifras preliminares al 
4T04, donde informaron que esperan generar una 
UAFIDA de US$195 millones (en línea con lo 
estimado), lo cual implica crecimientos del 306% 
respecto del 4T03.  

HYLSAMEX.- La empresa reportó sus cifras preeliminares 
al 4T04, las cuales estuvieron en línea con nuestros 
estimados y con las indicaciones de la empresa en el 
conference call del 3T04; en el cual mencionaron que 
esperaban un buen reporte al 4T04, aunque menor a lo que se 
reportó en el 3T04. 

• Se anticipa un crecimiento del 71.3% en ventas, 
compuesto por un crecimiento del 3.8% en volúmenes, y 
un incremento en el ingreso medio del 65%; 

• El ingreso medio este trimestre ascenderá a US$ 804 por 
tonelada métrica, ello implicaría unos US$ 31 más al 
ingreso medio reportado en el 3T04; 

• La UAFIDA por tonelada ascenderá a U$ 255, o US$ 25 
por tonelada menos que lo generado el 3T04, pero US$ 
190 más a lo generado en el 4T03. Presumiblemente, los 
incrementos en chatarra, en electricidad  y gas natural de 
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este trimestre explican la baja secuencial a pesar de haber 
realizado un ingreso medio mayor;  

• La deuda neta al cierre del trimestre ascendería a US$ 
546 millones, la cual muestra una reducción del 7% con 
respecto de los US$ 587 millones reportados en el 2T04, 
y, sobre todo de los US$ 1,014 millones registrados al 
cierre de diciembre de 2003. Las mejorías están asociadas 
al incremento en el flujo libre de la compañía, y a la 
oferta de capital por 101 millones de acciones en julio 15 
de este mismo año; 

• La UPA esperada por nosotros (Hylsamex no otorga una 
guía al respecto) por Ps 2.15 implica una ROE trimestral 
del 34.4%, y a una ROE de los últimos doce meses del 
31.9%. Respecto del valor en libros esperado por 
nosotros, este sería de Ps 25.01, es decir, y a pesar de la 
fuerte alza en el precio de las acciones de Hylsamex, 
apenas las acciones estarían cotizando a niveles de 1.26x 
respecto del múltiplo P/VL. Si bien dicho múltiplo no es 
nuestro favorito, ilustra el nivel de valuación actual de las 
acciones de Hylsamex: una emisora que ha reducido de 
forma permanente su riesgo financiero, reportando ROEs 
atractivas para sus inversionistas y con una perspectiva 
favorable por lo que creemos debería cotizarse en 
mejores niveles. Nuestro precio objetivo para las 
acciones de HYLSAMEX es de Ps 41.00 (más un 
dividendo esperado para el 2T04 de Ps 1.89) nos arrojan 
un rendimiento anual del 36.2% por lo que continuamos 
recomendando las acciones como COMPRA (riesgo 
MEDIO). 

En el 2005, se fijará fecha entre el Sindicato y Asarco 
(subsidiaria de GMEXICO) para discutir un nuevo 
acuerdo laboral. 

GMEXICO.- Los trabajadores sindicalizados y Asarco, la 
unidad estadounidense del gigante mexicano del cobre Grupo 
México, aún deben fijar una fecha para una nueva ronda de 
negociaciones sobre un acuerdo laboral, luego de que las 
conversaciones fracasaron en diciembre. Los trabajadores de 
Asarco y la compañía fracasaron por tercera vez a comienzos 
de diciembre en sus esfuerzos por alcanzar un nuevo acuerdo 
sobre salarios y beneficios y el sindicato expresó su 
frustración por el lento progreso de las conversaciones. 
"Seguimos esperando nuevas negociaciones", dijo el 
miércoles Juan Rebolledo, portavoz de Grupo México en una 
entrevista con REUTERS. El sindicato no pudo ser 
inmediatamente contactado, pero un portavoz dijo en 
diciembre que la paciencia de los trabajadores con la 
compañía se estaba acabando. El sindicato está trabajando 
bajo los salarios y beneficios que ha tenido desde su acuerdo 
salarial del 2002, que expiró el 30 de junio. Se espera que las 
minas de Asarco produzcan hasta 150,000 toneladas de cobre 
refinado en el 2004. 

GMEXICO, los fundamentos del mercado del cobre 
siguen siendo favorables.  

GMEXICO.-  Esta semana, las cotizaciones de los contratos 
de futuros del cobre mostraron una baja de 6.3% con 
respecto al cierre de la semana previa al cerrar en US$ 1.34 
por libra. La baja se debió, en parte a una mayor fortaleza del 
dólar, lo cual renovó la preocupación de que la demanda por 
productos manufacturaros pudiese crecer a un menor ritmo 
en el 2005; y en parte a que menores precios del cobre en 
China, pudiesen ser un indicativo de una menor demanda de 
cobre por parte de dicho país hacia el 2005. Cabe señalar que 
esto ocurre en un contexto de escasez del físico (evidenciado 
por la continua baja en los niveles de inventarios en el 
London Metal Exchange (LME), el mercado más amplio de 
todos con almacenes alrededor del mundo, en Nueva York 
(COMEX) y que refleja la demanda en EUA y cuenta con 
almacenes exclusivamente en EUA. Mientras que los 
inventarios en Shanghai, el principal barómetro del consumo 
por parte de China, crecieron 17% con respecto al cierre del 
diciembre. Se piensa que esto es por el menor otorgamiento 
de créditos por la estacionalidad del cierre de año, se espera 
que en el transcurso del primer semestre del 2005 estos 
inventarios continúen bajando ó por lo menos se estabilicen. 
En conclusión, a pesar de la acumulación de inventarios en 
Shanghai, los inventarios totales continúan bajando con 
respecto al cierre del año anterior y al mes previo, aunque se 
debe hacer notar las caídas son menores a lo que se venía 
observando con anterioridad. 

Inventarios tanto en el LME, como en el COMEX 
continúan en niveles bajos, no se percibe que el 
déficit del cobre en el mercado cambie radicalmente 
en los próximos meses. 
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2003
DICIEMBRE SEPT. OCTUBRE NOV DEC 07-Ene

COMEX 254,811      44,877       41,264     38,457     43,720     43,949      (83%)
LME 432,975      93,550       78,850     59,975     48,875     48,500      (89%)

SUMA 687,786      138,427     120,114   98,432     92,595     92,449      (87%)
Shanghai 120,631     20,493      29,720    23,258    31,685    37,000     (69%)
TOTALES 808,417      158,920     149,834   121,690   124,280   129,449    (84%)

Varación 
Acum.

