
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional  
De acuerdo con la primera estimación del PIB del 2T05, la economía estadounidense 

creció 3.4% durante el periodo. 

Economía Nacional 
Con la información que se tiene del desempeño del Indicador Global de la Actividad 

Económica (IGAE) durante abril y mayo, se puede anticipar que la economía creció 
ligeramente arriba del 4.0% en el segundo trimestre. Nuestra estimación para el crecimiento 

de todo el año la hemos modificado ligeramente a la baja de 3.7% a 3.6%. 

Mercado de Dinero 
Los Cetes de 28, 91 y 182 días, se ubicaron en 9.61%, 9.79% y 9.75% respectivamente, con 

movimientos de 0, 1 y 0 centésimas cada uno. 

Análisis de Mercados 
Ante los cambios en los fundamentales de la economía, que se han estado generando en las últimas 

semanas, ¿Qué dicen las gráficas de los diferentes mercados?  

Fundamental 
Hylsamex, Alfa, Ich, Gcarso, Vitro, Gfinbur, Comerci, Soriana, Bimbo, Alsea, Elektra, Uscom, Femsa, 

Gmodelo, Contal, Asur, Cintra, Ara, Geo, Urbi, Sare, Cie, Televisa, Tvazteca, Amx, Telmex, Cel.
 

 

Semana del 25 al 29 de Julio de 2005

Año XXI No. 29



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

29 de Julio 2005  2  

 

Comentario Económico Internacional 

Esta semana la atención de los mercados se centró básicamente en: el testimonio semestral de 
Greenspan ante el Congreso, la publicación de la minuta de la junta del Fed del 29-30 de junio y la 
noticia de la revaluación del yuan. Estos eventos dieron como resultado por un lado, un reacomodo 
de las monedas a nivel internacional, y por otro lado, a que la tasa del bono llegará a tocar niveles 
intradía de 4.28%.  
 El contenido de la minuta de la junta del Fed, así como el reporte de Greenspan, indican que el 
crecimiento económico sigue fuerte y las presiones inflacionarias continúan latentes, por lo que el 
Fed continuará con su ciclo de alza en tasas. Esto, sigue apuntando al inicio de una tendencia de alza 
en la tasa del bono de 10 años, que al igual que las acciones de política monetaria, estará 
determinada por el desempeño de la economía hacia adelante. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Con la información que se tiene del desempeño del Indicador Global de la Actividad Económica 
(IGAE) durante abril y mayo, se puede anticipar que la economía creció ligeramente arriba del 4.0% 
en el segundo trimestre, favorecida por un mayor número de días laborales en abril, respecto al 
mismo mes del año anterior. Durante el cuarto mes del año, el IGAE registró una tasa de 
crecimiento anual de 4.8%, mientras que en mayo, el incremento fue de 3.7%, teniéndose en el 
bimestre un crecimiento promedio de 4.3%. 

Hacia adelante esperamos que la actividad económica crezca a un ritmo ligeramente menor al 4.0% 
durante la segunda parte del año. Nuestra estimación para el crecimiento de todo el año la hemos 
modificado ligeramente a la baja de 3.7% a 3.6%.  

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
En esta ocasión, la atención de los intermediarios financieros, se centró en los datos económicos a 
nivel nacional e internacional, los cuales... Entre tanto, el mercado sobretodo de corto plazo, 
presentó un comportamiento lateral, tranquilo y con muy poca operación. 
En la subasta primaria de valores gubernamentales, los Cetes de 28, 91 y 182 días, se ubicaron en 
9.61%, 9.79% y 9.75% respectivamente, con movimientos de 0, 1 y 0 centésimas cada uno. El plazo 
de un año por su parte, fue colocado al 9.59%, 8 centésimas por abajo de su nivel previo... 

 

 

Comentario Mercados Financieros 
Ante los cambios en los fundamentales, y sobretodo en la percepción, que se han estado generando 
en las últimas semanas, ¿Qué dicen las gráficas? 
En el caso de los índices accionarios de las diferentes regiones, el movimiento de las últimos meses 
ha sido positivo. En varias ocasiones, en este mismo espacio hemos hecho referencia al avance que 
está presentando nuestro mercado, y no está siendo un comportamiento aislado; en general, los 
precios de las acciones en el mundo han venido recuperando una buena parte de lo perdido en el 
ajuste de marzo-abril de este año. Ese retroceso lo que propició en los indicadores de velocidad de 
las gráficas semanales, es que se haya absorbido una buena parte de los excesos acumulados en años 
anteriores. 
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Comentario Fundamental 
• Se dan a conocer fechas para oferta de compra de HYLSAMEX 

• ALFA : reporte sólido al 2T05.   

• ICH crece en ventas y disminuye márgenes. Anuncia compra de PAV Republic.  

• Resultados del 2T05 de GCARSO y VITRO. VITRO anuncia la vena de su participación en el 
negocio de Cristalería.  

• Comentarios sobre los resultados del 2T05 de GFINBUR . 

• Reportes al 2T05de COMERCI y SORIANA. 

• Reporte al 2T05 de BIMBO. La empresa anunció la compra de los activos de La Corona.  

• ALSEA  reporte al 2T05. Anunció que finalizó la reestructura de su deuda.  

• ELEKTRA reporte al 2T05.USCOM resoluciones de la asamblea de accionistas.  

• FEMSA , GMODELO reporte al 2T05.CONTAL  está convocando a una asamblea para 
aprobar el pago de un dividendo.  

• ASUR  reporte al 2T05 CINTRA reporte al 2T05. La empresa anunció que modificó las fechas 
de entra de paquetes de la venta de sus activos.  

• Reportes al 2T05 para ARA, GEO , URBI y SARE. 

• Comentarios sobre los resultados de CIE. TELEVISA forma una nueva alianza para crear 
VUELA. TVAZTECA pide una vez más se deseche la demanda ante la SEC en su contra.  

• Resultados del 2T05 de AMX, TELMEX , y CEL. 
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Odisea Burbujas 
 

Opinamos que... 
Premisa: las perspectivas del entorno económico mundial parecen estar cambiando para mejor, con 
respecto a las percepciones que se tenían en 2004 y lo que va de 2005.  

Las siguientes gráficas muestran el desempeño de distintas alternativas de inversión. Por favor escoja las 
que compraría y las que vendería, dada la premisa. 

Alternativas de Inversión 
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Nosotros, venderíamos alza acelerada más reciente como el 1, 5, 8, 10, 13, 14, y los que ya se están dando la 
vuelta hacia abajo como el 9, 15,  o no tiene inercia como el 7 y 17. Compararíamos los que han subido 
recientemente y traen impulso como 2, 4, 6, 11, 12 y 16. 

...para hacer crecer nuestro patrimonio, invirtiendo en cualquier mercado, el chiste es comprar barato y vender 
caro. Parece simple, ¿no? Pero no lo es. Comprar barato, ya sea una fábrica, una acción, un bono, o un barril de 
petróleo, significa que tenemos la seguridad de que en el futuro valdrá más de lo que ahora se piensa. Y vender 
caro, por el contrario, significa que pensamos que el precio de hoy no justifica el resultado futuro que se espera.  

La dificultad radica en que estamos hablando de expectativas futuras, que pueden o no cumplirse y, de cumplirse, 
puede ser pronto, o en más tiempo. Además, estamos hablando de decisiones que toman todo tipo de personas e 
instituciones - gobiernos, empresas, hombres, mujeres, jóvenes, maduros, muy ricos y no tanto, amantes del 
riesgo, ultra-conservadores, de todas las profesiones y de todos los caminos de la vida - y cada uno tiene diferentes 
experiencias, temores, intereses o incentivos al decidir. 

Lo que sucede hoy día en los mercados financieros es resultado del propósito, de todos, de comprar barato y 
vender caro, respondiendo a los cambios que se han dado en el tiempo. Recordemos por un momento: hace 10 
años, en 1995 y hasta 1999, en Estados Unidos se vivió un boom económico, producto de la revolución 
tecnológica, y predominó el optimismo. Los mercados emergentes se pusieron de moda por la seguridad de un 
buen entorno y la expectativa de altos rendimientos. A pesar del tropiezo por las crisis en Asia y Rusia en 97-98, 
los mercados en Latinoamérica resurgieron rápidamente y con fuerza. 

El optimismo alcanzó la exageración y en 2000 explotó la “burbuja de internet”, justo cuando se había 
generalizado la inversión en acciones por parte de las familias y se hablaba de una nueva “cultura financiera en 
acciones”. Las bolsas bajaron en todo el mundo, generando grandes pérdidas, y el dinero que quedó emigró al 
mercado de bonos de los países desarrollados; la inversión de las empresas se frenó y las economías cayeron en 
recesión. Para impulsar el crecimiento nuevamente, los bancos centrales de los principales países bajaron las tasas 
de interés, inyectando dinero en la economía mundial, a través del crédito barato; y así nacieron las condiciones 
que siguen prevaleciendo hasta ahora. 

La recesión mundial fue breve, pero surgieron los desequilibrios y la incertidumbre, que después se acentuaron 
tras el ataque terrorista en Nueva York, la guerra contra el terrorismo, la confrontación internacional por la guerra 
en Irak, el surgimiento de China, el alza espectacular del precio del petróleo y la moneda de china fija contra el 
dólar.  

Entre una cosa y otra, el entorno para los negocios ha permanecido inestable. Ya sea por el alto precio del petróleo, 
o por la falta de reformas en Europa y Japón, o por los déficit de EU, o por el cambio en la economía internacional 
que representa China, pero el caso es que el panorama de crecimiento económico no ha quedado lo 
suficientemente claro como para detonar con fuerza la inversión de las empresas. 
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Y así llegamos al final de 2004: con una gran cantidad de dinero en el sistema financiero internacional, por las 
políticas de los bancos centrales, y con muy bajas tasas de interés, pero con una economía mundial trabada entre 
desequilibrios - en ritmos de crecimiento, de ahorro y de consumo - y dudas del futuro por los riesgos que 
representan. El dólar, el euro, el yen y el yuan, los déficits de EU, el proteccionismo, la OPEP - todo estaba sobre 
la mesa. Encima, además, la permanente amenaza del terrorismo y de la proliferación de armamento nuclear, que 
son el origen de los conflictos geopolíticos nuevos.  

Ante este difícil escenario, y con una alta aversión al riesgo entre los inversionistas, nosotros percibimos buenas 
posibilidades de que, durante el primer semestre de 2005, los gobiernos o los mercados presionaran a la solución 
de los desequilibrios económicos, y de que terminaran bien, pero con ajustes y dislocaciones en los mercados 
financieros. Recomendamos, entonces, reducir las posiciones en acciones y mantener los portafolios, básicamente, 
en instrumentos de tasas de interés de relativamente corto plazo. Preveíamos, además, que el proceso político de 
México comenzaría a tener efectos sobre la percepción de nuestros mercados hasta el cuarto trimestre del año. 

Ya estamos en julio y, finalmente, los inversionistas han mo strado mucho más paciencia, ante los problemas de la 
economía mundial, de lo que esperábamos. 

Mientras tanto, ¿a dónde se fue el dinero? La inversión de las empresas comenzó a crecer desde mediados de 2003, 
pero sólo incipientemente (crece a un ritmo muy inferior al de las utilidades generadas), excepto en China, por 
nuevas regulaciones derivadas de escándalos corporativos en varios países, además de la incertidumbre sobre el 
crecimiento. Una buena parte de los recursos se fue al mercado de bonos  gubernamentales de los países G7, 
buscando seguridad. Y el resto ha migrado a los mercados financieros de todo tipo, que ofrecieran rendimientos 
más atractivos que los tradicionales de los países desarrollados. Los capitales han fluído a mercados de bienes 
raíces - los precios de las casas en Gran Bretaña, Australia y Holanda se dispararon primero, y ahora lo están 
haciendo en EU, China, España, etc - a los mercados de materias primas - oro, metales industriales, o petróleo y 
sus derivados -  a bonos de empresas y y de mercados emergentes, que ofrecen mayores tasas que el 4% o menos 
de EU, Europa o Japón - y también a los mercados accionarios de los países emergentes, que normalmente tienen 
mayor potencial que los desarrollados. 

Y ahora empiezan a haber cambios:  

- China, por fin, movió su moneda introduciendo un nuevo régimen de tipo de cambio más flexible. La 
revaluación fue insignificante en magnitud, pero el cambio representa un primer paso hacia la solución de los 
desequilibrios. Además, las cifras de China empie zan a mostrar una ligera desaceleración de la inversión y mayor 
consumo interno. 

- La economía de la región de Asia tiene posibilidades de moderar su crecimiento, y permitir la recuperación de la 
competitividad de otros países, especialmente los europeos. 

- Japón ha sorprendido con un cambio en la composición de su crecimiento económico. Ahora refleja mayor 
demanda interna, una buena posibilidad de que el año próximo al fin termine la deflación, y es posible que vuelva 
a ser un motor para la economía mundial tan pronto como a finales de este año. 

- En Europa se rechazó la nueva Constitución, pero en Alemania habrá elecciones y encabeza las encuestas el 
partido conservador, que promete profundizar en las reformas. El euro se ha depreciado contra el dólar y las 
exportaciones, que son la principal fuente de crecimiento, se han beneficiado. 

- Finalmente, en EU, las cifras económicas se han inclinado más claramente hacia el crecimiento, y las tasas de 
interés de largo plazo empiezan a subir. 

El panorama internacional, entonces, ha mejorado para este segundo semestre, y probablemente también para 
2006. El crecimiento económico mundial está en el camino de la consolidación, y de ser menos disparejo.  

Sin embargo, los riesgos siguen presentes y ahora hay algunos nuevos, derivados de los flujos de capitales, y que 
han generado condiciones de especulación: 

- Si bien China revaluó su moneda, el movimiento fue tan sólo de 2% y, al parecer no fue suficiente para 
desactivar la posibilidad de medidas proteccionistas. Ni el Senado de EU, ni la Unión Europea, quedaron 
satisfechos porque apenas ayer reiteraron sus amenazas de considerar al gobierno chino como manipulador de su 
moneda, e introducir tarifas a las importaciones chinas. 

- Los desequilibrios persisten. El ahorro y la producción siguen concentrados en Asia y el consumo y la inversión 
en EU. El déficit de cuenta corriente de EU sigue ampliándose, aunque el panorama del déficit fiscal es mejor. 
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Mientras tanto, la economía de Europa sigue muy débil y el euro demasiado fuerte. El G7 seguirá presionando a 
China con la moneda, a EU con sus déficit, y a Europa con reformas para reactivar la demanda interna. 

- La revaluación china es sólo un primer paso, y la magnitud fue mínima. Se necesitan más movimientos o 
medidas más importantes para, efectivamente, desacelerar la economía y lograr un aterrizaje suave.  
- En Japón, la economía va bien, pero hay riesgos políticos de un freno a las reformas del sector financiero. 

- El petróleo también sigue siendo un riesgo, básicamente por la falta de inversión. El G7 ha hecho un llamado a 
los países productores para flexibilizar las reglas de inversión en el sector, y permitir la entrada a la inversión 
extranjera. Por otro lado, también se hizo un llamado a las empresas refinadoras a incrementar la inversión en 
capacidad. 
- En EU, es creciente la preocupación por una posible burbuja en bienes raíces, provocada por compras de 
especulación. De seguir subiendo los precios, la burbuja terminaría reventando, con implicaciones muy negativas 
para el consumo y la economía. La manera de desactivar esta posibilidad es con mayores tasas de interés de largo 
plazo, cosa que, hasta ahora, no ha podido lograr el Fed, aún después de subir su tasa de corto plazo de 1% a 
3.25%. No podemos descartar que, en algún momento el Fed decidiera acelerar el ritmo de alza de su tasa de 
referencia. 
- Al mismo tiempo, han aumentado los flujos especulativos a los bonos para beneficiarse de bajas pequeñas y de 
corto plazo en las tasas, que impiden que la tasa suba. También en el mercado de bonos hay condiciones de una 
burbuja que podría reventar si se perciben posibilidades de alzas más fuertes por parte del Fed. 
- Los flujos especulativos también han provocado características de burbuja en el mercado petrolero. Se puede 
provocar una baja sustancial ante señales de una reducción en la demanda por crudo o derivados, que resulta 
probable si China y Asia se desaceleran un poco. 
- Finalmente, los bonos y acciones de mercados emergentes, que también han sido receptores de capitales en busca 
de rendimiento, son vulnerables. Un aumento en la aversión al riesgo, o una alza inesperadamente fuerte por parte 
del Fed, reducirían el atractivo de los mercados emergentes. Simplemente, la confirmación de mejores condiciones 
para el crecimiento en EU, Europa y Japón, aumentarían el atractivo de sus bonos y acciones, en comparación con 
los de mercados emergentes y podrían detonar la migración de capitales. 
- Latinoamérica, en especial, es más vulnerable en este momento por el ciclo político que vive la región. En los 
próximos 18 meses, habrán elecciones presidenciales en 10 países, entre los que se encuentran México, Brasil, 
Venezuela y Chile. En Brasil, la estrella de Latinoamérica, ya se empiezan a reflejar las dudas. 
En pocas palabras, el entorno que favoreció a los mercados emergentes incluía dudas sobre el desempeño de las 
economías grandes y, por lo tanto, del rendimiento de sus activos financieros. Ahora, eso está cambiando. Se han 
encarecido todos los bonos, las materias primas y las bolsas de mercados emergentes, y lo barato parecen ser la 
inversión en la economía real, y las acciones de países como EU, Europa o Japón. 

Por lo pronto, seguimos recomendando la diversificación de los portafolios, y aprovechar las oportunidades que se 
presentan por movimientos violentos de corto plazo. 
Para la porción de los portafolios dedicada a instrumentos de tasas de interés o deuda, recomendamos concentrarse 
en cortos plazos, hasta de 91 días, y en instrumentos de tasa revisable. Las tasas en EU están empezando a subir y 
no permitirán que las nuestras bajen. 
Para la parte de los portafolios destinada a mayor riesgo, recomendamos mantener 20% en acciones mexicanas y 
aumentar de 10% a 20% la posición en acciones de Estados Unidos, cotizadas en México, que también brindan 
cobertura contra movimientos del tipo de cambio. Para el 60% restante, de esta porción del portafolio, 
recomendamos mantenerlo en efectivo - en instrumentos de deuda a 1 día - listo para aprovechar oportunidades 
que se pudieran presentar en cualquier momento. 

P. Berry 

1.PreciodelPetróleo
2.Inversión Fija BrutadeJapón 
3.TasadeBonos Emergentes(escala invertida)
4.IndiceS&P 500
5.IndicedeMetales industriales
6.Inversión Fija BrutaEU 
7.Tasadel UMS 26México(escala invertida)
8.IndicedeBolsasdeLatinoamérica
9.PreciodelOro

10.Tasadel Bono 10años ZonaEuro (escala invertida)
11.Inversión Fija Bruta México 
12.IndicedeBolsasde laZonaEuro
13.Precios Casasde EU
14.Indicede laBolsadeMéxicoendólares
15.Tasadel Bono 10añosEU (escala invertida)
16.IndicedeBolsas de Asia exJapón
17.Tasadel Bono 10años Japón(escala invertida)

Títulos de los números de las páginas 3 y 4
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

Durante la semana se publicaron varios datos económicos 
importantes: las órdenes de bienes duraderos (junio), el Beige 
Book, la primera estimación del PIB del 2T05, los dos 
principales índices de confianza del consumidor (julio), así 
como el Chicago PMI (julio). En general las cifras fueron 
positivas en términos de crecimiento, a la vez que mostraron 
que no se han materializado las presiones inflacionarias. Por su 
parte, la tasa del bono a 10 años sigue reflejando un cambio de 
percepción en los mercados, los que parecen estar incorporando 
un escenario de mayor crecimiento hacia adelante. La Nota a 10 
años cerró la semana en 4.29%.  

En cuanto a actividad económica, el PIB del segundo trimestre 
registró un incremento de 3.4%, nivel prácticamente en línea 
con la expectativa del consenso de analistas, y menor al 3.8% 
reportado durante el 1T05. Cabe recordar que en meses previos 
las estimaciones con respecto al PIB del 2T05, se ubicaban 
incluso alrededor del 3.0% y conforme se fueron publicando los 
datos de junio que sorprendieron favorablemente, fue 
modificada al alza.  

A pesar de que el dato es inferior al del 1T05, sigue siendo una 
buena cifra pues se encuentra por arriba del crecimiento 
potencial de 3.2%. De acuerdo con el reporte, los principales 
rubros que contribuyeron al crecimiento en el periodo, fueron: 
consumo personal, exportaciones, equipo y software, inversión 
residencial fija, y gasto del gobierno. Por su parte, la 
desaceleración que presentó la tasa de crecimiento del PIB 
respecto al trimestre previo, obedeció básicamente a una 
disminución en la inversión privada en inventarios, la que a su 
vez fue en parte contrarrestada por un menor nivel de 
importaciones durante el periodo. 
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Hacia adelante, las perspectivas para el crecimiento 
económico son favorables. A pesar de que los índices de 
confianza de los consumidores no muestran una clara 
mejoría, la percepción es que se mantienen en buenos 
niveles. El índice del Conference Board se ubicó en 103.2, 
por abajo del dato revisado del mes de junio de 106.2, y del 
nivel esperado por el consenso de analistas. Por su parte, el 
de la Universidad de Michigan se ubicó en 96.5, en línea con 
la expectativa de analistas, y ligeramente por arriba del 96 
observado en junio. En el reporte se mencionó que los 
consumidores permanecen optimistas con respecto a la 
situación económica hacia delante. 