2004

 

De forma acumulada, los inventarios mundiales del cobre se 
han contraído en un 83%. Es de esperar que los inventarios 
del cobre se acerquen a niveles mínimos para los meses de 
marzo o abril. En la medida en que no exista un colapso de la 
economía mundial o una franca y abrupta baja de la economía 
China, es de esperar que el mercado demande más cobre del 
que se puede producir actualmente como se ha comentado. Lo 
anterior sucede porque no hay nuevos depósitos que se hayan 
abierto, el crecimiento en la producción proviene de las vetas 
de depósitos existentes que, a los precios actuales del cobre, 
son nuevamente rentables para operar. En otras palabras, si 
por alguna razón, los precios tienden a bajar, la producción 
también bajará pues se dejará de operar las vetas que no son 
lo suficientemente rentables. El riesgo real proviene de la 
adición de nuevos depósitos al mercado. Se espera que, como 
sucede típicamente en este tipo de inversiones, que ello lleve 
tiempo, y de las inversiones en ese sentido anunciadas por 
CODELCO, BHP, Phelps Dodge y otros, no entren en 
operación sino hasta el 2006. En otras palabras, es de esperar 
precios relativamente altos que reflejen: 

• El mayor crecimiento económico esperado. 

• Los bajos niveles de inventarios. 

• El riesgo de falta de suministro por huelgas, problemas 
asociados a al logística de llevar el exceso del cobre de 
una región a otra región netamente demandante del 
producto. 

• Ausencia de depósitos nuevos hasta el 2006. 

Nuestro precio objetivo de Grupo México (Ps 64.00), 
el cual toma en cuenta niveles muy conservadores de 
valuación. Nuestra recomendación a los precios 
actuales es de COMPRA-ALTO RIESGO, pues 
nuestro precio objetivo arroja un rendimiento anual 
del 19.6%. 

Derivado del desliste de los ADS’s de DESC, la 
empresa dejará de presentar reportes ante la SEC.  

DESC.- Como consecuencia de des listar del New York Stock 
Exchange (NYSE) los ADS’s emitidos por la sociedad, la 
emisora comunicó que quedó suspendida la obligación de 
presentar ante la SEC ciertos reportes entre los que se 
incluyen el 20F (informe anual) y los reportes periódicos 6K 
En Asamblea especial de accionistas celebrada el pasado 19 

de octubre se aprobó deslistar voluntariamente del New York 
Stock Exchange (NYSE) los ADS’s emitidos por la 
sociedad, cancelar el registro de los ADS’s y de las acciones 
serie "B" bajo la Securities and Exchange Act of 1934. 

Sector Infraestructura 

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

El visto bueno de autoridades de E.U., sobre la 
adquisición de RMC por parte de Cemex podría darse 
a conocer el día 11 del mes en curso. 

CEMEX informó que el visto bueno por parte de las 
autoridades de los Estados Unidos para la adquisición de 
RMC se espera para después del 11 de enero, por lo que 
tienen confianza de que la transacción sea efectiva a partir de 
febrero próximo. 

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

Asur.- anunció que el estado de Quintana Roo ha 
constituido una compañía para construir y operar un 
aeropuerto en la Rivera Maya.  
 
ASUR.- anunció que se ha enterado recientemente a través 
de documentos públicos, que el Estado de Quintana Roo ha 
constituido una compañía con capital mayoritario del Estado 
para tratar de obtener una concesión del Gobierno Federal 
Mexicano para construir y operar un nuevo aeropuerto 
internacional en la región de la Riviera Maya. De acuerdo a 
los documentos publicados en el Periódico Oficial del Estado 
de Quintana Roo, la empresa Aeropuerto Internacional de la 
Riviera Maya, S.A. de C.V., tendría capital en un 51% del 
Estado y el Gobierno Federal podría alcanzar el 49% en el 
capital de esta empresa a través de ASA. Ayer, ASUR se 
reunió con representantes de la Secretaría de 
Comunicaciones y Transportes (SCT) para verificar la 
posición del Gobierno Federal en este desarrollo. Durante la 
reunión, los representantes indicaron que: La SCT no tenía 
conocimiento de este anuncio público, el Gobierno Federal 
considera que en algún momento futuro pudiera ser necesaria 
la construcción de un nuevo aeropuerto en la Riviera Maya, 
alrededor de 100 a 200 kilómetros al sur de Cancún. El 
Gobierno Federal apoya la propuesta de ASUR de un tren 
ligero para conectar la Riviera Maya con la ciudad de 
Cancún y el aeropuerto de Cancún. El Aeropuerto de Cancún 
ha contratado a DE-Consult, una empresa alemana, para 
preparar un estudio de factibilidad para este proyecto. El 
Gobierno Federal no tiene la capacidad financiera para 
apoyar la construcción de un nuevo aeropuerto en la región 
de la Riviera Maya. En el evento que una parte privada fuera 
a operar un aeropuerto en la Riviera Maya, una concesión 
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tendría que ser otorgada a través de una licitación pública 
internacional. De acuerdo a la ley de aeropuertos, ASUR 
tendría derechos preferenciales en dicha licitación bajo ciertas 
circunstancias. ASUR se encuentra actualmente a la espera de 
recibir la tierra por parte del Gobierno Federal para la 
construcción de una segunda pista para el aeropuerto de 
Cancún. La administración de ASUR piensa que una vez que 
la construcción de la segunda pista esté finalizada, ésta tendrá 
suficiente capacidad para absorber la demanda de tráfico de 
pasajeros en los próximos 20 años.  

Asur.- anunció que Fernando Chico Pardo ejercerá su 
derecho de preferencia para obtener el 25.5% de las 
acciones de ITA.  