En los próximos meses esperamos que el consumo siga 
apoyado por las todavía bajas tasas de interés, el crecimiento 
del ingreso y el aumento en el nivel de riqueza, producto del 
alza en el precio de las casas.  

En lo que se refiere a la inversión, las perspectivas también 
son alentadoras. La inversión de las empresas creció 9.0% en 
el segundo trimestre, muy por arriba del 5.7% del 1T05. 

En línea con este comportamiento, se publicaron las órdenes 
de bienes duraderos del mes de junio, y se revisaron al alza, 
las cifras de mayo. Las órdenes sorprendieron al registrar un 
crecimiento de 1.4%, mientras que se esperaba que cayeran 
1.0%. El dato de mayo, se revisó de 5.5% a 6.4%. 
Excluyendo la parte de transporte, por ser muy volátil, las 
órdenes presentaron un crecimiento de 2.6%, superior al 
1.0% esperado. En mayo, se había reportado una caída de 
0.3%, la cual fue revisada al alza, a 0.9%. Por último, las 
órdenes de bienes de capital que excluyen a los componentes 
de defensa y de aeronaves, crecieron 3.8%; y el dato de 
mayo fue revisado de –2.5% a –0.6%. 

Aunque este dato tiende a ser muy volátil, las cifras resultan 
positivas en términos de crecimiento, principalmente el 
subíndice de órdenes de bienes de capital por considerarse 
una buena aproximación del gasto de las empresas. De 
manera que indica que la inversión continuó creciendo 
durante el mes, y esperamos que lo siga haciendo en los 
próximos meses. 

Dentro de las cifras positivas que están apuntando a mayor 
crecimiento en los próximos meses también destacó el 
Chicago PMI, índice regional del sector manufacturero. En 
el mes de julio, el índice se ubicó en 63.5, superando tanto al 
dato del mes previo de 53.6, como al esperado por el 
consenso de analistas, de 55.5. A su interior, el subíndice de 
empleo aumentó de 48.9 en junio a 56.1 en julio; y el de 
nuevas órdenes, subió de 56.5 a 69.6. 

 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

29 de Julio 2005 9  

 

Recordemos que en los últimos meses, el sector industrial 
mostró señales de debilidad y se mantuvo rezagado respecto al 
desempeño del resto de la actividad económica; sin embargo, 
las recientes cifras apuntan a una recuperación en la segunda 
parte del año. 
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Por otro lado, en lo que se refiere al desempeño de los precios, 
las últimas cifras confirman que la inflación sigue contenida. 
Por un lado, el deflactor del PIB creció 2.4% durante el 
segundo trimestre del año, nivel inferior a la estimación de 
2.5%, y al dato revisado del trimestre previo, de 3.1%. 
Asimismo, el componente subyacente del índice de precios 
PCE (Personal Consumption Expenditure) creció 1.8%, muy 
por abajo del 2.4% observado en el 1T05. 

Adicionalmente, el Employment Cost Index, el cual es un 
indicador que incluye el total de compensaciones que se pagan 
a los trabajadores, mostró que a pesar de que la economía se 
encuentra en expansión - y por tanto, cuenta con menores 
recursos ociosos- por el momento, no se observa una tendencia 
al alza en los costos salariales. Durante junio, las 
compensaciones salariales, crecieron 3.2% en términos anuales, 
nivel inferior al 3.5% de marzo, así como al 3.9% observado en 
junio del año pasado.  

A pesar de lo anterior, cabe recordar que Greenspan mencionó 
en su testimonio semestral de la semana pasada, que la 
inflación estará influenciada de manera muy importante por el 
comportamiento de los costos laborales unitarios, por lo que 
hay que continuar observando muy de cerca las variables que 
pudieran significar posibles presiones futuras sobre los precios. 
Sobretodo teniendo en cuenta que algunos índices sí muestran 
un repunte, como es el caso del índice de precios PCE total, que 
registró un crecimiento de 3.3%, superior al 2.3% del trimestre 
inmediato anterior. 

Las principales conclusiones que se desprenden de los datos 
publicados está semana, son congruentes con la descripción 
que se hizo en el Beige Book, reporte basado en información 
(en este caso, recolectada hasta el 18 de julio) de los 12 
Distritos del país, los cuales reportaron que durante el mes 
de junio y hasta principios de julio: 

• La actividad económica continuó expandiéndose; 

• Las ventas al menudeo se incrementaron y las 
expectativas de los productores son en general optimistas;  

• La demanda por servicios continúa incrementándose;  

• La actividad del sector manufacturero presentó 
crecimientos de moderados a fuertes y las expectativas para 
el sector son positivas;  

• La actividad en el sector residencial permaneció fuerte 
aunque parece comenzar a moderarse en algunos Distritos;  

• La demanda por préstamos se incrementó o permaneció 
fuerte;  

• El mercado laboral continúa mejorando en la mayoría de 
los Distritos y las presiones salariales siguen siendo 
moderadas, con excepción de los Distritos que cuentan con 
industrias energéticas;  

• Las presiones inflacionarias disminuyeron o 
permanecieron sin cambios en la mayoría de los Distritos, a 
pesar de los incrementos en los costos de los energéticos, así 
como en algunos materiales de construcción. Con excepción 
del sector transporte, las empresas de los Distritos, 
reportaron que ha habido poca capacidad para transferir sus 
costos a los consumidores. 

En resumen, los datos reportados muestran que en el 
segundo trimestre del año, la economía creció a un ritmo 
menor que en el primer trimestre, sin embargo, la economía 
permanece sólida. Además, los indicadores de junio y los 
pocos de julio que conocemos hasta el momento, indican que 
la actividad económica continuará creciendo incluso a un 
mayor ritmo, durante la segunda mitad del año. En cuanto a 
los datos de precios, hasta el momento no se observa una 
tendencia al alza, e incluso algunos de los indicadores han 
presentado bajas. De manera que consideramos que las 
señales siguen apoyando la idea de que el Fed continuará 
con su ciclo de alza en tasas, con incrementos de 25 pb, 
hasta llegar a niveles de 4.0% al cierre del año.  

 

 

C. Pereda 
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Comentario Económico Nacional 
Actividad Económica  

Después de un crecimiento de 4.4% en el 2004, se esperaba 
que la actividad económica mantuviera un buen ritmo de 
avance durante el 2005. Sin embargo, las cifras han resultado 
por abajo de lo estimado, lo que ha provocado revisiones a la 
baja en las expectativas de crecimiento para el año. En la 
encuesta que levanta el Banco México entre los analistas del 
sector privado, se observa como en marzo se anticipaba un 
crecimiento del PIB de 3.88% en el 2005, estimación que en 
junio se ubicó en 3.57%. Sin embargo, los ajustes que se 
dieron en el pronóstico de marzo a junio, se debieron 
principalmente a una cifra del primer trimestre muy inferior a 
lo pronosticado, mientras que las estimaciones para los 
siguientes trimestres variaron poco y en el caso de la segunda 
parte del año, incluso se revisaron al alza. 
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El PIB creció 2.4% en el primer trimestre, afectado por un 
menor número de días laborales y por el menor dinamismo 
del sector industrial en Estados Unidos. Durante ese periodo 
el sector servicios moderó su tasa de crecimiento de 4.8% 
registrada en el 2004 a 4.1%, pero la actividad industrial fue 
la más afectada, ya que de haber registrado un crecimiento de 
3.8% el año pasado, cayó 0.2% en el primer trimestre de este 
año. El sector agropecuario, por su parte, también mostró una 
caída de 1.5%, después de un crecimiento de 4.0% en el 
2004. 

Con la información que se tiene del desempeño del Indicador 
Global de la Actividad Económica (IGAE) durante abril y 
mayo, se puede anticipar que la economía creció ligeramente 
arriba del 4.0% en el segundo trimestre, favorecida por un 
mayor número de días laborales en abril, respecto al mismo 
mes del año anterior. Durante el cuarto mes del año, el IGAE 
registró una tasa de crecimiento anual de 4.8%, mientras que 
en mayo, el incremento fue de 3.7%, teniéndose en el 
bimestre un crecimiento promedio de 4.3%.  

El desempeño de la actividad económica durante el bimestre 
se puede explicar por un lado, por el crecimiento de 5.1% y 
4.3% registrado en el sector servicios en los meses de abril y 
mayo, respectivamente; por un aumento en la actividad 
industrial de 5.2% y 3.0% en esos meses; y por un 
crecimiento de 1.5% y 3.9% en el sector agropecuario. 

Hacia adelante esperamos que la actividad económica crezca 
a un ritmo ligeramente menor al 4.0% durante la segunda 
parte del año. Nuestra estimación para el crecimiento de todo 
el año la hemos modificado ligeramente a la baja de 3.7% a 
3.6%. 
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Expectativa de Crecimiento del PIB 

Expectativa de Crecimiento 2005 
(Encuesta Banco de México) 

Expectativa de Crecimiento Trimestral 2005 
(Encuesta Banco de México) 
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Aunque el crecimiento registrado durante la primera parte del 
año y la estimación para el segundo semestre implican un 
menor ritmo de avance respecto al registrado en el 2004, 
nuestra estimación para la segunda parte del año anticipa que 
el mercado interno mantenga un paso sólido en los próximos 
meses, además de que incorpora una recuperación del sector 
industrial en Estados Unidos después de varios meses de 
debilidad.  

Hasta ahora el consumo ha estado creciendo a un buen ritmo. 
Después de un crecimiento de 4.9% en el 2004, las ventas al 
menudeo aumentaron 4.8% en el primer trimestre del año, y 
6.1% en el bimestre abril-mayo. Hacia adelante, creemos que, 
a pesar de que la confianza de los consumidores ha estado 
cayendo en los últimos meses y mostró apenas un pequeño 
repunte en junio, el consumo seguirá creciendo apoyado por 
el crecimiento del crédito y la fuerte entrada de remesas.  

En lo que se refiere a la inversión, ésta inició su recuperación 
desde principios del 2004, lo que ha continuado en el 2005. 
En los primeros cuatro meses del año la tasa de crecimiento 
anual fue de 8.0%. 

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones no 
petroleras han moderado su ritmo de crecimiento, y después 
de un incremento de 12.4% en el 2004, la variación anual en 
el primer semestre de este año fue 8.2%. A su interior, las 
exportaciones manufactureras siguen creciendo a un buen 
ritmo, aunque moderaron su dinamismo en línea con el 
comportamiento de la actividad industrial en Estados Unidos 
que mostró señales de debilidad durante la primera mitad de 
año. Hacia adelante, sin embargo, las perspectivas son 
positivas ya que las señales que se tienen del comportamiento 
del sector industrial en Estados Unidos en junio y julio 

apuntan a un desempeño más dinámico en la segunda parte 
del año: por un lado, la producción industrial creció 0.9% en 
junio, registrando una tasa anual de crecimiento cercana al 
4.0%, y por otro lado, el Chicago PM I (indicador regional del 
sector manufacturero) de julio se ubicó en 63.5, muy por 
arriba del nivel del mes previo y de la expectativa del 
consenso.  
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real   (mdp de 1993) 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224 Ago 16

   Variación % anual 1.7 2.0 0.8 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,190.8 -4,244.0 -13,346.5 -1,815.4 -1,785.3 -2,724.4 -8,453.1 -1,319.1 -275.6 -1,106.1 -4,693.3 -7,394.1 -2,601.4 Ago 29
   Cuenta de Capital 5,899.9 7,087.9 22,962.6 4,160.9 -450.2 6,870.3 18,041.6 5,513.0 133.7 -860.9 7,523.9 12,309.7 3,638.4

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

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

IGAE  (var.% anual)) 4.19 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.83 3.73 Ago 19
Ventas al Mayoreo   (var.% anual) 4.7 7.2 12.6 11.1 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 Ago 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7
ANTAD  (var.% anual) 5.4 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2

Indice de Precios al Consumidor 106.996 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 Ago 9

   Variación % mensual 0.43 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10
   Variación % anual 3.98 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33
   Acumulado 3.98 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80
Indice de Precios Productor 100.000 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.389 109.762 109.364 Ago 9

   Variación % mensual 1.11 0.41 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.57 -0.36
   Variación % anual 6.76 10.54 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.78 3.33
   Acumulado 6.76 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.60 1.23
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6850
Dólar 48 horas (spot)  */ 11.2527 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776
Cetes 28 días  (%) */ 6.06 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61
Cetes 91 días  (%) */ 6.18 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74
CPP (%) 3.91 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72
IPyC (BMV) 8,795.28 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66

Tasa de Desempleo 2.96 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 Ago 18

Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 Ago 1
   M1a  (variación % anual) 13.5 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7
   M4a  (variación % anual) 12.8 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4 14.3 13.9
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -831.0 -672.8 -443.8 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -572.1 -237.0 -632.0 -45.6 -21.9 Ago 9
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 15,017.0 16,927.8 15,929.5 16,913.2 17,075.6 15,554.7 14,135.6 15,412.6 17,278.7 17,381.5 18,310.8 18,055.2
Importaciones  (mdd) 16,064.9 15,848.0 17,600.6 16,373.3 17,523.9 19,427.1 17,812.5 15,271.7 15,984.7 17,515.7 18,013.4 18,356.4 18,077.1

Reservas Internacionales   (mdd) 57,435 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 Ago 2

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

al 29 de Julio de 2005

2002

2004

2003 2004 2005

2005

 
E.U.A:   PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

III IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real   (mmd de 1996) 10,527.4 10,591.1 10,469.6 10,844.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,995.2 11,734.3 12,198.8 12,376.2
   Variación % 2.4 0.2 1.6 3.7 7.2 3.6 2.7 4.3 3.5 4.0 3.3 4.2 3.8 3.4
Consumo  (mmd de 1996) 7,396.6 7,453.1 7,350.7 7,635.3 7,782.4 7,866.6 7,709.9 8,032.3 8,145.6 8,263.2 8,416.1 8,214.3 8,535.8 8,676.3
   Variación % 2.3 1.4 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 3.5 3.3
Costos Laborales  (variación %) -3.1 0.0 -1.1 -1.8 -2.6 1.6 -0.3 -1.0 2.1 4.2 7.1 1.0 3.3
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.9 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.7 -0.1 0.3 -0.7 0.2 0.0 0.9 Ago 18
ISM Manufacturing (indice) 62.1 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 51.4 53.8 54.0 e/
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.3 0.3 0.9 Ago 16
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 1.3 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.7 1.3 e/
Precios al Consumidor Total 185.0 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 Ago 16
   Variación % mensual 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0
   Variación % anual 1.9 2.9 2.7 2.5 3.2 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 3.5 2.8 2.5
CORE 194.2 196.8 196.9 197.5 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1
   Variación % anual 1.1 1.8 1.7 2.0 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1
Precios Productor Total 145.3 148.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 152.5 153.6 154.5 153.5 153.5 Ago 17
   Variación % mensual 0.5 0.1 0.1 0.3 1.5 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.7 0.6 -0.6 0.0
   Variación % anual 4.0 3.9 3.4 3.3 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.9 4.8 3.5 3.6
CORE 151.0 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5
   Variación % mensual -0.1 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1
   Variación % anual 0.9 1.7 1.8 2.1 1.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4
Libor  3 meses 1.17 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70
TBs  3 meses 0.91 1.36 1.50 1.68 1.79 2.11 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39
Bonos 10 años 4.27 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.27
Bonos 30 años 5.18 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47
Fondos Federales 0.98 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.25
Dow Jones 10,453.92 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91
Nasdaq 2,003.37 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44 2,062.41 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,101.72 1,104.24 1,114.58 1,130.20 1,173.82 1,211.92 1,181.27 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128
Yen por dólar 107.28 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.06 Ago 5
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

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

al 29 de Julio de 2005
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Calendario de Información: Julio –Agosto 2005 
México 
25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio 
Ventas al Menudeo 
(May.) 
 
 

IGAE (May.) 
 

   
 

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

 
 

Confianza del 
Consumidor (Jul.) 

  
 
 
 

8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto 
Inversión Fija Bruta 
(May.) 

Inflación (Jul.) 
Balanza Comercial 
(Jun. Final) 

 Producción Industrial 
(Jun.) 
 
 

Reunión de Política 
Monetaria  Banco de 
México. 
 

15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto 19 Agosto 
 PIB 2T05   Tasa de Desempleo 

(Jul.) 
 
 
 

Estados Unidos 
 

25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio 
 
 
 
 

Confianza del 
Consumidor (Jul.) 
 

Ordenes de Bienes 
Duraderos (Jun.) 
Beige Book 

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

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

Ingreso y Consumo 
Personal (Jun.) 
PCE (Jun.) 

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

8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto 
 Productividad Laboral 

(2T Preliminar) 
Reunión Fed 

 Ventas al Menudeo 
(Jul.) 
 
 
 

Balanza Comercial 
(Jun.) 
Indice de Precios de 
las Importaciones 
(Jul.) 
Indice de Confianza 
del Consumidor U. 
Michigan (Ago. 
Preliminar.) 

15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto 19 Agosto 
Empire Manufacturing 
(Ago.) 
TIC (Jun.) 

Precios al Consumidor 
(Jul.) 
Producción Industrial 
(Jul.) 

Precios al Productor 
(Jul.) 

Indicadores Líderes 
(Jul.) 
Philadelphia Fed (Ago.) 

 
 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 429.50 425.00 435.50 434.39 422.60 391.05
   Plata Nueva York 7.25 7.10 7.07 6.93 6.73 6.51
   Cobre (Dls. xTon.) 168.75 165.55 155.35 149.30 146.30 130.80
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,203.00 1,193.00 1,223.00 1,283.00 1,303.00 1,019.00
Petróleo
   Brent Ligero 60.32 57.41 55.11 49.71 44.66 41.74
   West Texas Intermediate 60.57 56.65 56.50 49.72 48.20 43.80
   Olmeca 59.51 56.86 55.33 48.32 45.39 40.44
   Istmo 55.77 53.14 51.64 44.17 40.01 32.44
   Maya 44.72 42.90 42.55 37.20 30.30 22.37
   Mezcla 49.89 47.76 46.97 40.93 35.40 35.98
Tasas de Interés
   Prime Rate 6.250 6.250 6.250 5.750 5.250 4.250
   Libor 3 meses 3.700 3.660 3.516 3.210 2.750 1.700
   Libor 6 meses 3.924 3.884 3.710 3.409 2.960 1.980
   Cds.  30 días 3.510 3.450 3.350 3.070 2.550 1.430
   Cds.  90 días 3.680 3.630 3.490 3.170 2.710 1.610
   Cds.  180 días 3.910 3.870 3.690 3.390 2.900 1.880
   Treasury Bills  3 meses 3.393 3.362 3.116 2.889 2.458 1.434
   Treasury Bills  6 meses 3.674 3.611 3.329 3.171 2.722 1.749
   Treasury Bonds  2 años 4.006 3.904 3.633 3.649 3.272 2.677
   Treasury Bonds  5 años 4.121 4.032 3.698 3.895 3.694 3.694
   Treasury Bonds  10 años 4.276 4.219 3.913 4.198 4.128 4.475
   Treasury Bonds  30 años 4.473 4.440 4.191 4.513 4.585 5.197
   Tasa de Descuento 4.250 4.250 4.250 3.750 3.250 2.250
   Fondos Federales 3.250 3.250 3.250 2.750 2.250 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 160.170 159.626 160.989 153.575 156.217 142.109
 Brasil
   Par 94.985 94.952 96.855 92.654 93.657 81.019
   Descuento 93.968 94.596 94.658 91.661 91.693 81.565
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.2129 1.2065 1.2108 1.2873 1.3038 1.2018
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7580 1.7389 1.7915 1.9088 1.8829 1.8199
   Dólar Canadiense 1.2239 1.2193 1.2251 1.2583 1.2398 1.3314
   Franco Suizo 1.2879 1.2966 1.2814 1.1951 1.1889 1.2815
   Yen Japonés 112.32 111.08 110.68 105.15 103.63 111.41
Futuros - Nueva York SEP/05 OCT/05 NOV/05
   Oro 428.80 430.30 432.30
   Plata 7.20 7.22 7.24
   Crudo Ligero 59.95 60.95 61.67
   Peso Chicago 0.093550 0.093125 0.092700
Fuentes: Bloomberg y Reuters.  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

29 de Julio 2005 15  

 

Resumen del Mercado Accionario 

Emisora Cierre 1  Sem 1 Mes 3 Mes 6  M e s Acum 1 Año

IPyC 14,409.66 0.64 6.85 16.93 10.02 11.55 42.44
ALFA A 64.110 0.90 4.79 14.58 11.36 12.47 69.42

Indice AMX L 11.780 3.79 10.37 28.56 19.39 21.36 73.15
Local 1  Sem. Acum. AMTEL A1 37.190 1.09 8.30 24.42 13.91 16.51 65.51

ARA * 38.760 0.41 4.19 13.43 -4.95 15.70 25.03
COREA   (KOSPI) 1,111.29 2.54 25.04 ARCA * 23.800 -0.58 3.66 8.53 1.45 4.39 11.27
HONG KONG (HANG SENG) 14,880.98 0.61 4.56 ASUR B 36.280 -0.30 6.71 10.98 21.54 20.09 49.42
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 937.39 0.47 4.67 BIMBO A 35.170 5.62 13.52 21.28 12.54 24.89 44.91
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,352.56 1.26 11.71 CEL * 30.950 -1.59 10.54 61.37 36.89 28.21 109.12
ARGENTINA  (MERVAL) 1,507.59 1.69 13.99 C E M E X  C P O 49.870 3.96 9.05 25.27 18.89 22.79 54.68
BRASIL  (BOVESPA) 26,042.36 1.94 10.85 CIE B 23.500 1.08 9.81 8.70 -27.58 -33.14 2.17
CHILE   (CIGP) 9,973.50 2.75 11.09 COLLADO * 16.800 -1.12 -1.18 -6.67 -11.58 3.70 97.65
MEXICO   ( IPC-DLS.) 1,359.97 0.73 17.64 COMERCI  UBC 14.000 -2.78 7.78 20.90 13.18 12.00 20.59

CONTAL * 19.030 -0.37 7.15 -7.13 -6.49 -11.07 5.78
CYDSASA A 2.950 18.00 27.71 -2.96 -31.40 -32.95 -9.23
DESC B 2.970 0.34 -0.67 6.07 -2.62 -7.76 -3.88
ELEKTRA * 82.680 -6.77 3.35 3.02 -13.38 -20.12 22.18

FEMSA UBD 68.720 1.27 7.16 21.63 14.27 17.45 37.19
GCARSO A1 22.240 0.04 6.21 16.08 6.60 11.20 42.84

Actual GCC * 24.500 1.03 15.35 23.12 3.38 2.08 36.11
    (e) Jun/05 Dic/04 GEO B 29.240 2.49 8.10 27.08 8.78 31.12 87.44

GIGANTE * 7.290 0.00 -0.14 -9.10 -10.55 -10.00 0.55
COREA 9.3 8.4 8.2 GISSA * 15.000 0.00 -1.96 -20.63 -24.24 -28.57 -18.92
HONG KONG 19.3 18.4 19.9 GMEXICO B 18.120 -2.79 3.19 5.23 -3.60 -3.31 42.08
MALASIA 15.8 15.0 16.1 GMODELO C 34.990 -2.81 3.58 11.08 15.82 14.12 23.86
SINGAPUR 15.5 14.6 14.3 GRUMA B 25.400 -2.27 0.99 13.90 -4.62 -4.08 30.66
ARGENTINA 16.8 15.2 47.2 GSANBOR B-1 19.310 2.71 5.98 7.28 11.55 5.52 2.71
BRASIL 9.9 9.5 10.8 HILASAL A 0.960 0.00 2.13 -12.73 -12.73 -5.88 0.00
CHILE 23.7 22.6 23.1 HYLSAMX B 38.950 0.15 -0.51 5.99 14.59 16.90 130.34
MEXICO 13.7 12.8 15.0 ICA * 4.460 -3.25 1.83 8.25 4.69 3.72 33.13

IMSA UBC 24.840 1.89 0.81 0.57 -24.41 -25.76 -17.48
KIMBER A 38.380 1.62 4.04 21.92 5.70 -0.31 24.98
KOF L 30.210 1.17 5.78 17.09 5.67 14.17 29.32
MASECA B 6.850 0.74 11.38 11.75 7.03 18.10 31.23
NAFTRAC 02 14.420 0.70 6.97 16.95 10.08 11.61 41.93
PENOLES * 49.520 -6.30 -1.51 -4.77 -15.64 -17.47 18.81
SANLUIS CPO 4.470 0.00 -0.45 -2.61 -30.80 -28.48 -22.66
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 -22.33 -27.93 41.67

Indice SORIANA B 42.560 -6.77 -5.00 4.34 7.53 6.45 25.92
Local 1  Sem. Acum. TELECOM A1 19.770 -1.45 -0.40 8.33 -2.99 -0.40 22.49

TELMEX L 10.230 -3.03 0.69 8.71 -2.06 -4.48 15.86
CANADA  (COMPOSITE) 10,422.93 -0.03 11.20 TLEVISA CPO 34.880 -2.76 4.59 12.15 5.66 3.69 30.54
EUA   (DOW JONES) 10,640.91 -0.10 -1.32 TVAZTCA CPO 6.180 1.98 19.08 12.57 -4.33 -12.59 -1.28
JAPON   (NIKKEI) 11,899.60 0.63 -5.50 URBI * 66.090 7.64 11.73 26.01 9.22 35.71 67.74
INGLATERRA   (FT-100) 5,282.30 1.33 -0.04 VALLE B 19.000 1.06 4.40 15.15 3.32 -3.94 11.96
ALEMANIA   (DAX-30) 4,886.50 1.19 29.24 VITRO A 9.240 10.92 18.31 4.76 -24.32 -20.48 -12.17
FRANCIA   (CAC-40) 4,451.74 0.99 31.14 WALMEX V 47.500 0.47 8.75 15.88 22.99 24.05 36.85
ESPAÑA   ( IBEX-35) 10,115.60 1.13 25.39 GFINBUR O 23.860 -3.71 2.40 4.19 6.23 16.33 40.93

GFNORTE O 89.920 5.75 26.84 25.92 24.94 28.20 114.10

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al

% del  % del  

Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año
KIMBER A 0.00 57.32 0.00 0.00 -99.99 -99.99 -99.99 

Actual Jun/05 Dic/04 ALFA A 26.20 33.87 0.00 -6.04 -10.05 -10.81 -5.93 
T M M A 16.53 6.47 0.00 0.00 -80.64 -80.60 -80.53 

CANADA 18.7 17.8 17.4 CINTRA A 4.31 1.22 5.87 118.3 125.1 309.5 480.5
EUA 19.4 18.7 19.4 VITRO * 16.45 0.74 0.01 0.02 42.36 34.64 64.11
JAPON     20.0 19.5 22.9 POSADAS A 89.21 0.13 -0.02 -0.03 11966 11966 1477
INGLATERRA 14.6 14.1 14.7 SANLUIS A 2.51 0.10 0.00 0.00 -54.76 -75.19 -60.79 
ALEMANIA 19.3 18.1 18.3 CODUSA A 0.39 0.10 0.00 0.00 -89.16 -89.17 -89.68 
FRANCIA 17.8 16.9 19.6 SAVIA A 1.69 0.03 0.00 0.00 -16.75 -20.71 -75.92 
ESPAÑA 17.8 17.2 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.09 -0.01 -0.01 

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 28,514.77    100.00 -0.86 1.11 7.63 -0.04 32.88

Var. %   -   Dls

MULTIPLOS Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

27-Jul

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

  MERCADOS
  DESARROLLADOS

Variación %

  MERCADOS
  EMERGENTES

Var. %   -   Dls
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Mercado de Dinero  

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

Después de que el viernes 22, el dato de inflación para la 
primera quincena de julio resultara muy por arriba de lo 
esperado por el mercado, las tasas de corto plazo 
incorporaron la mala cifra, con un aumento de 5 centés imas 
en sus niveles. Desde inicios de la semana, el sentimiento 
respecto a un posible adelanto en el inicio de la baja 
esperada en las tasas de interés se desvaneció, al mismo 
tiempo que los intermediarios financieros registraban un 
escaso volumen de operación. 

El mercado se quedó en el entendido de que el nivel del 
fondeo permanecerá al 9.75%, por lo menos hasta que el 
banco central descarte riesgos importantes que pudieran 
desviar a la inflación de la meta del 3% (+/-1); es decir, 
hasta que el índice general de precios comience a dar claras 
señales de baja. 

Los largos plazos por su parte, esta semana recuperaron la 
liga acostumbrada con el tipo de cambio y aunque en menor 
grado, con el bono estadounidense a 10 años. De esta 
forma, la parte larga de la curva nacional, registró una 
tendencia de baja y cierta estabilidad durante los últimos 5 
días. 

Lo anterior, también se vio influido tanto por la fuerte 
cantidad de compras por parte de los intermediarios 
financieros más fuertes del mercado, como por la frase en el 
comunicado de política monetaria del Banco de México, en 
la que se señala que la tendencia de inflación para este año, 
apunta a establecerse por abajo del 4%, siempre y cuando 
no se presenten situaciones de volatilidad extrema en el 
componente no subyacente. 

Al respecto, cabe destacar la permanencia de una curva de 
rendimientos invertida hasta el plazo de poco más de un 
año, y aplanada en el resto de los instrumentos. Esta 
situación se ha visto motivada por la constante entrada de 
flujos nacionales y sobretodo internacionales, en busca de 
jugosas utilidades vía diferenciales de tasas de interés,  lo 
cual de alguna manera, también se ha visto reflejado en los 
niveles del tipo de cambio.  

En el ámbito internacional, las tasas fijas mostraron mayor 
volatilidad con respecto a las semanas previas. El bono de 
10 años estadounidense se movió en un rango mucho más 
amplio, pasando del 4.19% hasta el 4.29%. Lo relevante de 

esto es que, contrario a las expectativas de muchos, el 
Treasury de 10 años ha rebasado cualquier nivel y 
sobretodo cualquier velocidad esperada por los 
participantes del mercado. 

En esta ocasión, además de los datos económicos de la 
semana, el contenido del Beige Book (en el que se destacó 
un firme crecimiento económico e inflación contenida, a 
pesar de los peligrosos precios de energía) y las 
declaraciones del banco central de China para calmar la 
especulación en torno a su revaluación, el evento que  más 
influyó en el comportamiento de las tasas de mayor plazo 
en Estados Unidos, fue la recomposición de portafolios de 
inversión especializados en el mercado de deuda. Con esto, 
los fondos de inversión se vieron inclinados a la adquisición 
de papeles de más largo plazo, motivando con ello una 
fuerte compra de Treasuries y por lo tanto la baja del bono. 

 
EXPECTATIVA 
A pesar del desligue de políticas monetarias nacional y 
estadounidense, y de que el Banco de México permanezca 
confiado en alcanzar el objetivo de inflación para este año, 
continúa la duda respecto a la fecha exacta en la que el 
fondeo iniciará su tendencia de baja. Sin embargo, dado el 
último índice de precios dado a conocer la semana pasada, 
las apuestas nuevamente se inclinan a ver un descenso en 
las tasas de interés hasta el tercer trimestre del año (finales 
de agosto, principios de septiembre). En tanto, esperamos 
seguir viendo movimientos marginales en los tipos de 
interés, y por lo tanto, una pendiente negativa en la parte 
corta de la curva de rendimientos. 
 
En cuanto a los largos plazos, creemos que los bonos  de 
tasa fija permanecerán especialmente atentos al 
comportamiento del Treasury de 10 años, así como al del 
tipo de cambio, dada cualquier posible sorpresa sobretodo 
en el ámbito internacional. De esta forma, esperamos seguir 
viendo ascensos acotados en la parte larga de la curva, 
insistiendo en recordar el exceso de liquidez aún existente 
en el mercado, así como los flujos extranjeros que pudiesen 
seguir entrando al país. 

 

  Hilda A. 
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Ultima Subasta Primaria 

Plazo Tasas Reales
Maximo Mínimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 9.65 9.60 9.63% 9.60% 0.03 5.33% 9.63% 9.71%
91 9.78 9.74 9.77% 9.66% 0.11 4.35% 9.69% 9.77%
175 9.72 9.67 9.70% 9.62% 0.08 3.55% 9.51% 9.59%

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
9.28% 9.14% 0.14 5.25% 2.80 3.53

Actual Anterior
4.90% 4.89% 3.97 5.64

Dem AnteriorDem ActualVariación

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

Tasas NominalesBonos
Plazo

3,486 días

Bono a 5 años

Udibonos Tasas Ponderadas Dem AnteriorVariación Dem Actual

0.01  
*Los resultados de las subastas, se comparan con los de la subasta previa. 

 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.21 0.21 0.21 0.21 3.36 3.68
BPATS 5 Años 0.17 0.17 0.17 0.17 3.89 4.55
BPAS 182 0.17 0.17 0.17 0.18 2.88 6.21
BREMS 1 Año 0.12 0.12 0.12 0.14 14.00 33.47
BREMS 3 Años 0.18 0.18 0.18 0.18 8.20 14.40

(0.01)

Dem Actual Dem AnteriorVariación

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.00
0.00

(0.02)
0.00

Instrumento

 

 

SUBASTAS DE LA SEMANA 1 

Después de haberse dado a conocer un dato de inflación 
(1Q julio) muy por arriba de lo esperado por la mayoría de 
los analistas, los resultados de subasta validaron la mala 
cifra de precios. 

A excepción del Cete de 28 días,  el resto de la subasta 
resultó muy en línea con lo estimado; los plazos de 28, 91 y 
175 días, se ubicaron en 9.66%, 9.77% y 9.70% 
respectivamente, con incrementos de 3, 11 y 8 centésimas 
cada uno; manteniendo una curva de rendimientos negativa. 

El bono de 5 años por su parte, registró un incremento de 14 
centésimas, ubicándose en 9.28% con una baja en su 
demanda.  

Como cada cuatro semanas, los Udibonos de 3,430 días 
presentaron una centésima de cambio con respecto a la 
subasta previa, colocándose en 4.90%, en línea con  los 
últimos hechos del mercado. 

 

 

 

 

 

                                                                 

1  Ver cuadro superior. 

 

En la subasta del IPAB, únicamente el BPA con cupón de 
182 días, presentó 1 centésimas de cambio, mientras que el 
resto de los instrumentos se mantuvo sin movimientos. Los 
BPAS, BPATS y BPA182 se ubicaron en 21, 17 y 17 
centésimas de sobretasa respectivamente. 

Finalmente y con un fuerte incremento en su demanda, los 
BREMS de 1 y 3 años se ubicaron en 12 y 18 centésimas de 
sobretasa respectivamente, con movimientos de –2 y 0 
centésimas cada uno. 

 

 

 

   Hilda.A 
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Mercado Cambiario  
En esta ocasión no hay mucho que comentar, el peso 
experimentó una de sus semanas más volátiles, el día 
martes observamos un “rompimiento en falso” de la 
tendencia a la baja, es decir, cotizaciones que sacaron al 
peso del canal de descensos que había mostrando en los 
últimos cuatro meses. La relevancia de esto, se encuentra en 
que, al estar tocando nuevos mínimos, el mercado se torna 
muy atento a cualquier regreso (o salida) de dicho canal, 
pues podría significar el final del fortalecimiento del peso. 

Nosotros sentimos que sólo una toma de utilidades 
importante podría hacer que el peso revirtiera su tendencia.  

El máximo de la semana se ubicó en P$10.78/USD, 
mientras que el mínimo en P$10.58/USD. 

Expectativa   

Esta semana el tipo de cambio empezó a mostrar un freno 
en su tendencia de fortalecimiento, creemos que deberá 
existir un ligero ajuste que pueda subir la cotización hacia 
niveles de P$10.66/USD, por lo que el rango que esperado 
para esta semana es de P$10.57/USD a P$10.67/USD. 

 

David.T /Hilda A. 

 

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

Tipo de Cambio Hoy: 10.5949$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.63% 9.76% 9.69% 9.50%
Libor 3.52% 3.70% 3.92% 4.16%

10.5449 12.22 7.91 6.62 5.62
10.5699 9.15 6.95 6.14 5.37
10.5949 6.09 6.00 5.65 5.12
10.6199 3.05 5.06 5.18 4.88
10.6449 0.03 4.12 4.70 4.63
10.6699 (2.99) 3.18 4.22 4.39
10.6949 (5.98) 2.25 3.75 4.15
10.7199 (8.97) 1.32 3.28 3.91

Break-even 10.6451 10.7557 10.8978 11.1436                               

 Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con   el fin de  hacerlas comparativas con las 
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 
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FUTUROS Y FORWARDS. 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 10.5949$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Sep-05 10.8313 10.6895 10.689471 0.0936 -0.891 96,496
Dec-05 10.9860 10.8401 10.869565 0.0920 -1.007 1,141
Mar-06 11.1142 10.9649 11.043622 0.0906 -0.414 362
Jun-06 11.2708 11.1173 11.235955 0.0890 -0.665 66  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2005) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2005) 
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Mercados Financieros 
Ante los cambios en los fundamentales, y sobretodo en la percepción, que se han estado generando en las últimas 
semanas en los mercados financieros, ¿Qué dicen las gráficas?  

 

Hasta hace apenas un mes, la mayoría de los inversionistas 
estaban sorprendidos por la constante tendencia a la baja de 
las tasas de interés de largo plazo, que parecían descontar un 
escenario de desaceleración económica y una inflación muy 
contendida. Hoy, aunque este escenario no haya sido 
descartado del todo, los bonos están repuntando 
significativamente. En específico la tasa del T Note a 10 
años, encontró un piso fuerte en niveles de 3.9% y en tan 
sólo unas semanas se ubica en 4.3%. Este repunte puede 
parecer poco imp ortante, sin embargo, de acuerdo a las 
gráficas semanales, es probable que el T Note ya haya visto 
el mínimo de baja y esté iniciando un nuevo avance 
importante. Lo más significativo es que los indicadores de 
velocidad están llegando a la zona de sobreventa que en tres 
ocasiones anteriores ha dado lugar a repuntes de poco menos 
de un punto porcentual. En el mejor de los casos, las 
gráficas parecen apuntar a que de haber un retroceso el 
potencial de baja sería limitado.  

El petróleo, que ha sido un de los factores que ha provocado 
el repunte en las tasas de interés de largo plazo, se ha vuelto 
a ubicar por encima de los $60 dólares y ya estableció un 
nuevo máximo histórico.  

Sin embargo, de acuerdo a las señales de las gráficas, es 
probable que después de este avance, el petróleo vuelva a 
presentar un retroceso significativo como el que se registró 
en el segundo semestre del año pasado, y tienda a 
estabilizarse en alrededor de los $50 dpb. 

El dólar puede ser el mercado que ha presentado el 
movimiento más dramático. Específicamente contra el euro, 
la moneda americana ha acumulado una apreciación de más 
del 12% con respecto al cierre del 2004. Este desempeño a 
dado lugar a que se haya roto la línea  tendencia al alza en la 
cotización dólar/euro.  

No obstante, el descenso de las últimas semanas ha dado 
lugar a que los indicadores de velocidad estén llegado a la 
sobreventa extrema, y esto podría provocar rebotes 
interesantes.  

En el caso de los índices accionarios de las diferentes 
regiones, el movimiento de las últimos meses ha sido 
positivo. En varias ocasiones, en este mismo espacio hemos 
hecho referencia al avance que está presentando nuestro 
mercado, y no está siendo un comportamiento aislado; en 

general, los precios de las acciones en el mundo han venido recuperando una buena parte de lo perdido en el ajuste 
de marzo-abril de este año. Ese retroceso lo que propició en los indicadores de velocidad de las gráficas semanales, 
es que se haya absorbido una buena parte de los excesos acumulados en años anteriores.  
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Índice Estados Unidos (S&P) Índice Europa (Desarrollados) 
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Índice Emergentes Asia Índice Emergentes Latinoamérica 
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Sin embargo, entre regiones la velocidad del alza es abismal. Para algunas, como el caso de los emergentes, ya se 
volvieron a generar excesos que, por un lado limitan el potencial de alza y, por otro, aumentan el riesgo de ver 
tomas de utilidad significativas. Los desarrollados, por el contrario, continúan mostrando un ritmo de avance muy 
moderado, eso les permite guardar margen de alza y formar zonas de demanda importantes que pueden frenar muy 
bien cualquier intento de ajuste; es decir, se perciben mucho más sólidos.  

Finalmente, eso es lo que dicen las gráficas y quien tiene la decisión son los inversionistas. Para nosotros, hay las 
condiciones para que haya un cambio significativo en la dirección de los flujos de capital a nivel mundial. Esto 
representa un riesgo para aquellos mercados, que como los nuestros, podrían ya no ofrecer un atractivo mayúsculo 
(ver Opinamos que...).  

  
G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Femsa UBD 
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Análisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

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

 

Techint formaliza fechas para su oferta de 
compra de Hylsamex. 

 

HYLSAMEX. Finalmente se dieron a conocer los plazos 
para la compra de las acciones de Hylsamex. Los datos 
relevantes son los siguientes:  

Periodo de la Oferta:  Del 26 de julio al 16 de agosto de 
2005  

Fecha de Vencimiento: 16 de agosto de 2005   

Fecha de Liquidación: 22 de agosto de 2005  

Precio de Compra: US$3.473205561 por acción serie “B”  
o serie “L” 

El monto total de la oferta será por US$ 1,213,082,595.46 
millones de dólares y es por el 57.5% del total de acciones 
de Hylsamex. El resto pertenece a Alfa y será negociado al 
mismo precio y fechas que esta oferta.  