ASUR anunció que fue informado por su socio estratégico 
ITA, que Fernando Chico Pardo ejerció sus derechos de 
preferencia para adquirir un 25.5% adicional en ITA. ITA se 
convirtió en el socio estratégico de ASUR cuando adquirió el 
15% del capital de ASUR en 1988 como parte de la 
privatización del sistema aeroportuario en México. El Sr. 
Fernando Chico Pardo ha ejercido sus derechos para adquirir 
las acciones de ITA propuesta para venta por parte del 
Gobierno Mexicano, durante el proceso de licitación, y pagará 
2% arriba de la oferta más alta ofrecida a NAFINSA. Después 
de que la transacción se complete, los accionistas de ITA 
serán: Sr. Fernando Chico Pardo 63.5% Copenhagen Airports 
A/S 36.5%  

Asur.-comunicó el tráfico de pasajeros del año 2004 
con un crecimiento del 9.1%.  
ASUR: Anunció el tráfico de pasajeros del año 2004 con un 
crecimiento del 9.1%. El aeropuerto que obtuvo el mayor 
incremento fue el de Cozumel seguido por el aeropuerto de 
Oaxaca, ya que diversas líneas aéreas abrieron vuelos hacia 
Oaxaca. El crecimiento en el tráfico de pasajeros del 
aeropuerto de Cozumel se debe por un lado a la preferencia de 
los Europeos de viajar a destinos exóticos y también a que 
México es un país barato para dicha región. Esperamos que el 
crecimiento en el tráfico de pasajeros para el año 2005 
continúe siendo positivo, ya que el grupo empezará a 
construir la segunda pista en el aeropuerto de Cancún y a la 
preferencia de los viajeros norteamericanos para viajar a 
México. Nuestra recomendación es de COMPRA riesgo 
alto con un precio objetivo a 12 meses de Ps. 34.97 mas un 
dividendo de al menos Ps. 0.56.  

 

 

 

 

TMM.- Notificación Favorable a TFM respecto a 
devolución de IVA y nueva Demanda interpuesta por 
el Gobierno Federal 

TMM.- Grupo TMM, S.A. y Kansas City Southern (KCS) 
informan que TFM, ha sido formalmente notificada de la 
resolución favorable del Cuarto Tribunal Colegiado en 
Materia Administrativa. Esta resolución refrenda la validez 
del reclamo de la Compañía en cuanto a su derecho de 
recibir la inflación e intereses acumulados desde 1997 del 
reembolso del IVA que recibió del Gobierno Federal. TFM 
recibió un Certificado Especial de Devolución de Impuestos 
el 19 de enero de 2004, el cual solamente cubría su cantidad 
original sin incluir los ajustes correspondientes por inflación 
e intereses acumulados. El caso se remitirá ahora al Tribunal 
Federal de Justicia Fiscal y Administrativa, con instrucciones 
para que se dicte una nueva sentencia consistente con la 
decisión del Tribunal Federal. La notificación de esta 
resolución representa otro paso en el proceso para recibir el 
Certificado Especial de Devolución de Impuestos 
debidamente actualizado. TMM y KCS también informan 
que TMM y TFM ¿ han sido notificados oficialmente de una 
demanda mercantil presentada por el Gobierno Federal y 
admitida a trámite por un Juez Federal de México. KCS es 
también parte demandada pero aún no ha sido notificada. El 
Juez rechazó varias pretensiones que el Gobierno 
argumentaba en su demanda, a lo que éste ha interpuesto 
apelación. El Juez que revisó el caso ha aceptado considerar 
el requerimiento del Gobierno Federal de revisar si los 
demandados han cumplido, en su generalidad, con las 
obligaciones asumidas con motivo de la privatización TFM. 
Grupo TMM y KCS  creen que este reclamo del Gobierno  
Federal no tiene fundamento ya que han cumplido en su 
totalidad con las obligaciones incurridas con la privatización 
de TFM. Por otra parte, independientemente de los diferentes 
litigios que se están desahogando en los ámbitos pertinentes, 
Grupo TMM y KCS continuarán en pláticas con el Gobierno 
Federal a efecto de resolver sus controversias y poder llegar 
a un acuerdo integral en cuanto a la devolución del IVA y a 
la obligación de comprar las acciones restantes 
representativas del capital social de TFM, de acuerdo con la 
ley y los convenios aplicables.  
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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.

07-Ene-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 21.840 11.9102 1.6871 1.8384 2.4205 2.9176 3.2133 1.83 11.88 4.96
BACHOCO UBL 3 27.000 34.6181 1.0940 1.3079 1.4005 1.3279 6.9695 0.78 20.64 7.73
BIMBO A 3 28.860 14.4729 1.5285 1.8449 2.3927 3.4365 3.4320 1.99 15.64 4.92
BAFAR B 3 35.200 22.668 2.0877 4.8141 3.1286 4.6143 0.4319 1.55 7.31 6.67
CONTAL * 3 20.820 10.3647 1.0706 1.4178 0.884 1.6455 2.1316 3.6536 2.01 1.66 14.68 23.55 6.60
FEMSA UBD 3 57.700 30.8145 3.6542 4.6540 4.894 9.3747 12.9102 7.2518 1.87 2.17 12.40 11.79 5.98
GMODELO C 3 30.070 13.5408 1.3608 1.7147 1.521 3.0281 3.8487 4.5623 2.22 2.20 17.54 19.77 6.60
GMODERN * 3 34.500 35.509 2.2292 2.6507 3.2526 4.4518 4.9885 0.97 13.02 5.72
GRUMA B 3 26.550 23.0658 1.2012 1.7637 3.0372 4.3502 1.1747 1.15 15.05 6.51
KOF L 3 26.000 14.7357 2.1088 2.6229 2.146 2.8966 4.0963 1.8914 1.76 2.02 9.91 12.12 8.14
HERDEZ * 3 5.300 3.6411 -0.0813 -0.0220 0.6639 0.8789 0.1880 1.46 -240.62 8.16
MASECA B 3 5.900 5.9551 0.1811 0.3350 0.3265 0.4826 0.1923 0.99 17.61 7.93
SAVIA A 3 1.060 3.1970 -2.2803 -3.0142 -0.0432 -0.0129 0.3581 0.33 -0.35 6.97
VALLE B 3 18.900 19.348 -0.3949 -5.6115 2.1170 2.1296 0.5732 0.98 -3.37 5.32

CEMENTERA
CEMEX CPO 3 78.190 43.6498 5.7280 6.2841 8.000 8.4631 10.5719 6.4651 1.79 1.56 12.44 9.77 7.33
CMOCTEZ * 3 73.000 27.1216 3.2160 4.7019 5.0787 6.5325 6.9959 2.69 15.53 8.63
GCC * 3 23.200 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046 3.9837 1.30 11.04 6.16

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 7.970 10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022 3.6559 7.8229 0.72 -0.23 10.42
EMPAQ B 3 1.000 0.5461 -0.9124 -1.5722 -0.0004 -0.0016 0.0024 1.83 -0.64 -618.14
KIMBER A 3 36.400 9.5940 1.6466 2.1843 2.171 2.9637 3.9695 2.2486 3.79 4.02 16.66 16.77 7.84
COMERCIALES
ALSEA * 3 23.500 10.7835 1.1363 1.3139 1.9827 2.4852 1.7018 2.18 17.89 6.10
COMERCI UBC 3 12.050 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602 0.5684 0.92 0.92 9.57 10.70 6.23
CNCI B 3 1.230 1.2324 -0.0974 -0.5198 0.0391 0.0528 0.0042 1.00 -2.37 10.18
ELEKTRA * 3 95.510 31.3816 5.2115 7.0008 8.4589 12.0686 49.4438 3.04 3.45 13.64 8.08
FRAGUA B 3 40.000 14.8931 2.1253 3.0207 2.5523 3.8228 7.6300 2.69 13.24 6.98
GCORVI UBL 3 2.400 2.9201 0.2161 0.3261 0.3094 0.5303 0.2868 0.82 7.36 4.15
GIGANTE * 3 8.050 13.0864 0.2492 0.3573 0.378 0.6561 0.9307 0.3986 0.62 0.66 22.53 21.30 5.97
GOMO * 3 1.120 5.5574 -0.2458 -0.3798 0.0767 0.1262 0.0389 0.20 -2.95 26.91
LIVEPOL 1 3 19.000 11.2507 0.9312 1.6230 1.3730 2.3914 0.0763 1.69 11.71 7.31
NADRO B 3 6.400 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 3 17.000 13.8469 1.4185 2.3226 1.8762 2.8668 0.9067 1.23 7.32 4.98
SORIANA B 3 38.370 28.4309 2.4048 3.5327 2.883 3.0882 4.6600 2.6459 1.35 1.45 10.86 13.31 6.15
WALMEX V 3 38.050 9.9902 0.9684 1.5233 1.572 1.3374 2.0566 2.0231 3.81 3.62 24.98 24.20 13.68
COMUNICACIONES
AMTEL A1 3 29.910 5.0236 1.4540 1.9672 5.1775 6.6053 4.3023 5.95 15.20 5.17
AMX L 3 27.900 6.0332 1.1815 1.6267 1.390 1.4620 1.8882 1.2098 4.62 4.60 17.15 20.07 9.54
CABLE CPO 3 10.800 6.1499 0.2312 0.2206 0.3774 0.5388 1.6251 1.76 48.96 7.05
CEL * 3 22.500 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199 0.0241 -2.94 -0.71 16.06
MOVILA B 3 34.000 -45.4396 -18.3688 -36.4465 -18.5958 -29.3841 0.3694 -0.75 -0.93 96.66
RCENTRO A 3 8.200 5.2949 -0.4243 -2.2998 -0.0901 0.0914 0.3771 1.55 -3.57 14.80
TELECOM A1 3 18.760 5.3360 1.3998 1.8130 8.6664 11.7365 6.0051 3.52 10.35 3.45
TELMEX L 3 20.510 7.2449 1.4057 1.8897 2.120 2.5778 3.4814 1.6196 2.83 2.36 10.85 9.67 5.05
TLEVISA CPO 3 32.430 8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188 3.6080 3.62 3.51 25.09 29.67 11.03
TVAZTCA CPO 3 6.400 1.6357 0.3537 0.5616 0.659 0.7449 1.1129 0.4463 3.91 2.15 11.40 9.71 6.36
UNEFON A 3 3.000 0.6751 0.0868 -0.4221 0.1495 0.1960 0.0332 4.44 -7.11 7.53

CONSTRUCCION
ICA * 3 4.160 2.8089 -0.0864 -0.1646 0.310 0.1561 0.2028 1.2073 1.48 1.20 -25.28 13.42 9.18
CONTROLADORAS
ALFA A 3 54.880 38.8981 4.1358 4.1645 2.070 6.6052 8.4432 11.7101 1.41 1.28 13.18 26.51 8.25

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
-0.096072 0.516527 2.67 2.09 0.93 47.74 15.33 10.73 15.75 17.02 18 24 806,020 ARCA *

4.35 2.35 1.71 27.78 37.37 3.14 3.82 3.18 17 66 299,600 BACHOCO UBL
0.020235 0.795232 1.53 1.33 0.58 87.27 7.03 4.34 13.88 8.08 26 8 1,175,800 BIMBO A
0.156641 -0.076968 1.88 0.92 0.55 81.65 29.02 9.54 26.03 9.15 32 37 51,888 BAFAR B
-0.051363 0.828457 5.41 4.30 1.96 25.16 200.07 10.79 13.78 16.22 11 29 750,000 CONTAL *
0.025159 0.763782 0.83 0.53 0.30 140.98 6.13 5.45 17.67 15.11 21 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.036711 0.489281 5.53 4.34 1.83 22.16             N.A 12.68 13.90 28.46 13 41 3,251,760 GMODELO C

7.63 4.81 2.23 25.14 14.29 6.16 7.94 10.34 59 66 77,384 GMODERN *
0.140626 0.376480 1.83 1.06 0.69 80.69 6.48 3.15 8.03 7.77 49 44 450,768 GRUMA B
-0.025711 0.417704 0.81 0.58 0.23 127.98 4.04 10.76 22.62 16.81 14 19 1,846,374 KOF L

2.36 1.23 0.98 100.67 4.28 -0.17 -0.57 6.79 62 66 421,968 HERDEZ *
10.04 6.53 2.49 21.98 97.54 5.48 5.56 7.90 119 71 918,405 MASECA B

-0.034052 1.194803 3.69 1.15 1.86 64.93 3.48 -86.86 -43.30 -0.37 89 283 470,593 SAVIA A
0.88 0.68 0.77 162.54 3.47 -7.96 -21.11 3.02 92 29 58,351 VALLE B

CEMENTERA
-0.036475 0.951352 0.87 0.65 0.27 124.58 6.92 13.30 15.80 22.38 34 30 1,850,348 CEMEX CPO

11.83 10.78 2.58 15.39 458.81 30.04 19.20 41.73 65 22 220,998 CMOCTEZ *
0.184979 0.472377 7.31 5.87 0.78 61.36 15.56 18.19 13.08 24.27 83 52 337,400 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.33 0.23 0.26           N.A 0.47 -41.73 -95.38 4.44 74 54 91,832 CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.18             N.A         N.A -74.22            N.A            N.A            N.A 497,626 EMPAQ B

0.059974 0.399047 1.55 1.26 0.60 125.58 11.54 13.47 22.03 24.48 81 31 1,174,981 KIMBER A
COMERCIALES

0.329727 0.472911 1.31 1.03 0.92 38.21 35.48 4.91 13.78 9.29 18 12 123,057 ALSEA *
-0.049541 0.941259 1.11 0.38 0.64 76.80 7.65 3.71 10.43 4.60 16 45 1,086,000 COMERCI UBC