Además de la oferta de compra, Hylsamex decretó un 
dividendo por US$143 millones, equivalente a US$ 
0.235389974 por acción, al que tendrán derecho las 
personas accionistas de Hylsamex al 12 de agosto de 2005, 
y será pagadero a más tardar el 22 de agosto de 2005.  El 
monto total a recibir por acción será de US$ 3.7086 por 
acción. El pago del dividendo no es parte del precio de 
compra, y no está condicionado a la aceptación de la oferta.  

De ser exitosa la oferta, se espera el desliste de las acciones 
de Hylsamex de la Bolsa. En dicho caso, Techint creará un 
fideicomiso para aquellos que deseen vender sus acciones 
una vez deslistadas, ofreciendo el mismo precio de compra 
que en la oferta.  

 

Muy buenos resultados para Alfa 
Las ventas crecieron 22%, llegando a $17,382 millones . 
Se vieron mejoras tanto en precios como en volúmenes, 
donde además las adquisiciones realizadas desde la segunda 
mitad de 2004 hicieron diferencia.  

Alpek mostró fortaleza en los precios, que estuvieron 
18% arriba del segundo trimestre del año anterior. 
Incluso el precio promedio estuvo 2% arriba que el primer 

trimestre de 2005 gracias a una mejor mezcla de producto. 
El incremento en precios corresponde a ajustes por los altos 
precios de materia prima. A pesar de la consolidación de 
Akra Poliéster, el volumen de ventas de Alpek fue 1% 
inferior al mismo trimestre de 2004, debido principalmente 
cierres por mantenimiento. El volumen fue 2% superior al 
registrado el primer trimestre de este año. La UAFIDA en 
Alpek fue de $1,099 millones en el trimestre. Aunque 
algunas materias primas redujeron sus costos, el mayor 
gasto en energía afectó negativamente el margen, que pasó 
de 13% en el primer trimestre del año a 12.1% para el 
segundo. 

Sigma creció 34% en volumen, en gran medi da gracias a 
las adquisiciones de Chen, Sousa y New Zealand. Se 
vendieron 152 mil toneladas de alimentos refrigerados, 
contra 135 mil el primer trimestre del año y 113 mil  el 
segundo de 2004. Los precios se mantuvieron similares al 
mismo periodo del 2004, reduciéndose 2% respecto al 
primer trimestre de este año. LA UAFIDA para Sigma 
alcanzó los $591 millones, con margen de 13.5% gracias a 
mejoras operativas por sinergias con las nuevas 
adquisiciones, como ahorros en distribución de productos.  

Nemak vendió un total de 4.1 millones de cabezas 
equivalentes , 2% arriba que el trimestre anterior y 27% que 
el mismo trimestre de 2004 debido a la consolidación de 
Rautenbach. La UAFIDA del trimestre fue $425 millones, 
con margen de 12.4%. Hubo una pequeña mejora contra el 
primer trimestre del año gracias al crecimiento en volumen. 
 

En términos consolidados, Alfa generó UAFIDA por 
$2,287 millones,  creciendo 22%. En dólares, esto 
representa un nuevo récord para la empresa de US$208 
millones, 5% mayor que el primer trimestre del año.  

 

La utilidad neta fue $1,838 millones, 65% mayor que el 
mismo trimestre del 2004. La utilidad por acción alcanzó 
los $3.17, superando nuestro estimado de $2.41. A este 
resultado contribuyen una utilidad registrada en Onexa 
(Alestra) por $30 millones y especialmente la utilidad de 
Hylsamex por $977 millones registrada como utilidad en 
operaciones discontinuadas, así como mejoras operativas en 
los distintos negocios de Alfa. 

 

La estructura financiera es sólida, además que 
esperamos la entrada de US$ 1,065 millones por la venta 
de las participaciones en Hylsamex y Sidor. La empresa 
Techint ha obtenido los permisos necesarios para proceder a 
la oferta de compra, que se espera llevar a cabo en las 
próximas semanas.  
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Con los buenos resultados obte nidos, sentimos que la 
acción deberá reaccionar positivamente, a pesar de los 
riesgos que implican los altos costos que se observan en 
energía y en los insumos para la industria petroquímica. 
Creemos que la empresa es atractiva no solo en el corto 
plazo por el dinero que deberá recibir en breve, sino además 
por los crecimientos que ha mostrado gracias a las 
adquisiciones recientes y las ampliaciones en sus plantas 
que habrán de entrar en operación a finales de 2006. 
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ICH adquiere PAV Republic e 
incrementa ventas.  

 

Crecieron las ventas 19.9% en el trimestre, llegando a 
$2,603 millones . Las ventas de productos básicos de acero 
del trimestre fueron de 345,000 toneladas, de las cuales 
115,000 corresponden a las plantas recién adquiridas de 
Apizaco y Cholula. En lo que va del año, los precios de 
productos terminados ha incrementado un 12% respecto al 
mismo periodo de 2004.  

El margen bruto se vió afectado por los mayores costos 
en insumos, cayendo de 33.4% a 25.6%. También los 
gastos administrativos crecieron un 27%, lo que derivó en 
una disminución de UAFIDA, que fue de $563 millones en 
el trimestre.  

La utilidad neta también se redujo un 35.5% a $275 
millones. Esto a pesar de la menor tasa de impuestos, de 
apenas 12% sobre utilidades antes de impuestos.  

Llama la atención la debilidad en los resultados. 
Estaremos en contacto con la empresa para aclarar las 
razones y entender mejor la situación actual y perspectivas 
a futuro de la empresa. Es importante recordar que 2004 fue 
un año con precios de acero particularmente elevados, por 
lo cual resulta difícil una comparación año contra año.  

ICH y su subsidiaria SIMEC anunciaron la adquisición 
de la empresa PAV Republic, líder en producción de 
aceros especiales en Estados Unidos . La capacidad de 
producción de ICH  alcanzará cerca de 4 millones de 
toneladas de acero anuales. Se espera que en los próximos 
12 meses las ventas de productos terminados de acero 
excedan 3 millones de toneladas. Actualmente los aceros 
especiales representan una tercera parte de las ventas totales 
de ICH. Con la adquisición de Republic esta cifra se 
incrementará al 65%, lo que representa una ventaja por la 
menor volatilidad del precio en estos productos así como 
los mayores márgenes de utilidad. Las ventas crecerán al 
orden de US$2,000 millones, gracias a esta adquisición, 
mientras que la UAFIDA estimada para los próximos doce 
meses es de US$300 millones. Se esperan además sinergias 
en la operación de las plantas que Republic opera en 
Estados Unidos y Canadá. 

 
La compra de Republic se financió con recursos propios 
de la empresa. El 49% de las acciones será adquirido por 
ICH y el 51% restante por su subsidiaria SIMEC. Aunque 
no sabemos el precio de compra de Republic, sus estados 
financieros al cierre de 2004 muestran una deuda por 
US$219 millones, efectivo por US$4 millones y un valor de 
activos por US$442 millones con capital contable de US$95 
millones. Por su parte, Las ventas netas, utilidad operativa y 
neta en 2004 ascendieron a US$1,191, 66 y 39 millones, 
respectivamente.  

La valuación de IC H se mantiene a niveles muy 
atractivos , y la adquisición de Republic podría ayudar aún 
más a dicha valuación.  Aunque debemos aclarar ciertas 
dudas respecto a los resultados del trimestre, nos parece que 
ICH puede resultar una opción interesante en el sector 
acero. 

ICH dio a conocer mayor detalle respecto a la adquisición 
de PAV Republic. La transacción fue valuada en US$229 
millones. A junio de 2005 la empresa contaba con deuda 
por US$166 millones, de la cual piensa prepagar US$71 de 
manera inmediata y el resto en un periodo de un año. De 
acuerdo a esta información, la adquisición de Republic nos 
parece a un precio competitivo dado el potencial en 
generación que representa para ICH, quien espera generar 
cerca de US$300 millones en los próximos 12 meses. Si la 
contribución de Republic fuera de US$100 millones, 
estaríamos hablando de un VE/UAFIDA 2.3x para su 
adquisición.   Solo queda por ver cómo resulta la 
integración de ambas empresas, aunque tratándose de una 
empresa en el mismo ramo esperamos que ICH logre 
exitosas sinergias entre los dos negocios. 
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Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

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

GCARSO resultados 2T05: Resultados operativos 
por arriba del consenso del mercado. Sólido 
crecimiento en los ingresos, aunque los márgenes 
siguieron presionados. 

Los ingresos de GCARSO tuvieron un aumento del 
10.9% en el trimestre, impulsados principalmente por el 
buen desempeño de CICSA, Grupo Condumex, y Grupo 
Sanborns. 

Los márgenes siguieron presionados, particularmente en 
las divisiones industrial y comercial. El margen operativo 
se contrajo en 1.2 pp al ubicarse en 11.6%, mientras que el 
margen de UAFIDA disminuyó 1.3 pp situándose en 15.1%. 
De esta forma, la utilidad de operación permaneció 
prácticamente al mismo nivel del año anterior, mientras 
que la UAFIDA creció en únicamente 1.9%.  

El costo integral de financiamiento se incrementó 
fuertemente, como resultado de los mayores intereses 
netos pagados, afectados por los contratos en swaps, que no 
pudieron ser compensados con las ganancias cambiarias 
registradas, que contrastan con las pérdidas de hace un año, 
ante la apreciación del Peso frente al dólar.  

Derivado de lo anterior, la utilidad neta registró una 
disminución del 29.0% con respecto al año anterior al 
ubicarse en Ps 932 millones.  

El balance de la compañía continúa sólido. La deuda 
permaneció prácticamente al mismo nivel del 1T05. La 
razón de deuda total a UAFIDA 12M se ubica en 1.5x, con 
una cobertura de intereses de 4.4x.  

 

A continuación comentaremos los resultados por subsidiaria: 

Distribución de las Ventas

Condumex
38.2%

Cigatam
17.9%

GSanborns
33.0%

Otros
0.9%

Porcelanite
4.4%CICSA

5.6%

 

Grupo Condumex incrementó sus ingresos en 7.0% en 
forma anual, al ubicarse en Ps 7,286.8 millones. Lo anterior 
es resultado de los mayores volúmenes, principalmente en 
telecomunicaciones, minería y la división ferroviaria, en 
conjunción con los altos precios de los metales. Los 
márgenes operativo y de UAFIDA disminuyeron en 1.1 pp 
y 1.4 pp., respectivamente, como resultado de la elevada 
competencia en los sectores relacionados con manufactura, 
el nivel de los precios de los metales, y la baja importante 
en la demanda en la división automotriz. De esta forma, la 
UAFIDA y la Utilidad de Operación disminuyeron en 2.8% 
y 2.3%, respectivamente. 

En Porcelanite las ventas se mantuvieron prácticamente al 
mismo nivel del año anterior, como resultado de un ligero 
aumento en los volúmenes, junto con un deterioro en la 
mezcla de ventas. La fuerte competencia continuó 
presionando los márgenes. Como resultado la utilidad de 
operación se contrajo en 1.4%, mientras que la UAFIDA 
creció 2.2%. 

CICSA continua registrando importantes crecimientos a 
nivel operativo. Las ventas crecieron 117.4%, mientras que 
la UAFIDA y Utilidad de Operación lo hicieron en 52.9% y 
49.3%, respectivamente. Al cierre del trimestre el backlog 
de la compañía ascendió a alrededor de Ps 7,100 millones, 
integrado por los proyectos de las 2 plataformas petroleras 
en Tuxpan aún en proceso de fabricación (alrededor de Ps 
3,000), y los proyectos carreteros (Ps 3,500 millones 
aproximadamente). Para el 3T05 se iniciará la construcción 
de una planta de tratamiento de agua en Saltillo. Además, la 
expectativa es de que este año habrá mas licitaciones en las 
que participará. 

CIGATAM aumentó sus ingresos en 2.6% vs. 2T04, sin 
embargo la UAFIDA decreció 15.9% en forma anual, 
debido a que ciertos incrementos en costos no han podido 
transferirse al consumidor. 
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Grupo Sanborns reportó un crecimiento del 17.6% en sus 
ingresos, gracias al sólido desempeño de Sears (ventas 7.5% 
mayores) y a la incorporación de Dorian's a los resultados a 
partir de diciembre del 2004. Excluyendo esta última, los 
ingresos se hubiesen incrementado en 3.4%. En Sanborns, 
las ventas combinadas crecieron en únicamente 1.4%. Como 
resultado de los mayores ingresos, la UAFIDA creció 9.4%, 
mientras que el margen respectivo se vio presionado 
(particularmente en la división de Sanborn's) al contraerse 
en 1.1 pp, y ubicarse en 15.8%. Es importante recordar que 
recientemente GSANBOR llegó a un acuerdo con Grupo 
Bimbo para venderle la cadena de pastelerías "El Globo" por 
un monto de Ps 1,350 millones. 

GCARSO se ve bien posicionado para beneficiarse del 
crecimiento de la economía. Creemos que el consumo y la 
construcción de infraestructura, serán de los sectores con 
mayor dinamismo en los próximos años. Una vez 
incorporados los resultados del 2T05, la valuación se 
mantuvo prácticamente al mismo nivel con un múltiplo 
VE/UAFIDA de 6.4x un P/VL de 1.7x. Consideramos que 
GCARSO se perfila como una atractiva alternativa de 
inversión. 
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VITRO resultados 2T05: Resultados débiles que 
continúan afectados por los mayores costos de los 
energéticos, aunque destaca el buen desempeño del 
segmento de Envases de Vidrio.   
Las ventas consolidadas de Vitro por US$ 621 millones 
registraron un crecimiento del 9% al comparase con el 
2T04. Lo anterior se atribuye principalmente al buen 
desempeño del segmento de Envases de Vidrio, cuyos 
ingresos crecieron 19.3%, y al crecimiento del 4.3% en las 
ventas de Vidrio Plano. Lo anterior compensó la 
disminución del 12.2% en la división de Cristalería. Si 
excluimos los ingresos de VANCAN y Plásticos Bosco 
(empresas vendidas en septiembre del 2004 y abril del 
2005, respectivamente) del 2T04, con el fin de hacer las 
cifras comparables, tenemos que los ingresos consolidados 
se hubiesen incrementado en 12.4% con respecto al año 
anterior. 

A pesar de los mayores ingresos, los altos costos de los 
energéticos siguieron afectando los resultados, por lo que 

la UAFIDA consolidada decreció 4.6% al ubicarse en 
US$ 89 millones. De esta forma el margen respectivo se 
contrajo en 2.1 pp. al ubicarse en 14.3%.   

A nivel neto, la compañía logró obtener una utilidad por 
US$ 37 millones, la cual compara favorablemente con la 
pérdida por US$ 41 millones registrada el año anterior. 
Esto es resultado del menor CIF, gracias a las ganancias 
cambiarias registradas, tras la apreciación del peso frente al 
dólar, y que comparan con las pérdidas del año anterior. 
Asimismo, durante el trimestre se registró un beneficio por 
ISR diferido, derivado del reconocimiento del valor fiscal 
de ciertos activos sujetos a repatriación de algunas 
subsidiarias en el extranjero. Lo anterior compensó el cargo 
por US$ 32 millones asociados principalmente con la venta 
de Bosco.  

  2T05 1T05 4T04 3T04 2T04 

Deuda a UAFIDA 4.1x 4.2x 4.1x 3.8x 3.8x

Deuda CP 395     339     293     276     373 

Deuda LP 1,067 1,156 1,213 1,242 1,010 

TOTAL 1,463 1,495 1,507 1,518 1,383 

Deuda Neta 1,280 1,284 1,227 1,195 1,230

Fuente: Comunicado de prensa de Vitro. Cifras en millones de dólares. 

El apalancamiento y la cobertura de intereses 
permanecieron estables con respecto al 1T05. En el 
trimestre, la deuda neta de la compañía se contrajo en US$ 
4 millones al ubicarse en US$ 1,280 millones. Es 
importante mencionar que la compañía ha establecido un 
compromiso con el fin de reducir sus niveles de deuda al 
mínimo en el corto plazo.  

A continuación presentamos los resultados obtenidos por 
unidad de negocio: 
 

VENTAS 2T05 2T04 Crecimiento

Vidrio Plano 285 273 4.3%

Envases de Vidrio 277 232 19.3%

Cristalería 51 58 (12.2%)

Total 621 570 9.0%

 

UAFIDA 2T05 2T04 Crecimiento 

Vidrio Plano 22 34 (33.7%) 

Margen UAFIDA 7.9% 12.4% (4.5pp) 

Envases de Vidrio  59 49 21.4% 

Margen UAFIDA 21.4% 21.0% 0.4pp 

Cristalería 6 9 (32.1%) 

Margen UAFIDA 12.0% 15.5% (3.5pp) 

Total 89 93 (4.6%) 

Margen UAFIDA 14.3% 16.4% (2.1pp) 

Fuente: Vitro. Cifras en millones de dólares. 
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Las ventas de la división de Vidrio Plano crecieron 4.3% 
vs. el 2T04. Este resultado se explica por el aumento del 
17.5% en las ventas de las subsidiarias extranjeras: España 
20%, Vitro América 6.4% y Vitro Colombia 30.6%. Lo 
anterior fue parcialmente compensado con la disminución 
del 14% en las ventas nacionales, debido a los menores 
volúmenes en el segmento de construcción. Las menores 
ventas en el mercado nacional, y los altos costos de los 
energéticos continuaron afectando la generación de flujo de 
esta división, por lo que la UAFIDA disminuyó 33.7% 
con respecto al 2T04, y el margen respectivo se contrajo 
en 4.5pp al ubicarse en 7.9%.  

Destaca el buen desempeño de la división de Envases de 
Vidrio, cuyos ingresos crecieron en 19.3% al compararse 
con el 2T04, impulsadas por los aumentos del 27.3%, 7.2% 
y 11.4% en las ventas nacionales (mayores volúmenes en 
cerveza, mejor mezcla de ventas en Vinos y Licores, y la 
mayor demanda en el sector alimenticio), las exportaciones 
(Cosméticos, Perfumes y Farmacéuticos a EEUU) y 
subsidiarias extranjeras (mayor demanda en Centro y 
Sudamérica), respectivamente. En septiembre del 2004 se 
vendió el negocio de Vitro American Nacional Can, por lo 
que excluyendo estos ingresos del 2T04, las ventas se 
hubiesen incrementado en 24.5% en forma anual. La 
UAFIDA mejoró en 21.4% impulsada principalmente 
por los mayores ingresos. 

Las ventas de la división de Cristalería disminuyeron en 
12.2%, tras la desincorporación de Bosco a partir de 
este trimestre. Excluyendo Bosco, los ingresos 
permanecieron estables. La UAFIDA cayó 32.1% vs. 
2T04, de bido a los mayores costos de los energéticos y 
empaques.  

Además, del buen desempeño en la división de Envases de 
Vidrio, la buena noticia es que VITRO informó que planea 
hacer lo que sea necesario para reducir sus niveles de deuda 
al mínimo. De esta forma , se espera en un plazo de 3 a 6 
meses un anuncio importante sobre la venta de alguno de 
sus activos para lograr su objetivo. Asimismo, seguirá 
enfocada en el estricto control en los costos, con el fin de 
mejorar sus resultados en el corto plazo. Habrá que 
esperar a que la reestructuración planeada por la 
compañía comience a arrojar mejores resultados. Una 
vez incorporadas las cifras del 2T05, la valuación se 
mantiene prácticamente al mismo nivel con un múltiplo 
VE/UAFIDA de 5.5x y un P/VL de 0.5x. 
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VITRO anuncia la venta de su negocio de 
Cristalería.  

VITRO. En el reporte trimestral comentábamos que la 
empresa se había comprometido en reducir sus pasivos a 
niveles mínimos y que para ello estaría dispuesta a hacer lo 
que fuera necesario, incluyendo la venta de algunos de sus 
activos. Hoy la empresa informó que se encuentra en 
pláticas para llevar a cabo la venta de su participación del 
51% en Vitrocrisa, su negocio de Cristalería, a su socio 
Libbey. Este último posee el 49% de las acciones de 
Vitrocrisa y es el distribuidor exclusivo de los productos de 
cristalería en EEUU. Aún no se ha dado a conocer más 
información al respecto, pero se espera que esta transacción 
se formalice en un periodo aproximado de tres meses. La 
división de cristalería representa alrededor del 8.5% de los 
ingresos de Vitro. Con la venta de esta división, Vitro se 
concentraría en sus negocios de Vidrio Plano y Envases, sin 
embargo no sentimos que con la venta del segmento de 
Cristalería sea suficiente para disminuir los pasivos de 
forma importante. Habrá que seguir atentos. 

Sector Financiero 

Gerardo Molina Llovera 

gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Marissa Garza Ostos 

marissa.garza@cbbanorte.com.mx 

GFINBUR resultados del 2T05: La UPA disminuye 
al ubicarse en Ps 0.24, afectada principalmente por 
las menores utilidades en Banco Inbursa. En junio 
se realizó la escisión de IDEAL 
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La utilidad neta del grupo ascendió a Ps 718 millones en 
el trimestre, siendo menor en 38% y 46% con respecto a 
las registradas en el 2T04 y 1T05, respectivamente. Lo 
anterior es resultado de la menor utilidad obtenida 
principalmente en Banco Inbursa, cuya aportación fue 
del 34%, y en Pensiones, la cual representó el 30% de la 
utilidad. Lo anterior se vio parcialmente compensado con 
los mejores resultados obtenidos en Operadora y en 
Seguros.  