3.86 3.85 2.57 36.33 59.82 -79.70 -28.34 8.09 55 2 335,745 CNCI B
0.122549 0.935012 1.26 1.10 0.99 337.88 5.34 6.80 26.79 11.73 151 46 234,971 ELEKTRA *

2.26 1.24 1.36 83.83 20.04 3.96 24.90 5.01 4 36 101,596 FRAGUA B
1.23 0.57 0.90 282.32 4.78 0.75 11.06 1.22 29 36 320,364 GCORVI UBL
1.17 0.40 0.71 68.45 4.61 1.12 2.72 2.91 16 47 977,645 GIGANTE *
2.03 0.90 1.73 85.50 0.29 -3.96 -5.96 1.32 119 173 85,896 GOMO *

2.36 1.83 1.04 89.41 16.96 8.13 15.86 11.98 140 42 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
2.31 1.45 1.73 88.95 22.84 2.99 17.01 3.69 57 37 265,419 SAB *

0.059670 0.907338 1.32 0.47 0.76 63.89              N.A 5.24 13.82 6.92 11 47 600,000 SORIANA B
-0.051810 0.895903 1.31 0.64 0.99 52.17              N.A 5.00 16.13 6.75 5 31 4,405,331 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.104202 1.400818 1.02 0.80 0.38 168.67 9.33 5.75 42.30 19.31 49 27 3,524,039 AMTEL A1
0.030484 1.473620 1.08 0.86 0.44 121.03 10.32 16.68 30.47 19.37 49 27 12,368,165 AMX L

2.80 2.50 1.57 29.77 99.52 5.52 3.71 13.48 52 27 270,352 CABLE CPO
-0.073249 0.721084 0.09 0.06 0.09 N.A 0.67 -56.35 -132.20 -24.78 51 19 93,101 CEL *

0.09 0.07 0.09 N.A 0.11 -31.21 404.70 -25.16 50 19 47,252 MOVILA B
0.57 0.57 0.38 69.34 4.47 -65.64 -30.37 2.61 97 0 162,453 RCENTRO A

-0.080031 1.010226 1.13 1.11 0.36 223.16 9.53 5.07 49.55 32.79 93 3 3,562,180 TELECOM A1
-0.092472 0.817272 1.18 1.16 0.41 160.57 11.82 17.68 31.67 32.58 93 3 11,931,235 TELMEX L
0.016518 1.104211 2.94 2.33 0.59 130.28 6.30 13.58 16.32 27.52 62 54 2,921,496 TLEVISA CPO
-0.034312 1.178390 3.01 2.74 0.44 260.65 4.55 20.35 25.84 40.34 163 22 2,958,103 TVAZTCA CPO

0.51 0.36 0.14 300.63 4.74 -25.04 -38.45 11.63 35 17 2,516,154 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.044009 1.069306 1.21 1.00 0.62 240.11 4.25 -2.57 -9.82 3.17 134 46 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.043202 1.159129 1.58 1.29 0.59 143.77 6.49 4.46 10.05 9.04 54 37 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
NOVIEMBRE 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.

07-Ene-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 3 5.900 5.5641 0.4918 0.5445 1.2609 1.3665 1.0197 1.06 10.83 4.60
CIE B 3 32.550 15.5889 1.1574 -3.5313 2.7441 3.7368 1.9486 2.09 -9.22 10.19
CYDSASA A 3 4.390 19.4020 -7.4825 -11.3230 1.0818 0.1534 3.6848 0.23 -0.39 8.19
DESC B 3 3.080 3.9444 -0.0918 -0.8379 0.3412 0.3490 0.1884 0.78 -3.68 9.35
GCARSO A1 3 58.000 31.6695 4.1938 4.9288 1.935 7.7324 10.6390 2.8941 1.83 1.98 11.77 29.97 6.40
GISSA * 3 20.000 18.3975 0.5558 0.7887 1.4372 2.4992 2.4720 1.09 25.36 6.12
GSANBOR B-1 3 17.300 9.9110 1.2432 1.8596 1.867 2.1679 3.2680 0.3646 1.75 1.79 9.30 9.27 5.55
IMSA UBC 3 31.750 36.2861 3.2755 3.6980 5.0286 7.4212 1.0457 0.87 8.59 3.84
SANLUIS CPO 3 6.140 7.2895 -0.0842 1.2422 1.5537 2.3976 0.8212 0.84 4.94 8.54
USCOM B-1 3 4.400 5.4607 -0.1095 -0.0710 -0.0826 -0.1213 0.8896 0.81 -61.99 22.13
VITRO A 3 11.130 17.8413 -0.5729 -1.1886 4.1402 5.6844 11.2411 0.62 -9.36 4.78
MINERA
AUTLAN B 3 5.980 4.6375 0.4837 1.7976 0.6607 0.6506 0.0807 1.29 3.33 6.99
GMEXICO B 3 54.500 36.9015 6.0615 4.9788 3.850 13.9746 16.3317 8.4634 1.48 1.70 10.95 14.16 4.10
PENOLES * 3 57.330 26.2592 1.6099 1.6718 3.2105 3.8620 2.2089 2.18 34.29 9.88
SIDERURGICA
ICH B 3 88.500 66.1917 11.4781 13.8106 13.2557 14.9417 5.5081 1.34 6.41 5.20
HYLSAMX B 3 31.490 22.9731 5.7025 4.6093 1.022 8.9251 9.2523 2.1229 1.37 1.38 6.83 30.81 3.95
SIMEC B 3 78.000 45.0553 7.8057 7.8629 9.4717 10.5869 2.4010 1.73 9.92 6.25
TEXTIL
HILASAL A 3 1.000 2.2361 0.0117 -0.0179 0.1616 0.1704 0.0029 0.45 -56.00 4.79
PARRAS A 3 2.700 6.1759 -0.0545 -1.0312 0.2688 0.1999 0.7865 0.44 -2.62 8.78
TRANSPORTE
CINTRA A 3 7.000 3.1679 0.4968 0.2360 0.3855 0.3716 3.4820 2.21 29.66 2.37
TMM A 3 40.010 8.6079 -2.0637 -15.6297 19.9119 26.8196 12.0307 4.65 -2.56 9.44
VIVIENDA
ARA * 3 33.040 15.8170 1.5630 2.4236 2.380 2.4941 3.5275 3.4676 2.09 1.97 13.63 13.88 8.02
GEO B 3 22.590 7.0188 0.8906 1.2853 6.120 1.6774 2.3693 2.4561 3.22 0.63 17.58 3.69 9.51
HOGAR B 3 3.970 5.1683 0.2475 0.1905 0.750 1.0880 1.8684 1.0504 0.77 0.71 20.84 5.29 5.02
HOMEX * 3 44.900 10.7481 1.4405 1.6183 2.3812 2.9968 2.8595 4.18 27.74 14.61
SARE B 3 8.580 4.5042 0.5120 0.6745 1.1044 1.4379 0.5662 1.90 12.72 7.41
URBI * 3 51.500 16.6966 2.1560 2.7097 3.5935 4.5950 3.3502 3.08 19.01 11.23
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 28.950 39.7242 1.3373 1.4631 2.1698 2.4905 3.6998 0.73 19.79 6.70
CIDMEGA B* 3 4.460 28.7257 1.1724 0.3605 1.4864 1.1588 0.4874 0.16 12.37 5.97
POSADAS L 3 7.600 6.5578 0.4941 0.5759 1.0980 1.3897 0.5371 1.16 13.20 7.88
CMR B 3 1.900 3.0322 0.1027 -0.4267 0.1512 0.1702 0.0190 0.63 -4.45 5.24
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 12.200 9.8346 0.6150 0.9194 1.2930 1.5083 1.6141 1.24 13.27 7.34
LAMOSA B 3 21.000 16.5376 1.4683 1.8338 3.6323 4.9039 0.4413 1.27 11.45 5.07

  ACCIONES

            EN

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

TRIM. 07-Ene-05 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 20.580 11.029 0.369 1.021 1.87 20.15 0.105914 0.860566 3,002.153
GFNORTE O 2 65.460 30.256 1.057 4.480 2.16 14.61 0.087857 0.933168 504.552

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 NOVIEMBRE 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
1.63 1.27 0.63 138.18 9.70 5.80 10.99 14.55 93 41 426,489 CAMESA *

0.083042 0.559948 1.44 1.43 0.63 103.47 3.62 -14.53 -18.74 15.37 92 2 309,204 CIE B
0.60 0.50 0.42 308.61 1.11 -16.78 -37.27 0.23 88 24 109,467 CYDSASA A

-0.073780 0.573412 1.95 1.22 0.66 113.03 1.99 -8.38 -23.72 3.49 84 56 2,281,799 DESC B
0.049543 0.778014 1.51 0.83 0.72 123.01 5.23 6.05 16.84 13.07 71 70 807,077 GCARSO A1
-0.008757 0.132503 1.68 1.30 0.73 102.12 9.79 2.75 4.31 8.70 113 42 286,120 GISSA *
-0.000561 0.373406 1.21 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 74 965,890 GSANBOR B-1
0.149740 0.505117 3.60 1.83 1.05 66.01 14.45 5.27 13.85 10.58 50 65 562,235 IMSA UBC

1.46 1.09 0.44 168.20 2.35 2.79 28.75 5.39 57 31 144,865 SANLUIS CPO
1.84 0.45 0.90 151.67 1.95 -0.18 -1.81 -0.31 3 51 1,249,267 USCOM B-1

-0.123301 0.814946 1.40 0.91 0.47 297.07 1.86 -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A
MINERA

3.195393 -0.608397 1.10 0.88 0.51 70.30 10.52 36.53 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLAN B
0.206443 1.400485 1.81 1.31 0.36 131.85 7.59 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICO B
0.120088 1.168962 2.51 1.33 0.55 86.73 5.60 4.18 7.12 9.67 42 56 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.406710 0.362168 4.32 2.47 1.29 40.81 -79.88 24.59 27.00 26.60 98 107 120,169 ICH B
0.529452 0.809158 2.01 1.19 0.55 110.05 6.57 11.89 29.04 23.86 67 61 607,503 HYLSAMX B
0.794776 1.057376 3.31 2.30 1.06 32.91 106.32 22.52 22.22 30.32 83 49 133,543 SIMEC B

TEXTIL
1.92 0.81 0.70 116.64 7.74 -0.53 -0.73 5.08 82 114 130,246 HILASAL A
1.68 1.25 0.44 216.19 1.84 -7.43 -15.40 1.44 116 47 178,551 PARRAS A

TRANSPORTE
0.629903 -0.099747 0.71 0.63 0.42 505.24 5.52 0.69 7.94 1.08 20 9 992,410 CINTRA A

1.15 1.07 0.24 239.02 1.33 -8.28 -65.22 14.21 117 11 56,963 TMM A
VIVIENDA

-0.024796 0.779759 8.85 3.06 2.72 51.30 17.87 14.59 17.33 21.24 85 315 328,122 ARA *
0.097716 1.060377 2.08 1.24 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEO B

1.55 0.86 1.32 196.38 1.64 1.57 3.86 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.041108 0.360865 3.02 1.93 2.18 77.65 7.37 11.41 41.18 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
0.023822 0.561736 4.13 2.41 2.08 89.79 5.05 7.71 24.73 16.44 214 172 304,748 SARE B
0.171979 0.365553 5.44 2.22 2.02 90.77 6.63 13.24 32.10 22.44 149 319 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.172980 0.205235 7.89 7.88 1.71 6.64 933.89 23.82 3.75 40.55 47 0 300,000 ASUR B

1.93 1.01 0.72 58.81 2.60 4.10 1.27 13.19 251 252 67,637 CIDMEGA B*
0.97 0.76 0.24 146.62 3.60 6.57 9.10 15.86 69 26 490,533 POSADAS L
0.46 0.35 0.27 35.01 7.39 -10.29 -12.41 4.10 16 6 253,959 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.75 0.74 0.83 125.07 6.01 3.97 15.71 6.51 46 107 162,664 CERAMIC UB
1.43 0.97 0.45 135.39 6.75 6.43 12.50 17.19 81 41 120,000 LAMOSA B

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

   ACTIVO CAPITAL     UTIL. NETA/ CAPITA-     CARTERA  CAPTACION   CAPITAL    C. VENC./ C.VENC.NTA./ RVAS. PREV./ UTIL. NETA/     UTIL. NETA/ EMISORA

   TOTAL CONTALE* CAP.CONTABLE LIZACION    CREDITOS **   RECURSOS CONTABLE    C. TOTAL** CAP. CONT.  C.VENCIDA  ACT.TOTAL CAP.CONTABLE