En junio se realizó la escisión de IDEAL, compañía 
orientada al desarrollo de proyectos de infraestructura en 
México y Latinoamérica. Al 30 de junio del 2005 el capital 
de IDEAL ascendió a Ps 9,208 millones, equivalente a un 
valor en libros por acción de Ps 3.07. De esta forma el 
capital de GFINBUR se ubicó en Ps 30,574 millones. La 
utilidad neta de IDEAL durante el mes de junio ascendió a 
Ps 549.4 millones, lo cual se explica principalmente por el 
desempeño mostrado en el portafolio de inversiones.  

A continuación mencionaremos los aspectos más 
importantes del resultado de Banco Inbursa: 

Los ingresos propios del negocio bancario (ingreso 
financiero neto, más ingreso por comisiones, menos gastos 
no-financieros), crecieron 46% y 6% vs. el 1T05 y 2T04, 
respectivamente, debido principalmente al mayor ingreso 
financiero neto. 

El Ingreso Financiero Neto creció 48% y 20% vs. el 
2T04 y 1T05, respectivamente, como resultado de las 
mayores tasas de interés, y del exitoso cambio en la 
composición de la cartera de créditos de dólares a pesos.  

Se registró una Pérdida No-Financiera por Ps 265 
millones, la cual compara desfavorablemente los 
ingresos registrados en el 2T04 y 1T05. Lo anterior se 
explica por la posición de fondeo a tasa fija en swaps del 
banco, como resultado de los menores niveles en las tasas 
de interés a largo plazo.  

Las subsidiarias del banco registraron una utilidad por 
Ps 290 millones, la cual compara favorablemente con la 
pérdida registrada en el 2T04 y muestra un crecimiento 
importante con respecto al 1T05 Lo anterior se atribuye a 
los resultados de Sinca Inbursa, tras la venta de la 
participación del 25% que tenían en CIE Las Américas. 

La cartera vigente disminuyó 3% vs. el 1T05, 
principalmente por la contracción del 3% en la cartera 
comercial, y del 17% en la cartera de créditos a 
intermediarios financieros. Lo anterior se vio parcialmente 
compensado con los crecimientos del 19% en la cartera de 
créditos hipotecarios, y del 6% en los créditos al consumo. 
Respecto del 2T04, la cartera creció 14%. 

 

Los activos de GFInbur siguen siendo de una alta 
calidad. La cartera vencida representa solamente el 0.7% 
de la cartera total, y las reservas preventivas equivalen a 18 
veces su monto.  

La Captación Tradicional se contrajo en 1% con 
respecto al 1T05, como resultado de la disminución del 2% 
en los depósitos a la vista. Los depósitos a plazo 
permanecieron al mismo nivel del trimestre anterior. Con 
respecto al 2T04, la captación tradicional creció 23%, tras 
el aumento del 52% en los depósitos a la vista.  

Finalmente, el Índice de Capitalización del banco, 
incluyendo riesgos de crédito y de mercado, mejoró en 
4.3 pp. al ubicarse en 22.2%, vs. el 1T05, debido a la 
disminución del 18.5% en los activos de riesgo de crédito y 
de mercado del banco. 

Como mencionamos anteriormente, en junio se realizó la 
escisión de ciertos activos de GFINBUR para crear IDEAL. 
Esperamos que las acciones  de IDEAL comiencen a cotizar 
en la BMV hacia finales de agosto o principios de 
septiembre. Cabe recordar que los accionistas de GFINBUR 
recibirán una nueva acción de IDEAL por cada una de 
GFINBUR que posean. Esta transacción la consideramos 
muy positiva, ya que el grupo se concentrara en su negocio 
principal, y el accionista se beneficiará de las buenas 
perspectivas para IDEAL. En términos de valuación la 
acción cotiza a un múltiplo P/VL de 2.3x, el cual refleja 
la escisión antes mencionada. Sin considerar dicha 
escisión, tenemos que el múltiplo P/VL se ubicaría en 
1.8x, el cual consideramos atractivo.   
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Sector Comercial 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

COMERCI.- Continúa la expansión en márgenes 
por el estricto control de costos y gastos. Ventas 
mismas tiendas estables. Muy buen reporte. 
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Comercial Mexicana sorprende al mercado con el 
importante incremento en la utilidad de operación. Lo 
anterior destaca bajo un entorno de intensificación de 
competencia así como una agresiva expansión en el piso 
de ventas del sector. Los ingresos crecieron 2.4% derivado 
de la combinación en el crecimiento del piso de ventas y 
que el indicador de ventas mismas tiendas se mantuvo 
prácticamente sin cambios. La cifra resalta ya que en el 
trimestre existieron efectos negativos de calendario por el 
factor de semana santa.  

Impresionante el crecimiento en el margen bruto. La 
empresa se continúo beneficiando de la mejor negociación 
con los proveedores así como de las eficiencias logradas en 
el centro de distribución. Producto de lo anterior el margen 
bruto se expandió 106 pb. Los costos como porcentaje de 
las ventas disminuyeron 100 pb.  

La empresa se continúa beneficiando del estricto control 
de gastos, y en el trimestre éstos aumentaron 0.7%. Los 
gastos como porcentaje de las ventas fueron menores en 
30 pb. Se reflejan ahorros en todos los rubros. El margen 
de operación aumentó 130 pb y el margen UAFIDA lo 
hizo en 110 pb. Cabe señalar que debido a que los 
márgenes en el sector comercial son muy pequeños, la 
expansión mostrada por Comerci es extraordinaria, y si 
tomamos en cuenta que es el tercer trimestre 
consecutivo que se logran aumentos, entonces está claro 
que la empresa se desarrolla en el camino correcto.  

La utilidad de operación se incrementó en 32%. La 
expansión en el piso de ventas sumado a la contención en 
los costos y gastos hicieron posible el aumento tan 
significativo en este renglón. El sector observa una 
competencia muy aguerrida, que se ha intensificado con la 
entrada de Chedraui y con la futura entrada de Soriana en el 
área metropolitana. Si tomamos en cuenta este efecto y  
sumamos la contribución de ventas mismas tiendas, 
entonces el crecimiento reportado tanto en utilidad de 
operación así como en EBITDA es sorprendente.  

Debido a la reestructura de su deuda, los intereses pagados 
aumentaron en 185%. Sin embargo, la apreciación en el tipo 
de cambio ocasionó mayores ganancias cambiarias que 
parcialmente mitigaron el incremento en los intereses 
pagados. No obstante lo anterior, el costo integral de 
financiamiento fue mayor en 250%.  

Debido a el cambio en la regulación fiscal la tasa 
impositiva decreció 12.42 pp lo que contribuyó al 
crecimiento en la utilidad neta. De la misma manera en 
otros ingresos financieros se registró, una ganancia debido a 
la amortización del crédito mercantil de Auchan. Por lo 
tanto los pequeños incrementos en ventas así como las 

eficiencias logradas en las operaciones potencializaron el 
incremento en la utilidad neta. 

Las inversiones de capital durante el semestre ascendieron a 
Ps. 1,230.5 millones en el trimestre. Para el cierre del 
trimestre la compañía cuenta con 180 tiendas en sus 
diversos formatos y 59 restaurantes. Durante el año se han 
inaugurado cuatro Megas, una Bodega y dos Restaurantes. 
El plan de inversión para el año 2005 contempla un 
crecimiento en el piso de ventas del 9%.  

El ciclo de efectivo se deterioró ya que el indicador de días 
de inventario aumentó 5 días por la curva de aprendizaje del 
centro de distribución, que en el mediano plazo se tenderá a 
normalizar. Sin embargo el ciclo de efectivo mejoró 
considerablemente por el financiamiento de los 
proveedores.   

La perspectiva es alentadora. Creemos que la empresa 
empezará a crecer a un ritmo más acelerado. Además 
estimamos que los márgenes podrán mejorar en el resto del 
año ya que la empresa continuará con el estricto control de 
costos y gastos y mejoras en el centro de distribución. El 
múltiplo VE/UAFIDA con los resultados incorporados 
asciende a 6.30x que consideramos atractivo. Nuestro 
precio objetivo a 12 meses es de Ps. 14.85 más un 
dividendo Ps. 0.15 por lo que recomendamos MANTENER 
riesgo bajo. 

 

SORIANA.- La difícil base de comparación sumado 
a los efectos negativos de calendario ocasionaron los 
débiles resultados operativos  

Soriana sorprende al mercado con débiles resultados, 
por debajo de las expectativas. Las ventas mostraron un 
incremento de 8.4% , lo anterior es producto de un 
agresivo crecimiento en el piso de ventas y un decremento 
en el indicador de ventas mismas tiendas. Las ventas 
mismas tiendas disminuyeron 2.4% , ya que existieron 
efectos negativos de calendario (semana santa), una 
fortaleza en el tipo de cambio que afecta a las tiendas de la 
frontera y una fuerte base de comparación. La empresa 
continúa con el fuerte crecimiento en el piso de ventas, en 
lo que va del año se han abierto 13 tiendas y se tienen 25 en 
construcción.  

Continúa el deterioro en el margen bruto. A medida que 
la empresa siga expandiéndose con formatos con menor 
margen como son City Club y Mercados, el margen bruto 
tenderá a disminuir. La contracción en el margen bruto para 
este trimestre fue de 30pb. Gran parte de este deterioro fue 
motivado por las promociones implementadas para apoyar a 
las ventas.  
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Difícil base de comparación para los gastos. En el 2T04 
existió una partida extraordinaria en los gastos referentes a 
la devolución de los ISCAS que representan alrededor de 
Ps. 70 millones además se logró una fuerte contención de 
gastos. Debido a lo anterior, y sumado a la apertura en el 
número de unidades los gastos crecieron 15%. La utilidad 
de operación disminuyó 10% y la UAFIDA en 7%. Por lo 
tanto el margen operativo y UAFIDA decrecieron 120 pb.  
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Se redujeron los días de inventarios y a la postre mejoró su 
ciclo operativo al ubicarse en 60 días. De la misma manera 
el ciclo de efectivo mejoró así como la negociación por 
parte de los proveedores.  

El costo integral de financiamiento contribuyó 
positivamente a las utilidades de la empresa. Mayores 
tasas así como una mayor posición en caja impulsaron el 
crecimiento en los intereses ganados. Además, los 
movimientos en el tipo de cambio provocaron una ganancia 
cambiaria.  

La utilidad neta disminuyó 8% y ascendió a Ps. 455 
millones. A pesar del incremento en las ventas, los mayores 
cargos en los gastos aunado a otros gastos financieros 
provocaron la disminución en las utilidades.  

Soriana continúa su agresivo plan de expansión. En los 
últimos doce meses la empresa aumentó su piso de ventas 
en alrededor del 10%. En el año la empresa abrió 13 tiendas 
y se tienen 25 mas en construcción. En el segundo trimestre 
se inauguraron tres tiendas Mercado.  

La empresa cuenta con una sana situación financiera. 
Continúa expandiéndose a un ritmo acelerado sin necesidad 
de adquirir deuda con costo En el primer semestre del año 
la empresa ha invertido Ps. 1,349 millones en activos fijos. 
Soriana se ha caracterizado por ser una fuerte generadora de 
efectivo y estimamos que a pesar de su ambicioso plan de 
expansión no necesitarán contratar pasivos con costo y 
podrán cumplir su meta con recursos propios. 

La perspectiva es positiva. A pesar de un débil trimestre 
creemos que los resultados futuros serán mejores. Lo 
anterior está fundamentado en que este trimestre las 
comparaciones fueron difíciles y los efectos negativos de 
calendario afectaron el reporte. Estimamos que la empresa 
deberá de crecer a un buen ritmo en los ingresos derivado la 
expansión en el piso de ventas así como la contribución 
positiva de las ventas mismas tiendas. Sin embargo cabe 
mencionar que todavía podemos esperar mayor deterioro en 
el margen bruto a medida que exista una mayor 
contribución de formatos City Club y de Mercado. 
Estimamos que las ventas mismas tiendas para el resto del 
año crezcan en 2.5% y los ingresos en el orden del 15%. De 
la misma manera el piso de ventas aumentará 14%. La 
valuación es atractiva , el múltiplo VE/ UAFIDA cotiza a 
6.58x. Nuestro precio objetivo a doce meses es de Ps. 48 
por lo que la recomendación para la emisora es de mantener 
riesgo medio. 
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Sector Bebidas  
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

FEMSA- Finalmente se rompe la tendencia negativa 
de los ingresos de México el negocio de refrescos con 
extraordinarios volúmenes. Muy buen trimestre.  

Los ingresos consolidados aumentaron 11% debido al 
buen desempeño de Oxxo y de Cerveza, pero en mayor 
proporción de Coca Cola FEMSA. Las ventas de la 
división de comercio fueron mayores en 23% por la mejoría 
mostrada en las ventas mismas tiendas así como la 
expansión en el piso de ventas. Para Cerveza, los ingresos 
crecieron 6.3% debido a mayores volúmenes nacionales y 
de exportación. El crecimiento extraordinario se mostró en 
KOF, ya que finalmente se logró implementar incrementos 
en precios en México así como por un buen desempeño en 
los volúmenes en todos los territorios. A pesar de una 
mayor contribución de Oxxo en los resultados consolidados 
y de un deterioro en el margen operativo de cerveza , el 
margen bruto consolidado mostró estabilidad por un 
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aumento de 40 pb en el margen de refrescos. El margen 
operativo fue mayor en 30 pb por los mayores ingresos en 
todas las divisiones así como por la mejora en Coca Cola 
FEMSA.  

FEMSA Cerveza: (27% de los ingresos) volúmenes 
creciendo a un buen ritmo, sin embargo los márgenes 
son menores . El volumen nacional fue mayor en 4% ya que 
todas las regiones mostraron aumentos impulsados por las 
marcas de Tecate Light, Sol, e Indio. Lo anterior, empero a 
una difícil base de comparación ya que el 2T04 los 
volúmenes crecieron por arriba de la industria. Para las 
exportaciones los volúmenes fueron mayores en 9.4%  
debido también al buen desempeño de las marcas . Los 
ingresos totales aumentaron 6.3%. En el renglón de 
precios, los nacionales fueron menores en términos reales 
en 1% no obstante del incremento realizado por la empresa 
en el mes de abril. El margen bruto mostró un deterioro 
de 40 pb debido al aumento en los precios de las materias 
primas y un cambio en la mezcla de presentaciones hacia 
envases de vidrio no-retornables. La utilidad de operación 
disminuyó 2.5% debido a mayores presiones en los gastos.  

Oxxo: (26% de los ingresos) los ingresos continúan 
creciendo a tasas de doble dígito. Las ventas fueron 
mayores en 23.5% ya que se aperturaron 97 tiendas que 
sumadas dan un total de 3,660. Lo anterior demuestra que 
no se ha desacelerado el ritmo de crecimiento. Los mayores 
ingresos son atribuibles a la expansión en el piso de ventas 
así como a un incremento en ventas mismas tiendas de 
6.3%. La utilidad de operación se incrementó 33.6% y a 
la postre el margen operativo se expandió 40 pb. Lo 
anterior se explica por la estabilización de los costos así 
como un menor nivel de gastos como porcentaje de las 
ventas.  

COCA COLA FEMSA:  (47% de los ingresos) México 
da la vuelta en sus operaciones y logra aumentar los 
ingresos en 9.4% .Los ingresos consolidados crecieron 
10.7%  debido al buen desempeño de todos los territorios 
tanto en volúmenes como en precios. México: el 
catalizador de las ventas. A pesar del ligero incremento en 
precios y de la fuerte competencia, los volúmenes 
aumentaron 8.4%. Para los territorios de Panamco 
existieron mejoras en precios y en volúmenes. En particular 
destacan los crecimientos en las ventas de Brasil ya que los 
volúmenes fueron mayores en 23% así como un 
crecimiento en el precio de 3.1%. El margen bruto 
consolidado se expandió 40 pb por menores costos de 
edulcorantes así como por eficiencias logradas en Brasil. 
Para el margen operativo el crecimiento fue de 180 pb. 

El costo integral de financiamiento se redujo 28%. A 
pesar de un incremento en los intereses pagados, mayores 
intereses ganados, sumado a una ganancia cambiaria por la 
apreciación en nuestra moneda ocasionaron dicha 
disminución.  

No obstante del incremento en ingresos en todas las 
divisiones así como un crecimiento en la utilidad 
operativa y UAFIDA consolidada, la utilidad neta 
disminuyó 15%. Lo anterior fue ocasionado porque en 
el 2T04 se registró un beneficio fiscal por parte de Coca 
Cola FEMSA. 

Debido a la colocación de acciones realizada durante el 
trimestre, la deuda neta se redujo 30%. Los recursos 
provenientes de la colocación superaron los US 600 
millones de los cuales, US 500 millones se destinaron a 
pagar un crédito puente que la empresa había contratado 
para recomprar el 30% de FEMSA Cerveza.  

La perspectiva de la empresa es positiva. En la división 
de cerveza esperamos un incremento en los volúmenes de 
exportación por el nuevo socio distribuidor en Estados 
Unidos (Heineken) además de mayores precios. Para el 
negocio de los refrescos estamos estimando un crecimiento 
importante en México así como para todos los territorios de 
Panamco, y debido a las recientes disminuciones en las 
materias primas no esperamos deterioro en los márgenes. El 
crecimiento de las tiendas Oxxo continuará siendo muy 
agresivo ya que se planea una expansión de 600 tiendas en 
todo el año así como un crecimiento en las ventas mismas 
tiendas de alrededor del 8%. La valuación es atractiva, 
actualmente el múltiplo EV/EVITDA es 6.32x. Estamos 
revisando nuestros estimados para el resto del año y por lo 
tanto nuestro precio objetivo, con implicaciones positivas.  

GMODELO.-La difícil base de comparación para las 
exportaciones sumado a la apreciación en el tipo de 
cambio ocasionaron la disminución en los ingresos 
de exportación.  
La fortaleza del peso afectó los resultados de la empresa. 
Las ventas aumentaron 3.4% debido a que los 
volúmenes totales fueron mayores en 4.8%. El mercado 
doméstico registró un crecimiento de 6.4% debido 
principalmente al mejor clima observado en los meses de 
mayo y junio. El volumen de exportación fue mayor en 
1.5% debido a la difícil base de comparación. Lo anterior es 
atribuible al extraordinario crecimiento de los volúmenes en 
el 2T04. Las exportaciones representaron el 32% de los 
ingresos totales . El precio promedio en pesos sufrió una 
disminución no obstante del incremento en precios 
implementado por la empresa en el primer trimestre de 
este año. El nacional fue menor en 1.2%. A pesar de que el 
precio de exportación en términos de dólares creció 1.2%, 
debido a la apreciación en el tipo de cambio, en pesos 
disminuyó 6.9%. Resultado de las variaciones en los 
volúmenes y en los precios los ingresos provenientes del 
mercado doméstico aumentaron 5.2% mientras que los de 
exportación disminuyeron 5.5%.  
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Volúmenes de cerveza en millones de hectolitros 

Segmento 2T05 % 2T04 % Variación 

Doméstico 8,523 68.0% 8,007 67.0% 6.4% 

Exportación 4,004 32.0% 3,994 33.0% 1.5% 

Total 12,527  11,951  4.8%  
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Los costos como porcentaje de las ventas crecieron 120 
pb. El incremento se debe a las presiones en el precio del 
empaque, principalmente en el costo del vidrio, por lo tanto 
el costo promedio por hectolitro fue mayor en 1.4%. 
Resultado de lo anterior, la utilidad bruta se ubicó en Ps. 
7,287 y el margen se deterioró 120 pb. 

A pesar de las eficiencias logradas en trimestres 
anteriores y de la reducción en el gasto por hectolitro en 
0.8%, el margen operativo disminuyó 170 pb. Debido a 
que el segundo trimestre es el más fuerte en términos de 
volúmenes, la empresa aumentó los gastos de publicidad 
con el objetivo de impulsar las ventas. Sumado a lo anterior 
el crecimiento en los gastos de 5.6% se debe a mayores 
gastos asociados con la reestructura. A la postre la utilidad 
de operación y la UAFIDA decrecieron 2.1% y 0.7% 
respectivamente.  

El costo integral de financiamiento contribuyó 
favorablemente en el crecimiento de la utilidad neta. 
Una mayor posición en caja asociado a mayores tasas de 
interés provocaron dicho beneficio. Empero debido al 
movimiento en el tipo de cambio se registró una pérdida 
cambiaria. 

No obstante las presiones en costos y gastos la utilidad neta 
aumentó en 28%, debido a que la tasa efectiva de impuestos 
disminuyó de 44% a 29% en línea con los cambios fiscales 
que entraron en vigor este año.  

Grupo Modelo: una fuerte generadora de efectivo. La 
empresa se ha caracterizado por tener una sana situación 
financiera ya que no cuenta con pasivos con costo y realiza 
sus operaciones con recursos propios. En el primer semestre 
la empresa invirtió Ps. 1,908 millones en proyectos de 

ampliación y modernización en todas las áreas. Además en 
el mes de abril la empresa pagó un dividendo de Ps. 1.05 lo 
que totalizó un desembolso de Ps 3,414 millones. No 
obstante lo anterior, la posición que mantienen en caja es 
importante.  