GRUPOS  FINANCIEROS
81,080 33,112 9.79% 16.40% -0.28% -0.36% 5.62% 0.37% -25.90% 3322.65% 2.84% 13.93% GFINBUR O

216,804 14,526 18.04% 15.30% -3.20% -3.75% 10.83% 1.89% -5.55% 127.94% 0.88% 16.80% 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
NOVIEMBRE 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
07-Ene-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/04 Q3 570.55 135.417 8.595 42.850 9.718 23.979 0.034 4.21 4.36 23.79 19.46
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/04 Q4 234.92 143.827 3.846 17.861 13.160 15.228 0.058 1.63 1.43 15.43 13.60
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/04 Q3 1,082.84 202.762 12.445 72.570 51.766 54.776 0.018 5.34 6.83 19.77 19.06
MICROSOFT CORP 09/05 Q1 301.98 79.436 3.165 9.806 8.538 14.433 0.070 3.80 5.04 20.92 21.26
INTEL CORP 09/04 Q3 257.73 68.652 2.500 19.248 10.139 12.989 0.077 3.75 3.88 19.84 19.89
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/04 Q3 352.33 88.744 11.404 40.821 35.006 34.434 0.034 3.97 3.99 10.23 11.86
PFIZER INC 09/04 Q3 301.98 102.892 27.454 5.900 23.524 0.041 2.93 3.08 12.84 12.48
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/04 Q4 305.82 148.315 2.086 22.508 13.042 12.387 0.072 2.06 2.06 24.69 21.88
SBC COMMUNICATIONS INC 09/04 Q3 284.97 137.826 6.506 20.475 29.153 16.933 0.062 2.07 2.08 16.83 17.54
CONGLOMERADOS
3M CO 09/04 Q3 932.58 126.939 12.758 64.641 35.077 41.025 0.023 7.35 7.43 22.73 21.91
GENERAL ELECTRIC CO 09/04 Q3 406.29 109.404 4.726 21.243 16.126 17.387 0.056 3.71 3.71 23.37 22.63
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/04 Q3 385.86 148.043 6.025 30.799 17.492 20.115 0.052 2.61 2.58 19.18 20.21
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/04 Q3 1,127.50 289.937 18.613 95.996 52.503 60.685 0.016 3.89 3.86 18.58 18.04
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/04 Q3 1,055.30 233.820 7.393 83.703 36.600 57.844 0.015 4.51 4.33 18.24 16.15
GENERAL MOTORS CORP 09/04 Q3 440.50 558.976 49.234 96.775 76.899 77.959 0.014 0.79 0.70 5.65 6.10
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/04 Q3 348.72 163.248 5.353 27.523 12.246 17.376 0.055 2.14 2.09 20.07 19.30
EXXON MOBIL CORP 09/04 Q3 563.43 168.123 11.804 52.883 37.891 37.934 0.024 3.35 3.35 14.85 13.40
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/04 Q3 534.87 114.598 9.165 25.304 11.133 26.138 0.037 4.67 4.47 20.46 20.03
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 09/04 Q3 348.72 344.270 72.815 40.464 47.957 0.020 1.01 0.98 7.27 6.98
AMERICAN EXPRESS CO 09/04 Q3 607.46 143.440 9.018 43.977 27.044 29.888 0.032 4.23 4.17 20.32 19.58
CITIGROUP INC 09/04 Q3 548.60 223.888 13.241 66.322 39.094 44.662 0.022 2.45 2.39 12.28 11.98
JPMORGAN CHASE & CO 09/04 Q3 434.40 334.304 6.769 36.273 21.434 37.048 0.029 1.30 1.29 11.73 12.59
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05 Q3 468.04 122.950 7.048 40.206 22.274 25.115 0.039 3.81 3.77 18.64 18.22
WAL-MART STORES INC 10/05 Q3 610.43 120.450 7.484 38.519 24.296 26.365 0.037 5.07 4.68 23.15 22.38
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/04 Q3 686.37 161.032 21.393 90.668 50.959 55.230 0.019 4.26 4.41 12.43 12.82
COCA-COLA CO/THE 09/04 Q3 465.90 70.334 5.801 29.178 20.418 23.410 0.044 6.62 6.72 19.90 20.50
MCDONALD'S CORP 09/04 Q3 362.04 117.155 6.062 30.061 13.300 20.797 0.046 3.09 3.14 17.41 16.51
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/04 Q3 708.50 120.643 11.143 47.493 27.559 34.093 0.029 5.87 6.50 20.78 20.31
PROCTER & GAMBLE CO 09/05 Q1 631.08 75.470 9.762 45.052 29.035 27.558 0.034 8.36 8.15 22.90 21.36
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VL
EMISORAS INDUSTRIALES DEL 

INDICE DOW JONES

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

UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES

DEUDA NETA/ DEUDA/ CALIFICACION DIVIDENDO RENDIMIENTO EN

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

AEROESPACIAL
0.09 1.42 17.5% 120.5% 4.52 4.00 A 0.6% 3.4% 6.0% 9.1% $8.41 1.5% 840 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.34) 1.68 14.5% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 5.1% 6.2% 9.3% $3.64 1.5% 3,020 HPQ
(0.12) 0.98 13.1% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.5% 10.2% 30.0% $7.73 0.7% 1,665 IBM
(0.32) 1.18 9.2% (81.0%) WR 2.5% 36.5% 10.2% 11.7% $0.91 0.3% 10,872 MSFT
(0.06) 1.62 29.1% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.2% 21.7% 22.7% 15.4% $1.59 0.6% 6,323 INTC

FARMACEUTICA
(0.63) 0.69 24.5% 13.5% 0.68 28.40 AA- 3.5% 29.4% 19.6% 40.5% $16.93 4.8% 2,218 MRK
(0.30) 0.79 47.6% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.5% 30.1% 15.6% 9.2% $7.50 2.5% 7,531 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.12 1.33 13.4% 42.6% 2.57 BBB+ 1.3% 7.2% 7.5% 9.4% $2.39 0.8% 2,043 DIS
(0.31) 0.97 14.1% 33.4% 1.25 11.22 A 1.5% 12.1% 6.0% 23.8% $14.21 5.0% 3,315 SBC

CONGLOMERADOS
0.08 0.73 13.4% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.3% 14.3% 25.2% 34.6% $16.02 1.7% 779 MMM
0.08 1.12 14.0% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.4% 11.2% 3.1% 21.0% $9.09 2.2% 10,572 GE
(0.04) 1.50 19.2% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 6.1% 7.9% 13.5% $8.52 2.2% 860 HON
0.24 0.93 17.0% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 12.5% 23.5% $15.91 1.4% 511 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.42 1.24 20.0% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 6.2% 6.9% 19.0% $17.27 1.6% 341 CAT
(0.26) 1.22 15.0% 848.4% 14.50 10.53 BBB- 0.3% 2.0% 1.1% 23.8% $22.73 5.2% 565 GM