El ciclo de efectivo se deterioró debido a la acumulación de 
inventarios. De la misma manera el ciclo operativo aumentó 
8 días resultando en una menor eficiencia en sus 
operaciones.  

Para el resto del año estimamos que debido a las presiones 
en el tipo de cambio y al desfavorable comparativo de los 
costos el margen bruto no muestre crecimientos. Para los 
ingresos nacionales creemos que mantendrán un sano ritmo 
de crecimiento, sin embargo debido al comportamiento en 
el peso los ingresos provenientes de las exportaciones 
podrán verse disminuidos. Aunado a lo anterior y debido a 
que la empresa ha realizado recientes incrementos en 
precios, para el mercado doméstico no estimamos 
crecimientos y en los precios de exportaciones reducciones 
por el tipo de cambio . El múltiplo VE/ UAFIDA asciende 
a 7.13x que creemos luce atractivo además es menor a su 
promedio histórico. La empresa ha pagado un dividendo 
importante en los últimos años y creemos que debido a 
su sana estructura financiera lo seguirá haciendo.  
Nuestro precio objetivo es de Ps. 39 mas un dividendo de 
Ps 1.05 por lo que a los precios actuales la 
recomendación es COMPRA riesgo bajo.  
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CONTAL.- Está convocando a una asamblea para 
aprobar el pago de un dividendo. 

 

CONTAL.- Está convocando a una asamblea a celebrarse 
el próximo 22 de agosto con el fin de aprobar el pago de un 
dividendo en efectivo a razón de Ps. 1.00. El rendimiento 
del dividendo a precios actuales es de 5%.  
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Sector Alimentos 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

BIMBO.- Finalmente Estados Unidos y 
Latinoamérica lograron reportar utilidad de 
operación. Menores costos y gastos impulsaron el 
crecimiento en los márgenes  
Las ventas aumentaron 6%. Todos los territorios 
muestras favorables desempeños en sus ingresos. México 
creció 6.7% mientras que Estados Unidos y 
Latinoamérica 3.7% y 6.9% respectivamente. La 
utilidad bruta se incrementó en 8.8%, lo anterior debido 
alas eficiencias en los costos. La utilidad de operación 
fue mayor en 33%  gracias a la disminución en los gastos 
de administración así como mayores ventas y un control, de 
costos y gastos. La UAFIDA aumentó 20% , debido a que 
en todas las regiones en donde opera la empresa reportaron 
una cifra positiva.  

México creciendo a un sano y eficiente ritmo. México 
representa el 70% de los ingresos consolidados . El 
favorable desempeño de las ventas fue ocasionado por 
mayores volúmenes así como por los incrementos selectivos 
de precios llevados a cabo en el mes de abril, en especial en 
la división de panificación. El incremento de los volúmenes 
obedece a la segmentación de canales, la incorporación de 
clientes así como la actividad comercial iniciada en todos 
los productos.  

Estados Unidos registra mayores crecimientos en 
ingresos debido al incremento en volúmenes, en 
particular productos con marcas mexicanas, ya que éstos 
crecen a una tasa de doble dígito. Aunado a lo anterior, se 
realizaron incrementos de precios durante el trimestre, así 
como una racionalización de productos con el objetivo de 
mejorar la mezcla de ventas. 

Latinoamérica logra revertir la tendencia negativa de los 
resultados y registró un incremento en las ventas del 7%. 
Todos los territorios en especial Argentina, Chile y 
Venezuela registraron comportamientos positivos. Lo 
anterior se debe a los esfuerzos comerciales de la empresa 
así como la introducción de nuevos productos y la 
especialización de la red de distribución.  

Mejoras sorprendentes en márgenes. Los costos como 
porcentaje de las ventas disminuyeron 150 pb. Ya que 
existieron menores precios de materias primas en todos los 
territorios, así como por la apreciación en el tipo de cambio. 
El margen bruto se expandió150 pb. Estados Unidos y 
Latinoamérica contribuyeron significativamente a este 
aumento ya que el margen bruto de estas regiones se 
expandió 300 pb y 410 pb respectivamente. 

El margen operativo fue mayor en 180 pb. Además de 
lograr una contención importante de costos la empresa 
logró disminuir los gastos de administración y a la postre 

los gastos crecieron únicamente 5.1%. Asociado a lo 
anterior, se benefició de la nueva plataforma tecnológica, 
así como una mejor absorción de gastos por el incremento 
en las ventas.  

La utilidad de operación creció 33%. Mayores ingresos 
así como un ligero aumento en los costos y gastos 
hicieron posible el crecimiento tan importante en la 
utilidad operativa. Cabe señalar que por primera vez las 
regiones de Estados Unidos y Latinoamérica lograron 
utilidades operativas.   

El costo integral de financiamiento disminuyó debido a la 
combinación de mayores intereses ganados por mejores 
tasas y una mayor posición en caja así como por una menor 
pérdida cambiaria.  

Muy buen trimestre para Bimbo. El crecimiento en los 
ingresos y la mejora en la productividad en las regiones de 
Estados Unidos y Latinoamérica ocasionaron el incremento 
del 33% en la utilidad neta.  

La empresa cuenta con una sana estructura financiera. Es 
una fuerte generadora de efectivo. Además consideramos 
que su nivel de aplacamiento es adecuado. La cobertura de 
intereses es de 7.22x . 

Bimbo: logra una diversificación vía adquisiciones . 
Durante el trimestre la compañía anunció la compra de 
Chocolates La Corona en una operación que ascenderá a Ps. 
471 millones que serán liquidados por recursos propios el 
día 29 de julio. Por otro lado el 20 de julio anunció que 
llegó a un acuerdo para adquirir las pastelerías El Globo en 
una transacción que ascenderá a Ps. 1,350 millones, de la 
misma manera serán pagados con recursos propios.  

La perspectiva es positiva.  Los resultados de la empresa 
estarán principalmente influenciados por las operaciones de 
Estados Unidos y Latinoamérica y a medida que logre la 
consolidación de la tendencia positiva observada en el 
trimestre continuará con crecimientos importantes. Con los 
resultados incorporados el múltiplo VE/ UAFIDA 
asciende a 6.87x.   
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BIMBO.- Informó que se completó la compra de La 
Corona.  

BIMBO.- informó que obtuvo la autorización de la 
Comisión Federal de Competencia por lo que el día 29 de 
julio se concluyó la operación de compra de los activos de 
Chocolates La Corina y sus subsidiarias.  
 

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

ELEKTRA.- A pesar de la disminución en los 
ingresos de la división comercial, los ingresos de 
Banco Azteca continúan creciendo en doble dígito  

Los ingresos totales aumentaron 18%. Este resultado se 
explica por el sólido incremento del 76% en los ingresos 
financieros de Banco Azteca por las campañas promocionales 
implementadas. No obstante lo anterior, los ingresos 
consolidados se vieron parcialmente contrarrestados por el 
decremento de la división comercial.  

  1T05 1T04 Variación 

Ingresos Totales 7,645 6,455 18%  

División Comercial 4749 4811 -1% 

Banco Azteca 2895 1644 76% 

El margen bruto aumentó 110 pb debido a la mayor 
participación de las operaciones del banco, ya que este 
negocio cuenta con un mayor margen. Empero cabe señalar 
que el margen bruto para ambos negocios fue menor. Lo 
anterior fue ocasionado por el descenso de las ventas en la 
división comercial. No obstante la eficiencia lograda en el 
margen bruto, los gastos se expandieron de manera 
importante, ya que en la división comercial existieron 137 
aperturas netas, además de mayores recursos destinados a la 
contratación y capacitación de empleados para el Banco 
Azteca, así como un incremento en gastos de publicidad. A la 
postre el margen operativo y UAFIDA sufrieron un deterioro 
de 70 pb y 80 pb respectivamente.  
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Los ingresos de Banco Azteca son el motor del crecimiento 
del grupo, ya que su desempeño en los últimos trimestres ha 
sido extraordinario. Por lo tanto la suma de las mayores 
ventas del banco sumado una posición en subsidiarias no 
consolidadas por los beneficios de TV Azteca en CASA 
impulsaron el crecimiento de la utilidad neta en 34%. 

División comercial representa el 62% de las ventas 
consolidadas. Durante el trimestre la compañía aperturó 137 
tiendas de las cuales 89 corresponden a Elektra en México, 7 en 
Latinoamérica y 59 como formatos de Elektricity. Sin embargo, 
en el trimestre la empresa cerró 7 tiendas de Bodega de Remates 
y 11 como formatos de Salinas y Rocha debido a que no 
lograron una rentabilidad aceptada. Los ingres os de esta división 
disminuyeron 1% porque el indicador de ventas mismas tiendas 
fue menor ya que en el período se registraron efectos negativos 
de calendario.Cabe señalar que el piso de ventas fue mayor en 
15%. No obstante a lo anterior, los ingresos provenientes de 
Latinoamérica continúan mostrando una tendencia positiva.   

Banco Azteca : con crecimientos de doble dígito por varios 
trimestres consecutivos. Este negocio representa el 38% de los 
ingresos totales, cuya cifra va en ascenso ya que trimestre a 
trimestre la contribución de Banco Azteca en los resultados es 
mayor. Los ingresos financieros fueron mayores en 76%. La 
cartera bruta de crédito se expandió 77%. Al cierre del trimestre, 
se registró un total de 4.5 millones de cuentas activas que 
representan un incremento de 38%. El índice de capitalización 
del Banco fue del 11.03%, y aunque es superior a lo que 
establece la ley cabe señalar que es inferior al promedio del 
sector que es 17%.  

Al cierre del trimestre, la deuda con costo de la división 
comercial disminuyó 8.5% año contra año. La deuda neta de 
dicha división registró un saldo negativo de Ps. 576 millones.  

El costo integral de financiamiento decreció 7%. Los 
intereses pagados fueron menores ya que se liquidó un bono por 
US $275 millones con vencimiento en el 2008. Lo anterior fue 
parcialmente contrarrestado por una mayor pérdida cambiaria.  

A pesar de que la perspectiva para el resto del año en los 
resultados luce positiva, la emisora tiene un riesgo implícito por 
la demanda que tienen algunos de los principales funcionarios y 
accionistas ante la SEC. Los ingresos bancarios deberán de 
crecer al mismo ritmo observado en los últimos trimestres y la 
división comercial deberá de crecer, aunque en una menor 
proporción. Esperamos que el negocio comercial continúe 
consolidando su presencia en Centroamérica. Asociado a lo 
anterior, Banco Azteca continuará reportando sólidos resultados 
y a la postre serán mayores en la participación de los ingresos 
totales.  

USCOM.-Resoluciones de la asamblea de 
accionistas.  

USCOM.- . En la asamblea de accionistas se aprobó la 
fusión de U.S. Commercial Corp.,como fusionante, con 
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Corporativo Comercial Capital, como fusionada. La fusión 
tendrá efecto entre U.S. Commercial Corp., y Corporativo 
Comercial Capital, a partir del primer día del mes en el que 
sea notificada la autorización por parte del Servicio de 
Administración Tributaria. Al llevarse a cabo la fusión, la 
fusionante absorberá todos los activos y pasivos de la 
fusionada 

 

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

ALSEA.- Starbucks invade la cuidad, las cafeterías 
continúan dando muy buenos resultados, el 
crecimiento mostrado es extraordinario.  
Las ventas consolidadas crecieron 12.6%. Todas las 
unidades de negocio mostraron aumentos, en especial 
Starbucks y Burger King. Para todo el año las ventas mismas 
tiendas fueron mayores en 3.1% sin embargo para el 2T05 
disminuyeron 1.9%, lo anterior está relacionado con los efectos 
negativos de calendario y por la difícil base de comparación 
para Domino´s Pizza, ya que en el trimestre anterior se lanzó 
Doubble Decker con mucho éxito. Empero las ventas mismas 
tiendas de Starbucks fueron positivas. Alsea se posiciona como 
la operadora líder de restaurantes de comida rápida debido al 
reconocimiento de sus marcas. La expansión ha sido agresiva, 
en el trimestre se aperturaron 57 tiendas de las diversas 
unidades de negocio. Aunado a lo anterior, se adquirieron 45 
tiendas por lo que año a año el crecimiento en el número de 
tiendas es del 14% llegando a un total de 663 tiendas.  

Domino´s Pizza : la generadora de efectivo. Los ingresos 
provenientes de este formato representan el 52% de las 
ventas consolidadas. Debido a la maduración y saturación del 
mercado, el crecimiento del negocio es mucho más acotado 
que el resto de los formatos. Los ingresos aumentaron 9.5% 
debido a la apertura de 19 tiendas y a la adquisición de 31 
unidades. La utilidad de operación aumentó 20% por la 
combinación de mayores ventas sumado a menores costos por 
la apreciación del tipo de cambio. No obstante que los gastos 
de ventas fueron mayores por un aumento en el personal así 
como por los gastos incurridos por la adquisición de Grupo 
Mozzarella.  

Starbucks Coffee: mayor participación en las ventas 
consolidadas. Las cafeterías se han convertido en el 
catalizador del crecimiento en los ingresos del grupo. Las 
ventas totales aumentaron 87% ya que se abrieron 26 tiendas 
así como por la contribución positiva en ventas mismas 
tiendas. La utilidad de operación fue mayor por el crecimiento 
en las ventas aunado a los menores costos y gastos. 
Actualmente los ingresos de este negocio representan 

aproximadamente el 8% de los ingresos totales, la empresa 
estima que para finales de año esta cifra aumente a un 10%. 

Burger King: creciendo vía adquisiciones. Las ventas 
aumentaron 46% por el incremento en el número de 
unidades. La utilidad de operación aumentó 18% ya que 
existieron mayores ventas y menores costos, que fueron 
parcialmente compensados por un aumento en los gastos 
relacionados con las adquisiciones. 
 
Número de Tiendas 2T05 2T04 Variación

Tiendas Totales 663 582 13.9%

Domino´s Pizza 509 480 6.0%

              Corporativas 356 306 16.3%

Franquicias 153 174 -12.1%

Domino´s Pizza Brasil 27 29 -6.9%

Starbucks Coffee 54 28 92.9

Burger King 68 44 54.5

Popeyes 5 1 

 
El margen bruto consolidado se expandió 310 pb. El 
incremento en las ventas sumado a los menores costos por la 
fortaleza en el tipo de cambio (gran parte de los insumos de 
Alsea provienen del extranjero) ocasionaron las eficiencias en 
los márgenes. Sin embargo no esperamos que continúe un 
aumento en el margen bruto ya que no estimamos que el dólar 
siga devaluándose.  

Los gatos de operación aumentaron en mayor proporción que 
los ingresos ya que como mencionamos anteriormente se 
incurrieron en mayores recursos en personal así como gastos 
no recurrentes por las adquisiciones realizadas. La utilidad de 
operación creció 13%.  

La utilidad neta se vio favorecida por el aumento en los 
ingresos así como menores costos y una tasa impositiva 
menor, por lo que en el trimestre creció 30%.  

En el trimestre la empresa concretó la adquisición de Grupo 
Mozarrella, subfranquiciatario de Domino´s Pizza en la 
ciudad de México con 22 tiendas. Así mismo se adquirieron 
los activos de Alipronto, sistema de franquicias de Burger 
King con cuatro tiendas. La empresa continuará con su 
estrategia de crecer vía adquisiciones.  

En el trimestre la empresa invirtió Ps. 128 millones en 
CAPEX. De los cuales Ps. 79 millones corresponden a la 
apertura de tiendas Ps. 29 millones en la compra de 
inmuebles Ps. 13 millones a la implementación del ERP y 
Ps. 7.5 millones al centro de distribución.  
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La perspectiva de la empresa parece interesante. 
Estimamos que la compañía continuará con su agresivo plan 
de expansión para lograr llegar a su meta. Además cuenta con 
marcas de reconocido prestigio. La valuación luce atractiva, ya 
que el múltiplo VE/ UAFIDA cotiza a 6.4x.  

 

ALSEA.- Anunció que terminó el proceso de 
reestructura de sus pasivos con costo.  

ALS EA..- anunció que terminó el proceso de reestructura 
de sus pasivos con costo de corto plazo, al haber contratado 
un crédito simple con Banco Santander Serfín, a un plazo 
de cinco años. Al cierre del segundo trimestre de este año, 
la deuda total de la Comp añía ascendía a Ps. 460.9 
millones, de los cuales Ps.15.8 millones eran a largo plazo y 
Ps. 445.1 millones a corto plazo. Posterior a esta 
reestructura de pasivos con costo, la deuda de Alsea 
asciende a aproximadamente Ps. 537 millones y más del 
85% de la deuda total es de largo plazo. 

 

Sector Infraestructura 

Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 
 
ASUR.- Los efectos negativos de calendario 
ocasionaron que el tráfico de pasajeros creciera 
6.7%. Los ingresos comerciales continúan 
impulsando la expansión en el margen operativo  
 

El tráfico de pasajeros en el trimestre fue mayor en 6.7%. 
Lo anterior fue ocasionado por un decremento en el tráfico de 
pasajeros nacionales en el aeropuerto de Cancún. Debido a los 
efectos negativos de calendario (semana santa), el tráfico de 
pasajeros nacionales disminuyó 1.23%. El tráfico de pasajeros 
internacionales aumentó 11.5%. ya que existió una mayor 
afluencia de pasajeros en todos los aeropuertos principalmente 
en Cancún.  

Los ingresos totales aumentaron 11.4% por el crecimiento 
de los ingresos aeronáuticos y comerciales . Los ingresos 
aeronáuticos fueron mayores en 6.8% ya que como 
mencionamos anteriormente existió un aumento en el tráfico 
de pasajeros. Para los ingresos no aeronáuticos el crecimiento 
fue del 24.9% por el buen desempeño de los ingresos 
comerciales. Una mejora en la mezcla de ventas en las tiendas 
libres de impuesto sumado al incremento en el tráfico de 
pasajeros internacionales así como los aumentos en los 
establecimientos de alimentos y bebidas impulsaron dicho 
crecimiento.  

 

 2T05 1T04 2T04 ToT AoA 

Pasajeros 3,806 4,091 3,568 (7%) 7%

Ingreso Aeronáutico 
por pasajero $107.52 $106.09 $107.35 1% 0%

Ingreso No Aeronáutico 
por pasajero 

$42.95 $38.13 $36.67 13% 17%

Ingreso Comercial por 
pasajero 

$35.03 $31.29 $29.68 12% 18%

Servicios 
Aeronáuticos $409 $434 $383 (6%) 7%

Servicios No 
Aeronáuticos $163 $156 $131 5% 25%

Ingresos Comerciales $133 $128 $106 4% 26%

Ingresos Totales $573 $590 $514 (3%) 11%

Utilifad de 
Operación $250 $283 $222 (12%) 12%

UAFIDA $357 $387 $323 (8%) 10%

Cifras en millones de pesos excepto las cifras por pasajeros que están en 
pesos y de pasajeros que están en millones 

Los costos y gastos resultaron mayores ya que se registraron 
mas recursos destinados a las operaciones que realiza 
directamente la compañía en algunos locales comerciales, así 
como por un crecimiento en el pago de asistencia técnica a 
ITA y el derecho de concesión. 

Lo anterior ocasionó el pequeño deterioro del margen bruto en 
100 pb y en el margen UAFIDA de 40 pb. Para el margen 
operativo, la expansión de 60 pb es atribuible al aumento en 
los ingresos comerciales.  

El costo integral de financiamiento contribuyó positivamente a 
las utilidades de la empresa. Una mayor posición en caja 
aunado a las mayores tasas de interés así como la ausencia de 
intereses pagados contrarrestaron la pérdida cambiaria.  

El buen desempeño en el tráfico de pasajeros así como los 
mayores ingresos comerciales sumado a la contribución 
positiva del CIF y una menor tasa impositiva, hicieron posible 
el crecimiento del 19% en la utilidad neta.  

 

Cancun 2T05 1T04 2T04 ToT AoA 

Pasajeros 2,795 2,957 2,613 (5%) 7% 

Ingresos 
Aeronáuticos $312 $331 $295 (6%) 6%

Ingresos No 
aeronáuticos $132 $128 $105 3% 26%

Utilidad de Operación $240 $261 $214 (8%) 12%

UAFIDA 307 $327 $279 (6%) 10%
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Cancún: el motor del grupo. Los ingresos provenientes de 
este aeropuerto representaron el 86% de los ingresos totales de 
la empresa. A pesar del declive en el tráfico de pas ajeros 
nacionales los pasajeros totales de este aeropuerto fueron 
mayores en 7% ya que mas del 70% de los pasajeros son 
internacionales. El buen desarrollo de los ingresos comerciales 
se debe en buena parte al desempeño de Cancún. Estimamos 
que el tráfico de pasajeros para este aeropuerto continúe la 
tendencia positiva de los últimos trimestres y a la postre el 
crecimiento en los ingresos y la UAFIDA.  