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.00) 1.44 17.8% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.9% 5.7% 6.6% 8.6% $6.82 2.0% 870 AA
0.24 0.54 16.9% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.2% 8.8% 17.2% 26.2% $11.82 2.1% 6,451 XOM
(0.17) 1.13 15.9% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.8% 8.2% 6.0% 10.5% $15.91 3.0% 993 DD

GRUPOS FINANCIEROS
(0.31) 1.63 12.4% 126.4% 1.8% 11.6% 2.5% 14.2% $3.18 0.9% 2,605 AXP
0.07 1.28 11.9% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.8% 20.5% $4.77 0.8% 1,255 AXP
(0.04) 1.18 16.1% 497.9% AA- 2.9% 19.8% 2.4% 19.5% $17.61 3.2% 5,190 C
(0.00) 1.49 12.6% 378.4% A+ 2.3% 23.2% 1.5% 15.4% $15.46 3.6% 3,562 JPM

COMERCIALES
0.41 1.13 16.1% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.8% 22.6% 20.4% $3.52 0.8% 2,196 HD
(0.18) 0.86 17.7% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.5% 13.7% 21.8% $5.45 0.9% 4,235 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.33 0.58 13.0% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.7% 17.0% 41.3% $31.48 4.6% 2,053 M O
(0.24) 0.70 12.4% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 22.8% 22.7% 33.6% $11.02 2.4% 2,419 KO
0.39 1.03 12.1% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 12.4% 13.0% 13.2% $6.25 1.7% 1,257 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.01) 0.50 18.0% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.4% 25.7% 29.0% $11.93 1.7% 2,968 JNJ
0.14 0.43 17.4% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 11.6% 17.6% 41.8% $10.80 1.7% 2,537 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 12,453.33 -3.60 2.76
INMEX 718.92 -4.05 2.72 P/UPA 17.22 16.16
IMC30 242.91 -2.75 3.33 P/V.L. 2.33 2.19

VOLUMEN (000) 523.15 56.94 37.54 V.E./UAFIDA 7.23 6.80
IMPORTE (000) 12,259.37 48.75 48.78 P/UAFIDA 5.69 5.34

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

CODUSA A 13.86 SIMEC B -13.33 BANOREM B 55.202816 0.01 1.50
COLLADO * 8.64 BEVIDES B -10.00 NORTEDE B 1.002155 -1.73 2.97 40.26
URBI * 5.75 TVAZTCA CPO -9.48 NORTEIN B 9.615054 -2.04 4.16 39.42
BACHOCO UBL 3.05 CINTRA A -8.62 NORTEDJ B 0.112304 -0.04 3.00 3.02
CNCI B 2.50 ICH B -8.29 NORTERV B 1.036899 -1.81 2.93 32.42

BIMBO A 2.49 ELEKTRA * -7.72 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
C * 2.45 CIE B -7.40 NORTEAP B 6.679794 0.13 0.56 4.48
SAB * 2.41 CEL * -6.79 NORTECO B 5.433369 2.03 2.66 4.25
HOMEX * 2.05 GFNORTE O -6.67 NORTECP B 1.533365 0.11 0.45 3.25

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.601615 0.16 0.65 5.07
Cierre Semana Mes NORTELP B 69.341041 0.16 0.60 4.67

CETES  28 días 8.56 8.61 8.34 NORTEMD B 20.869771 0.14 0.60 5.10
CETES  91 días 8.70 8.81 8.68 NORTEMP B 1.508555 0.14 0.60 5.08
CETES  182 días 8.59 8.66 8.69 NORTEIP B 12.301407 0.17 0.63 4.70
CETES  364 días n.c. 8.58 9.08 NORTELM B 2.379545 0.13 0.54 4.54
BONDES182  1,708 días 0.16 0.15 0.16 NORTEMF B 1.303620 0.19 0.62 1.77
BONOS  728 días n.c. 8.77 9.04 NORTEMM B 4.758621 0.13 0.55 4.63
BONOS  1,469 días n.s. 9.25 9.36 NORTEPZ B 6.369530 0.13 0.56 6.41
BONOS  2,184 días n.c. 9.40 9.95 NORTEFP B 0.583737 0.30 0.77 1.20

BONOS  3,633 días 10.02 9.72 9.72 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS  6,951 días n.s. 10.25 11.03 Cierre Mes
UDIBONOS  3,290 días n.s. 4.88 4.96 TIIE  28 días 8.9400 8.7200
PAPEL COMERCIAL 9.00 9.19 8.65 TIIE  91 días 9.0200 8.9900
BPA'S  1,064 días 0.29 0.29 0.32 MEXIBOR  1 mes 9.1000 8.8500
BPAS182  2,316 días 0.28 0.27 0.33 MEXIBOR  3 meses 8.9900 8.8650
BPAT'S  1,813 días 0.28 0.29 0.31 MEXIBOR  6 meses 8.9250 9.0000
BREMS  357 días 0.19 0.19 0.18 MEXIBOR  9 meses 8.9100 9.0850
BREMS  1,071 días 0.28 0.30 0.29 MEXIBOR  1 año 8.8750 9.1250
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Diciembre) 5.84 5.63
BANCARIO 8.72 8.75 8.25 CCP-MN  (Diciembre) 6.92 6.47
GUBERNAMENTAL 8.71 8.75 8.27 CCP-UDIS  (Diciembre) 5.25 4.74
UDI (Unidad de Inversión) 3.537053 3.534716 3.519265 CCP-DLS  (Noviembre) 3.06 2.97

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.3643 11.3643 11.1600 11.1600 11.1990 11.1990
INTERBANCARIO 11.2660 11.2770 11.1220 11.1685 11.2430 11.2035
SPOT (48 Horas) 11.2745 11.2850 11.1305 11.1515 11.2475 11.2515

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

AL CONSUMIDOR -0.14 0.21 5.19 5.19
PRODUCTOR - - -0.61 8.02 8.02

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 31 de Diciembre de 2004

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.  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
  

7 de Enero 2005 40  
 

 
Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry  Directora 5169 9375 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 5169 9379 

Claudia Pereda Economía  5169 9300 ext. 1166 

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 5169 9376 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero  5169 9412 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 5169 9300 ext.1171 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 5169 9300 ext.1176 

Francisco Rivero  Asistencia 5169 9300 ext.1170 

Felipe Olvera  Asistencia 5169 9300 ext.1170 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina   Director 5169 9383 

Fabiola Molina   Análisis Fundamental 5169 9385 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 5169 9374 

Olivia Colín Vega     Asistencia        51699383 

 