En el trimestre la empresa destinó Ps. 139.85 millones 
como parte del plan de modernización de aeropuertos. Cabe 
señalar que la empresa cuenta con una sana posición 
financiera, ya que no cuenta con deuda con costo y todas las 
inversiones que ha realizado lo hace con recursos propios.  
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La perspectiva para el resto del año es muy próspera. 
Creemos que el descenso en el tráfico de pasajeros nacionales 
es atribuible únicamente a los efectos negativos de calendario 
por lo que no esperamos se modifique la tendencia de alza. 
Para el tráfico de pasajeros creemos que continuará creciendo 
fuertemente y por lo tanto los ingresos aeronáuticos. Para los 
ingresos comerciales estimamos un comportamiento similar 
debido a las concesiones que opera directamente la empresa . 
Con los resultados incorporados el múltiplo VE/ UAFIDA 
cotiza a 7.12x que consideramos caro, sin embargo dada la 
sana estructura financiera, el eficiente gobierno corporativo así 
como los buenos resultados lo justifican. Nuestra 
recomendación es de COMPRA riesgo alto con un precio 
objetivo de Ps. 45 mas un dividendo de Ps. 0.76. 
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CINTRA.- El catalizador del aumento en el precio de 
la acción es la futura venta de los activos. Bajo un 
entorno todavía difícil reporta utilidad operativa. 

Los ingresos fueron mayores en 7%. Principalmente por el 
crecimiento en la demanda. Los pasajes internacionales 
mostraron un incremento de 7% y los pasajes nacionales del 
5%. De la misma manera, los ingresos derivados de carga 
también fueron mayores e impulsaron el crecimiento 
anteriormente mencionado.  
Pareciera que la empresa ha logrado finalmente darle la 
vuela a la tendencia negativa observada desde el año 2001, 
y a pesar de un entorno desfavorable logra aumentar la 
demanda. La disponibilidad de asientos (ASK) creció 4.4%, 
ya que existieron mayores operaciones así como un aumento 
en las horas de vuelo realizadas. La demanda expresada como 
RPK se incrementó 5.3% impulsada porque los pasajeros 
transportados volaron segmentos mas largos. El factor de 
ocupación prácticamente se mantuvo sin cambios, ya que tanto 
la oferta como la demanda crecieron casi en la misma 
proporción. El ingreso por pasajero fue superior en 0.8%, 
resultado de la composición tarifaria y el efecto de la cuota de 
combustible a cargo de los pasajeros. El costo /ASK fue menor 
por las diversas medidas de ahorro y restricción de gastos. 
Asimismo, el costo /ASK excluyendo el costo de los 
combustibles, fue inferior en 7.7%, ya que la empresa ha 
logrado implementar un estricto control de gastos. 
 

Información Operativa de las Aerolíneas Troncales 

Concepto 2T05 2T04 Cambio

Aviones al final del periodo 125 126 -0.8%

Asientos Km Disponibles  (ASK) *10,241 9,808 4.4%

Pasajeros Transportados  (miles) 4,191 4,177 0.3%

Kilómetro Pasajero de paga (RPK) * 6,689 6,350 5.3%

Factor de Ocupación  (%) 65.3% 64.7% 0.6 pp

Ciudades atendidas 73 79 -6

Número de empleados 13,15413,298 -1.1%

Yield   (ingreso prom. por pasajero-km) 1.12 1.11 0.8%

Costo/ASK** (neto de Deprec. y Amort.) $0.82 $0.82 -0.5%

Cifras en Pesos     

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

 
Los gastos aumentaron en 6%. La administración ha 
logrado mantener un estricto control de gastos que se 
traducen en mejoras en márgenes. El comportamiento de los 
gatos es extraordinario ya que el precio de la turbosina ha 
aumentado mas del 40% y representa el 20% de este 
renglón. La reducción de los gastos de seguros fue del 24%. 
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Resultado de las eficiencias y del aumento en la 
demanda, la empresa logró reportar utilidad de 
operación de Ps. 80 millones, comparado contra una 
pérdida registrada en el año anterior.  

Debido a un cargo en otros gastos financieros la empresa 
reportó una pérdida neta, sin embargo cabe señalar que en 
los últimos cuatro trimestres se logró revertir la tendencia 
de pérdidas. 

 

Concepto 2T05 % 2T04 % Cambio 

Pasajes Nacionales 4,649.7 50.2% 4,422.2 50.9% 5.1%

Pasajes Internacionales 3,181.4 34.3% 2,963.5 34.1% 7.4%

Carga 375.2 4.0% 347.9 4.0% 7.8%

Otros   1,065.0 11.5% 946.3 10.9% 12.5%

Ingresos de Operación 9,271.4 100%8,679.9 100% 7%

Sueldos, Salarios y 
Beneficios  2,618.4 32.5% 2,617.0 34.4% 0.1%

Combustibles y Lubricantes  2,186.9 27.1% 1,566.5 20.6% 39.6%

Servicios de Tráfico y Escala 911.0 11.3% 902.3 11.9% 1.0%

Mantenimiento 744.2 9.2% 775.3 10.2% -4.0%

Servicio a Pasajeros  225.9 2.8% 237.6 3.1% -5.0%

Comisiones a Agentes 542.8 6.7% 593.4 7.8% -8.5%

Promoción y ventas 490.6 6.1% 497.4 6.5% -1.4% 

Seguros 88.6 1.1% 116.3 1.5% -23.8% 

Administración 253.2 3.1% 291.7 3.8% -13.2% 

Gastos de Operación 8,061.6 100% 7,597.6 100% 6% 

UAFIDAR 1,209.8  1,082.3  11.8% 

**Utilidad antes de amortización, depreciación y rentas.  

El consejo de administración determinó que los procesos de 
venta de las aerolíneas se llevarán a cabo de forma 
simultánea en dos etapas secuenciales. La primera consiste 
en la venta de un paquete de control que detentará por lo 
menos el 51% del capital. El resto quedará en manos de 
Cintra. Creemos que a pesar de los buenos reportes 
observados en los últimos trimestres, el alza en el precio de 
la acción está mas relacionada con la venta de los activos ya 
que se pretende que se desincorporen a finales de este año.  

Click Mexicana: la aerolínea de bajo costo que forma parte 
de Grupo Mexicana inició operaciones el 01 de julio.  

Estimamos que la empresa continuará reportando buenos 
resultados, sin embargo como hemos mencionado 
anteriormente, la acción continuará con volatilidad debido a 
las noticias referentes su futura venta. El múltiplo VE 
/UAFIDA luce atractivo ya que cotiza a 2.06x, no obstante 
lo anterior creemos que se justifica debido al alto 
apalancamiento de la empresa así como por la volatilidad.  
 
CINTRA.- Modificó las fechas de entrega de los 
paquetes para la venta de sus activos. 
 
CINTRA.- La empresa anunció que modificó las fechas de 
presentación de los paquetes que tienen que entregar los 
inversionistas interesados en el proceso de venta de las 
aerolíneas al 09 de agosto. Así mismo la empresa mantiene 
su objetivo de finalizar los procesos de licitación de ambos 
grupos de aerolíneas durante el último trimestre de este año.  
 
 
 Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  

 

Continúan buenos tiempos en ARA 
 

ARA. Las ventas llegaron a $1,540 millones, un 
crecimiento de 15.8% en el trimestre. El número de 
viviendas pasó de 4,154 a 4,596 unidades, esto es 10.6% 
mayor respecto al segundo trimestre de 2004. El precio 
promedio, por su parte, se incrementó 5% a $333 mil pesos 
respecto al mismo trimestre de 2004. Los precios y ventas 
por segmento fueron los siguientes: 

TIPO VIVIENDA PRECIO (miles) UNIDADES  

Prosavi-Progresiva 196.7 840 

Infonavit 301.9 1,523 

SHF 318.2 1,198 

Fovissste 299.7 390 

Tipo Medio 578.4 612 

Residencial 1,649.3 33 

TOTAL  333.2 4,596 
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Los márgenes se mantuvi eron estables . La utilidad bruta, 
UAFIDA y utilidad operativa tuvieron márgenes 
respectivos de 28.9%, 22.4% y 21.1%. La UAFIDA sumó 
$345 millones en el trimestre.  

La utilidad neta, por su parte,  incrementó 34.2% a $227 
millones, con margen neto de 14.7%. A ello 
contribuyeron una menor tasa efectiva de impuestos así 
como una ganancia en el costo de financiamiento.  

La empresa mantiene una sana política de pagos y 
cobranzas . Las cuentas por cobrar mantienen un bajo nivel 
que promedia 112 días, mientras que los días proveedores 
son apenas 24.  

Las reservas territoriales equivalen a 136,766 viviendas , 
suficientes para 4.9 años en ventas actuales. Por su parte, el 
monto de obra contratada cerró el trimestre en 28,508 
viviendas, más de un año en ventas. 

La perspectiva para Ara sigue siendo favorable. La 
valuación nos parece atractiva dentro del sector, además de 
la recién iniciada política de dividendos que hace atractiva 
la acción para el inversionista patrimonial 

 

Para GEO, decir en línea es sinónimo de 
resultados envidiables.  

 

GEO. Las ventas netas del trimestre crecieron 22.5% a 
$2,250 millones . El número de unidades alcanzó 8,120, de 
las cuales 2,452 fueron interés social bajo, 4,304 de interés 
social y 1,364 vivienda media y residencial.  
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El precio promedi o por vivienda fue $304 mil pesos, 
gracias al crecimiento en unidades de vivienda media y 
residencial. Los precios promedio fueron $169 mil para 
vivienda económica, $272 en interés social y $649 mil en 
vivienda media y residencial.  

 

 

El margen bruto se mantuvo en 26.9% Los gastos de 
administración crecieron 15.8%, mejorando así el margen 
operativo de 16.5% a 17.1%, registrando $385 millones.  

El EBITDA ajustado por intereses y repomo alcanzó los 
$566.5 millones , con margen del 25.2%, una mejora de 
2.1% contra el primer trimestre de 2004. El incremento en 
EBITDA ajustado fue de 33.5% trimestre a trimestre, 
gracias a incrementos significativos en intereses en costo y 
gastos por depreciación y amortización. 

La utilidad neta creció 37.6% para alcanzar $227.8 
millones. El margen neto mejoró pasando de 9% a 10.1%. 
La tasa efectiva de impuestos se redujo considerablemente a 
30.3%. La utilidad por acción del trimestre fue $0.43.  

La reserva territorial al cierre de junio es suficiente 
para cerca de 240 mil viviendas , incluyendo las reservas 
propias, opciones de compra y el convenio con Prudential. 
Los inventarios en terrenos sumaron $2,026 millones, 
ligeramente abajo que en marzo de este año. Las reservas 
son suficientes para 4.5 años de operación considerando un 
crecimiento anual de 15% en número de unidades. Del total 
de reservas GEO posee el 57% y Prudential aporta el 35%. 

La deuda total al cierre del trimestre ascendió a $3,015 
millones, de los cuales el 50% son créditos puente. La 
deuda neta de GEO fue de $1,659 millones de pesos.  
Creemos que Geo puede continuar  disminuyendo su deuda 
neta, mientras mantenga un buen manejo de sus pasivos y 
aproveche la ventaja que le otorga su asociación con 
Prudential para liberar recursos.  

Revisaremos nuestro precio objetivo para incorporar los 
resultados obtenidos por GEO en el trimestre. Seguimos 
optimistas respecto al futuro de vivienda en México, gracias 
al apoyo del gobierno que consideramos seguirá vigente 
tras las elecciones de 2006. 
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Buenos resultadospara URBI,  pero la 
valuación nos parece elevada. 

 

URBI. Las ventas totales registraron un incremento de 
18.8% a $2,050 millones Las unidades vendidas crecieron 
11.8% y llegaron a 6,299. El mayor crecimiento se da en 
vivienda media baja, que pasa de 483 a 1,074 viviendas. La 
vivienda de interés social se mantiene prácticamente sin 
cambios, mientras la vivienda media alta y residencial crece 
9% a 828 unidades. Sigue el enfoque en vivienda de interés 
social y media baja para aprovechar el creciente mercado de 
hipotecas en el segmento. Se espera dar mayor apoyo a la 
vivienda alta en la segunda mitad del año. 

El precio promedio fue de $325,344 mil pesos . Menores 
precios en interés social y media baja fueron compensados 
por incrementos en vivienda media alta y residencial, 
creciendo en promedio 6.2% 

Tipo de Vivienda Unidades Precio Promedio 

Interés social 4,397 229,111 

Vivienda Media 1,074 431,462 

Alta y Residencial 828 698,337 

Total / Promedio 6,299 325,344 

La UAFIDA del trimestre fue $520 millones, creciendo 
28% . Se obtuvo una mejora de 80 pb en el margen bruto 
que alcanzó 33.6%. Esto gracias a eficiencias por el modelo 
de negocio propio de Urbi. Los gastos de operación 
crecieron 5.4% a $178 millones, mejorando así el margen 
operativo en el trimestre. Considerando los intereses 
capitalizables, la UAFIDA del trimestre fue $542.6 
millones. 

La utilidad neta se incrementa 18.4%, sumando $300 
millones para el segundo trimestre. El margen neto se 
mantiene en 14.7%. La utilidad por acción fue $1.00  

La reserva territorial al segundo trimestre es de 151,541 
viviendas. De ellas, 142,784 corresponden a interés social y 
medio bajo y 8,757 para vivienda media alta y residencial. 
Del total de reservas, las mayores concentraciones se dan en 
Baja California y el área Metropolitana de Ciudad de 
México. Estimamos que, con un crecimiento promedio en 
venta de unidades del 15%, las reservas son suficientes para 
4.5 años de producción El nivel de obra contratada actual es 
por 27,809 viviendas.    

La perspectiva es positiva, aunque la valuación se 
mantiene alta. Consideramos que URBI mantendrá buenos 
crecimientos y mejoras operativas, gracias a su esquema de 
negocio y el potencial del sector vivienda en México. No 
obstante, pensamos que la valuación a niveles de 11.0x 
Valor Empresa a EBITDA resulta elevada. Revisaremos 
nuestro precio objetivo para incorporar los últimos 
resultados de la empresa. 
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Sare toma nueva “Altitude” 
 

SARE. El número de viviendas pasó de 1,967 a 2,359 
unidades, creciendo 20% . Interés social creció de 1,638 a 
1,899 unidades, mientras que vivienda media y residencial 
lo hizo de 329 a 460, creciendo cerca de 40%. El D.F. 
concentró el 56% en vivienda media y residencial del 
trimestre, contra el 81% en el trimestre inmediato anterior, 
debido a nuevos desarrollos en lugares como el Bajío y 
Puebla.  

El precio de venta promedio se redujo 2.7% a $334 mil 
pesos. En interés social, la disminución de 2.5% a $254 mil 
pesos se debe al nuevo programa Infonavit que busca 
mayores créditos a personas con menores ingresos. En 
vivienda media y residencial cayó 12.1% a $663 mil pesos 
por mayor atención a la demanda en el sector bajo del 
segmento.  

El crecimiento en ventas de 15.5% es débil para el 
sector. Este crecimiento es mucho menor al reportado el 
primer trimestre del año, cercano al 28%. Los ingresos 
sumaron $796 millones para el trimestre . La distribución 
por fuente de financiamiento es: Infonavit 45%, Cofinavit 
15%, SHF 14%, Bancos 13% y Fovissste 11%.  

Los márgenes mejoran por mayores ventas de vivienda 
media y residencial. El margen bruto fue de 28.1%, con 50 
pb de ganancia contra el trimestre anterior. Los márgenes 
UAFIDA y operativo fueron 17.7% y 17.5%, 
respectivamente. La UAFIDA en el trimestre fue $141 
millones, mostrando un crecimiento del 22.0%.  
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La utilidad neta creció 18.2% llegando a $65 millones. 
También el margen neto mejoró ligeramente, al pasar de 
7.9% a 8.1%  

Sare cuenta con reserva territorial para 40,532 
unidades, más de 3 años en ventas anticipadas. De este 
total, 35,156 corresponden a interés social y 5,376 a 
vivienda media y residencial. De acuerdo a la localización 
geográfica, del total de las reservas 34% se encuentra en el 
Estado de México, 18% en Quintana Roo, 15% en Puebla y 
13% en el D.F. y Morelos. 

Sare incursiona en proyectos de clase residencial que 
requieren mayor capital.  Además de las “Galaxias” de 
interés social y las “Privanzas” enfocadas a la clase media,  
la apuesta de Sare es ahora por lo que denomina “Altitude”, 
un concepto de vivienda residencial que requiere de 
mayores recursos y financiamiento. Aunque piensa recurrir 
al sistema de pre-venta, este tipo de promociones 
inmobiliarias son de menor movimiento y mantienen capital 
de trabajo invertido por mayor tiempo, afectando la 
liquidez.  

En abril, la empresa colocó certificados bursátiles por 
$500 millones  a 4 años con idea de refinanciar sus pasivos 
a mayor plazo. Sigue pendiente la capitalización que podría 
ayudarle a obtener recursos para nuevos proyectos. 
Creemos además que asociaciones como la que actualmente 
Sare tiene con Anida/BBVA en el proyecto “Lago 
Xochimilco” para el financiamiento de la obra podrían 
mejorar el desempeño de la empresa, permitiéndole  
participar en un mercado menos dinámico pero con 
mayores márgenes, dada su actual situación financiera. Solo 
esperamos que esta nueva “Altitude” no afecte las ventas de 
manera habitual. 
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Sector Medios 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@cbbanorte.com.mx  

 

Resultados del 2T05 de CIE 

CIE. Los mayores ingresos apoyan los resultados 
operativos, aunque siguen las presiones en los márgenes 
dada la expansión del grupo. Las ventas se incrementaron 
en 9.3% debido principalmente al favorable desempeño de 
CIE las Americas (25% de los ingresos, con un crecimiento 
del 22%), CIE Comercial (28% de los ingresos, con un 
aumento del 14%) y CIE Parques de Diversiones (7% de las 
ventas, con un crecimiento del 23%). Lo anterior compensó 
la disminución del 7% en los ingresos de CIE Internacional 
(dada la ausencia de actividad teatral en España). CIE 
Entretenimiento permaneció prácticamente al mismo nivel 
del año anterior. Gracias a los mayores ingresos, la 
UAFIDA crece 6.4%, mientras que la Utilidad de 
Operación lo hace en 16.5%. La continua apertura de Sports 
Books y Yaks, aunado a los mayores costos y gastos 
relacionados con el parque de diversiones Wannado en 
Florida, siguieron presionando los márgenes, por lo que el 
margen de UAFIDA se contrajo en 60 puntos base al 
ubicarse en 22.0%. La utilidad neta del grupo por Ps 45 
millones se contrajo en 54.6% con respecto al 2T04, 
afectada por el mayor CIF, tras el aumento en el nivel de 
deuda. La valuación en términos del múltiplo VE/UAFIDA 
se encareció al pasar de 8.3x en el 1T05 a 8.8x en el 2T05. 
A pesar de que la perspectiva pudiese ser favorable, 
particularmente en CIE Las Americas, sugerimos cautela, 
dada la baja bursatilidad de la acción, la generación de 
flujos de la compañía, el nivel de endeudamiento y la 
valuación. 

TELEVISA participará en VUELA junto con otros 
tres socios. 

TELEVISA anunció que ha firmado una carta de intención 
para participar junto con tres socios en Vuela Compañía de 
Aviación, S.A. de C.V., una aerolínea de bajo costo. Bajo 
los términos de la carta de intención, Televisa será 
propietaria del 25% de la aerolínea, con una inversión de 
US$ 25 millones principalmente a través de publicidad. 
Vuela estará conformada por una fuerte alianza entre 
Televisa, SINCA Inbursa, Discovery Americas I (un fondo 
privado de inversión operado por Protego y Discovery 
Capital), y Grupo TACA (una de las compañías de aviación 
líderes en América Latina). Vuela ya obtuvo una concesión 
para ser propietaria, controlar y operar en México una 
aerolínea de bajo costo y espera comenzar operaciones en el 
primer semestre del 2006. TELEVISA espera que Vuela se 
convierta en un cliente importante dada la necesidad que 
tiene de usar publicidad para establecer su marca e 
implementar sus estrategias de mercadotecnia. Asimismo, 
la compañía también contempla proveer el entretenimiento 
abordo de esta aerolínea. TELEVISA afirma que es una 
inversión de portafolio, previendo su salida en el corto 
plazo. 
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TVAZTECA vuelve a solicitar se deseche la 
demanda por parte de la SEC en su contra. 

TVAZTECA.  Una vez más, la compañía solicitó a la SEC 
que se deseche la demanda en su contra, argumentando que 
en caso de que efectivamente se hubiese cometido un 
fraude, los únicos responsables fueron las personas físicas 
involucradas, afirmando que TVAZTECA nunca supo de la 
operación. Sin embargo, aún cuando la compañía como tal 
pudiese llegar a un acuerdo, no podemos separar el hecho 
de que las personas involucradas son quienes dirigen la 
empresa. En los próximos días, el juez deberá fijar fecha de 
audiencia para decidir sobre la petición de TVAZTCA, que 
de prosperar, solo dejaría en pie la demanda contra los 
ejecutivos. 

Sector Telecomunicaciones 

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

AMX resultados del 2T05: Sorprende el aumento en 
clientes. A junio cuenta con mas de 75.7 millones de 
usuarios en todo el continente. Buenos resultados 
financieros, margen UAFIDA presionado en línea 
con el fuerte crecimiento. 

Se logró un sorprendente crecimiento orgánico de 7.4 
millones de nuevos clientes, un crecimiento del 11% 
respecto del 1T05.  El número de clientes de telefonía 
inalámbrica es de 73.8 millones de usuarios, 47% mas que 
un año antes . Mientras que en telefonía fija mantienen 2 
millones de líneas en servicio.  El mayor número de 
clientes nuevos se obtuvo de Colombia, Brasil y de 
México. El crecimiento en ve ntas del 34%, es resultado 
del sólido aumento en el número de clientes . 

La UAFIDA crece 10% y respecto de las ventas 
representa el 28%; el margen es mucho menor al del 
1T05 y al del 2T04 debido a la gran cantidad de nuevos 
subscriptores y a la mayor competencia. Los costos de 
adquisición de nuevos clientes afectaron el margen 
UAFIDA de Brasil, Colombia y Ecuador. La UAFIDA 
excluyendo la pérdida en la venta de los equipos crece 21% 
que compara razonablemente bien con el aumento de 29% 
en los ingresos por servicios.  En este trimestre, con los 
ingresos por venta de equipo se recuperó el 60% del costo 
de los mismos, proporción similar que se observa en el 
1T05 y en el 2T04. 

En el costo integral de financiamiento, se registraron más 
gastos por intereses por el aumento en las tasas y un mayor 
endeudamiento, pero se presentaron cuantiosas ganancias 
cambiarias que impulsaron el crecimiento en el resultado 
neto. La utilidad neta crece 148% por los mayores 
ingresos y los beneficios cambiarios. 

El nivel deuda neta asciende a Ps 37 mil millones, cifra 
que es similar a la reportada a junio de 2004, pero inferior 
en más de Ps 6 mil millones a la del 1T05, no obstante que 
se recompraron 126 millones de acciones durante los tres 
meses. La reducción en el nivel de endeudamiento, 
fortaleció los indicadores financieros, e incorporando los 
resultados que se obtuvieron en este trimestre, nuevamente 
los múltiplos a los que cotiza son atractivos. 

En MÉXICO, Telcel alcanza 32.3 millones de 
suscriptores . Se añadieron 1.7 millones de clientes, en 
respuesta a las campañas promocionales y a un mejor 
entorno económico.  El crecimiento anual en usuarios es de 
26% y con relación a marzo es de 5%.  En Telcel, 
continuaron las promociones que se concentraron en nuevos 
planes y novedosos teléfonos, se aumentó la base de 
clientes y subieron los minutos en uso en 2.4%, pero el 
ingreso promedio por subscriptor disminuyó 6.4% respecto 
del 2T04, a niveles similares a los observados durante el 
1T05.  No obstante lo anterior el margen de utilidad mejoró , 
los ingresos en esta región subieron 20% y la UAFIDA lo 
hizo 23%. 

En Brasil en el trimestre se adicionaron 1.9 millones de 
suscriptores, para un total de 16.2 millones, y un 
crecimiento anual del 46%.  La fuerte competencia que 
se enfrenta, ha obligado a disminuir las tarifas y a 
reducir los márgenes de utilidad, así los ingresos subieron 
42% por una contracción del 10% en el ingreso promedio 
por usuario y de 12% en los minutos en uso. El margen 
UAFIDA fue negativo 11% . 

En Argentina (CTI) el crecimiento en el número de clientes 
es nuevamente importante, de 824 mil, para un total de 4.9 
millones, las ventas aumentaron 118%, el margen UAFIDA es 
del 7% y los minutos en uso y el ingreso por usuario 
disminuyeron 11% y 8%. Colombia, la expansión en usuarios 
sorprendió, se añadieron 2.2 millones de nuevos clientes para 
un total de 9 millones. El fuerte crecimiento y el aumento de la 
competencia disminuyeron el margen de utilidad, bajó el 
ingreso promedio por suscriptor y también los minutos en uso. 

El mayor nivel de competencia en la región ha obligado a 
disminuir las tarifas, pero por mayor eficiencia en la 
operación el deterioro en los márgenes de utilidad, es por 
los subsidios que se ofrecen en la venta de los equipos. La 
participación de AMX se ha mantenido  o acrecentado en 
los mercados en los que tiene presencia (y que ahora 
experimentan una expansión importante); esto fortalece la 
perspectiva futura de la empresa, pues el mejor entorno 
económico alentará a un mayor consumo no obstante la 
inevitable contracción en las tarifas.  Los resultados del 
trimestre fueron buenos y redujeron los múltiplos, sin 
embargo, tal vez en el corto plazo el desempeño de la 
acción será lateral por las alzas recientes. No obstante, 
conservamos nuestro optimismo en el largo plazo. 
Deberemos de revisar nuestros estimados al alza, por el 
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crecimiento que promete la mayor base de clientes. 
Mientras, conservamos el precio objetivo de Ps12.70, y 
nuestra recomendación de COMPRA con un nivel bajo 
de riesgo. 
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TELMEX resultados del 2T05: Los crecimientos son 
producto de la consolidación de las adquisiciones. 
En México reportan resultados débiles, mientras que 
en Sudamérica continúan mejorando. 

La debilidad de los resultados en México repercutió en un 
aumento de apenas el 8% en la UAFIDA. La utilidad neta 
sube 42% producto de un beneficio parcial derivado de la 
depreciación del dólar, y por menores provisiones de 
impuestos. 

En MEXICO, los resultados fueron débiles afectados por la 
disminución en las tarifas y por la mayor penetración de la 
telefonía celular. Los ingresos disminuyeron ligeramente 
por un menor tráfico local debido a la competencia de la 
telefonía celular. Adicionalmente, afectó la disminución 
en las tarifas de larga distancia y de interconexión por 
concepto del servicio “el que llama paga”, que solo pudo 
ser parcialmente compensada por el aumento en los minutos 
facturados en estos servicios.  En contraste, continuó el 
buen desempeño del negocio de transmisión de datos, que 
abarca las redes corporativas y el servicio de internet. 

El margen de UAFIDA disminuyó 20 pb, el impacto de la 
reducción en los ingresos  se contuvo parcialmente por la 
contracción del 3.5% en los costos y gastos.  Buena parte 
de la reducción en gastos se explica por la disminución en 
la tarifa del servicio “el que llama paga” y por un cambio en 
la política de registro contable del costo de las 
computadoras asociadas al servicio de Internet.  La 
UAFIDA bajó 4.3% mientras que la utilidad de operación 
subió 2.61%, por la reducción del cargo por depreciación 
del 17%, influenciada por la relativa fortaleza del tipo de 
cambio. 

INGRESOS MEXICO 2T05 2T04 variación  
Local 13,596 14,403 (5.6%) 

Larga Distancia Doméstica 4,264 4,313 (1.1%) 

L Distancia Internacional 2,339 2,512 (6.9%) 

Interconexión 4,308 4,753 (9.4%) 

Redes corporativas  2,513 2,476 1.5% 

Internet  1,928 1,640 17.6% 

Otros 970 1,040 (6.8%) 

Suma 29,918 31,137 (3.9%) 

cifras en millones de pesos   
El total de líneas en servicio ascendió a 17.8 millones, el 
aumento en el trimestre fue de 316 mil y el crecimiento 
anual es del 8.4%. No obstante lo anterior y de las 
iniciativas para estimular el tráfico que se han 
implementado, el total de llamadas cursadas en el trimestre 
disminuyó 1.3% (el trimestre previo la reducción fue del 
1.7%), con relación a las registradas un año antes, como 
consecuencia de la competencia que representa el internet y 
la telefonía celular. 

En larga distancia, el tráfico continúa repuntando pero son 
mayores las disminuciones en las tarifas.  Las líneas 
equivalentes para transmisión de datos crecen a un ritmo del 
32% y las cuentas de acceso a internet suman al final de 
junio, 1.9millones (un aumento de 24%). 

BRASIL representa el 22% de los ingresos totales. La 
principal subsidiaria es EMBRATEL. Las ventas en el 
trimestre subieron 3%. La principal fuente de ingresos es el 
servicio de larga distancia, que aporta el 63% de las ventas. 
Aunque en este segmento enfrenta fuerte competencia, los 
ingresos aumentaron 1.5%. El negocio de transmisión de 
datos, que representa el 24% de las ventas, creció 1% y el 
de servicio local 8%. Los costos y gastos disminuyeron lo 
que provocó que la Uafida creciera 23% y que represente el 
12% del total reportado por Telmex. 

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

2T05 Ingresos  
del 

Total UAFIDA 
del 

Total 

Brasil 8,760 21.8% 1,998 11.8% 

Chile 299 0.7% 58 0.3% 

Argentina 254 0.6% 35 0.2% 

Colombia 113 0.3% 41 0.2% 

Perú 146 0.4% 28 0.2% 

Sudamérica 9,572 23.8% 2,160 12.7% 

Estimaciones de CB Banorte con datos del reporte de Telmex. 

cifras en millones de pesos  
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Las operaciones de transmisión de voz en México, se 
mantienen presionadas por las reducciones en las tarifas y 
volúmenes creciendo a un ritmo moderado en el mejor de 
los casos, pero las perspectivas son positivas en el de 
transmisión de datos pues se espera que se mantenga la 
estabilidad en las variables y crecimiento económico. En las 
operaciones en el sur del continente, se ha logrado que 
generen Uafida positivo y las mejorías empiezan a ser 
sensibles. En Telmex Brasil, con la integración de las 
operaciones de Net, se debe de emp ezar a percibir un mayor 
énfasis en el crecimiento del negocio de transmisión de datos. 
Conservamos el precio objetivo a doce meses de Ps12.30 y 
nuestra recomendación de COMPRA riesgo BAJO. 
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Resultados del 2T05 de IUSACELL 

CEL. Los ingresos de Iusacell del 2T05 se incrementaron 
en 26.2%, como resultado de una mayor base de 
suscriptores, al ubicarse en 1.62 millones. Derivado 
principalmente de los anterior, la UAFIDA por Ps 300 
millones creció 50.8% . A nivel neto la compañía registró 
una pérdida por Ps 34 millones, siendo 96.6% menor a la 
registrada el año anterior. En cuanto a la deuda de la 
compañía, Iusacell afirmó que aún se encuentra en 
negociaciones con sus acreedores intentando alcanzar un 
acuerdo en el menor tiempo posible. Es importante recordar 
que la cotización de sus ADRs se suspenderá a partir del 19 
de septiembre, teniendo los tenedores hasta 60 días 
posteriores para intercambiar los ADRs por acciones que 
coticen en la BMV. En términos de valuación la acción 
cotiza a un múltiplo VE/UAFIDA de 12.9x. 
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Recompra de Acciones 
 

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie Recompradas Promedio Importe Recompradas Promedio Importe
ALSEA * (325,100) 25.04 (8,153,910) (216,500) 24.86 (5,448,211)
AMTEL A1 1,650,000 36.35 60,053,523 3,513,500 35.72 125,567,994
AMX L 7,530,000 15.75 85,068,836 27,088,400 12.37 298,830,452
ARA * 105,000 38.48 4,041,600 322,000 38.24 12,187,860
ARCA * 2,026,100 23.91 48,245,365 1,935,000 23.77 46,035,182
AUTLAN B 167,000 5.11 844,900 517,600 5.16 2,638,121
BAFAR B 65,900 5.20 345,040
COMERCI UBC 92,000 14.25 1,280,700 394,600 13.61 5,275,500
EDOARDO B (1,000) 0.60 (600)
ELEKTRA * (795,300) 87.11 (68,671,327) 863,500 82.61 64,783,680
GCARSO A1 113,500 22.25 2,528,200 566,000 21.41 12,054,240
GCC * 56,600 24.10 1,363,920 (39,900) 22.82 (1,212,372)
GEO B (10,000) 28.40 (284,000) (87,900) 28.05 (2,448,460)
GFMULTI O 77,302 3.60 278,287
GFNORTE O (255,000) 76.72 (20,505,906)
GIGANTE * 1,000 7.25 7,245 3,000 7.37 22,245
GISSA * 5,000 14.80 74,000 5,000 14.80 74,000
GMEXICO B 280,200 19.16 5,367,780 750,000 18.54 13,924,066
GRUMA B (766,000) 25.80 (19,764,054) (1,112,500) 25.59 (28,533,479)
HERDEZ * (50,100) 5.59 (280,555)
IMSA UBC 171,700 24.56 4,219,730
KIMBER A 363,200 37.67 13,745,790 951,800 37.78 36,036,462
KIMBER B 300,000 37.20 11,160,000 600,000 37.51 22,473,000
LAMOSA B 47,000 24.70 1,161,693 55,700 24.56 1,374,003
POSADAS B 200,000 9.90 1,980,000
TELMEX L 30,000,000 10.47 314,186,724 107,380,000 10.41 1,117,412,644
TELMEX A 40,000 10.20 408,000
TVAZTCA CPO (12,037,900) 5.49 (65,895,998)
WALMEX V 3,550,000 47.27 167,165,660 8,272,700 47.19 389,780,147

     Acumulado
JulioDel 21 Julio al 27 Julio
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 23.800 12.1756 1.0180 2.3972 1.5762 2.9704 2.4789 1.95 9.93 5.77
BACHOCO UBL 2 34.590 38.9405 3.8743 5.7079 4.5396 6.8515 11.5298 0.89 6.06 2.86
BIMBO A 2 35.170 14.8372 0.9940 2.3480 1.7742 3.9169 4.0256 2.37 14.98 6.85
BAFAR B 2 5.500 4.789 0.8596 1.1292 0.3558 0.8365 0.1231 1.15 4.87 5.89
CONTAL * 2 19.030 9.2515 0.7547 1.5147 1.1052 2.3103 2.2306 2.06 12.56 6.05
FEMSA UBD 2 68.720 37.2453 1.8291 4.6268 5.8647 12.0935 8.6155 1.85 14.85 6.26
GMODELO C 2 34.990 14.6688 1.2079 2.1930 2.1723 4.1642 4.7972 2.39 15.96 7.13
GMODERN * 2 34.250 38.332 1.6956 3.4372 2.0655 4.3711 7.3762 0.89 9.96 5.52
GRUMA B 2 25.400 23.6814 1.0091 2.2334 1.6738 4.1604 0.7791 1.07 11.37 7.24
KOF L 2 30.210 16.7852 1.0743 2.5657 2.1463 4.4633 2.9748 1.80 11.77 8.16
HERDEZ * 2 5.750 4.0528 0.2889 0.4003 0.7618 1.3679 0.2095 1.42 14.37 5.91
MASECA B 2 6.850 6.1668 0.2077 0.4965 0.2957 0.5732 0.0985 1.11 13.80 8.59
SAVIA A 4 0.800 1.3268 -2.4410 -2.4410 -0.2534 -0.2534 0.2370 0.60 -0.33 -24.94
VALLE B 2 19.000 16.598 0.4909 0.3106 2.7197 3.6692 0.9760 1.14 61.17 5.49

CEMENTERA
CEMEX CPO 2 49.870 24.8118 3.2893 5.4562 3.3315 6.1882 3.5429 2.01 9.14 9.21
CMOCTEZ * 2 79.990 30.0824 2.2864 5.5626 3.9315 7.4888 6.8884 2.66 14.38 8.09
GCC * 2 24.500 19.2133 1.0968 2.5000 1.6668 3.3110 4.0633 1.28 9.80 5.69

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 7.000 40.018 -0.3473 8.0570 2.1100 4.6545 4.2631 0.17 0.87 7.32
EMPAQ B 2 0.900 -3.1821 -3.7182 -3.7518 -0.0001 -0.0026 0.0002 -0.28 -0.24 -344.88
KIMBER A 2 38.380 9.2519 1.1009 2.5549 2.1985 4.3927 1.2433 4.15 15.02 7.60
COMERCIALES
ALSEA * 2 25.000 11.5503 0.9999 1.4072 1.5964 3.0050 1.3426 2.16 17.77 6.39
COMERCI UBC 2 14.000 14.4543 0.6156 1.7635 0.8447 1.8336 1.8616 0.97 7.94 6.21
CNCI B 2 0.979 0.3642 -0.8603 -0.9793 0.0111 0.0207 0.0120 2.69 -1.00 14.44
ELEKTRA * 2 82.680 32.9072 3.6177 7.9391 6.4674 13.0164 74.5832 2.51 10.41 6.71
FRAGUA B 2 40.500 17.5284 2.1237 4.2349 2.1760 3.9588 9.2421 2.31 9.56 6.32
GCORVI UBL 2 2.260 3.2576 0.1341 0.4528 0.2679 0.5530 0.3711 0.69 4.99 3.94
GIGANTE * 2 7.290 13.1622 -0.1255 0.0853 0.1688 0.6464 0.2997 0.55 85.43 6.45
GOMO * 2 0.500 5.2361 -0.3108 -0.6000 -0.0527 -0.0647 0.0707 0.10 -0.83 -12.54
LIVEPOL 1 2 23.400 12.8947 0.6359 1.8606 0.9934 2.6629 0.0972 1.81 12.58 8.55
NADRO B 3 6.400 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 2 17.000 16.0924 1.1554 2.5876 1.3545 3.0658 1.6694 1.06 6.57 4.41
SORIANA B 2 42.560 32.5188 1.6033 4.3892 2.1043 4.7987 3.3378 1.31 9.70 6.48
WALMEX V 2 47.500 11.0169 0.8675 2.0090 1.1137 2.3953 2.5926 4.31 23.64 14.69
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 37.190 5.4744 1.3502 2.1445 4.2580 7.3917 6.5425 6.79 17.34 5.15
AMX L 2 11.780 2.2095 0.3388 0.5866 0.4015 0.7246 0.6196 5.33 20.08 10.21
CABLE CPO 2 16.100 6.1822 0.1321 -0.0074 0.2097 0.1727 1.1680 2.60 -2168.03 10.92
CEL * 2 30.950 -15.8728 -4.2561 -11.3290 -2.1920 -9.0128 0.0440 -1.95 -2.73 12.80
MOVILA B 2 81.000 -40.7719 11.7978 3.0763 13.3106 -3.5544 3.1071 -1.99 26.33 38.96
RCENTRO A 2 8.600 5.6469 0.0194 0.1892 0.2055 0.6592 0.4603 1.52 45.46 9.68
TELECOM A1 2 19.770 7.5505 1.4828 2.9920 6.4334 12.6334 8.3361 2.62 6.61 3.30
TELMEX L 2 10.230 4.3711 0.5590 1.3164 0.9848 2.0224 1.2314 2.34 7.77 4.37
TLEVISA CPO 2 34.880 8.5637 0.6424 1.8017 1.4912 3.2412 5.0434 4.07 19.36 9.40
TVAZTCA CPO 2 6.180 1.2325 0.2354 0.5391 0.4914 1.1312 0.3428 5.01 11.46 6.51
UNEFON A 2 3.000 1.7513 0.8283 1.1007 0.0913 0.2249 0.0410 1.71 2.73 6.56

CONSTRUCCION
ICA * 2 4.460 2.9881 0.0712 0.2305 0.2184 0.4232 1.8500 1.49 19.35 10.61
CONTROLADORAS
ALFA A 2 64.110 45.4106 5.5550 10.8126 5.6774 10.4157 11.9703 1.41 5.93 7.89

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
-0.005472 0.419379 2.95 2.26 0.90 40.97 20.17 13.87 20.91 17.18 18 22 806,020 ARCA *
0.177420 0.092916 5.90 3.90 2.05 26.04 19.57 12.06 16.25 14.48 17 54 300,000 BACHOCO UBL
0.014670 0.846708 1.55 1.35 0.57 91.19 7.69 5.16 16.59 8.61 21 8 1,175,800 BIMBO A

1.68 0.89 0.69 55.68 20.25 11.32 30.04 8.39 32 32 312,922 BAFAR B
-0.052834 0.569000 3.90 2.82 1.58 25.61 162.83 11.14 14.79 16.99 12 27 750,000 CONTAL *
0.022161 0.545232 1.48 1.01 0.40 102.19 5.03 5.58 17.15 14.58 25 29 1,192,742 FEMSA UBD
0.010682 0.507162 5.53 4.32 2.02 20.08             N.A 15.24 16.62 28.94 18 43 3,251,760 GMODELO C

5.57 3.18 2.23 28.48 18.91 7.42 9.63 9.44 49 86 77,384 GMODERN *
0.052571 0.624372 2.04 1.20 0.64 87.30 5.87 3.85 9.76 7.16 52 42 449,681 GRUMA B
0.009854 0.403064 1.07 0.81 0.29 118.28 4.09 9.82 17.59 17.08 13 20 1,846,530 KOF L

2.28 1.20 1.03 86.27 5.21 3.08 10.84 10.52 62 64 422,801 HERDEZ *
7.64 5.79 2.54 23.08 77.19 7.64 7.66 8.83 152 52 918,405 MASECA B
1.12 0.76 1.03 146.03 -0.49 -75.91 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
1.34 1.04 0.77 188.78 2.40 0.41 1.51 4.87 84 26 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.025247 0.982138 1.03 0.80 0.30 179.77 6.72 16.97 27.67 19.25 76 35 3,837,707 CEMEX CPO

12.49 11.24 2.79 13.07 934.21 31.05 20.83 41.80 59 22 220,998 CMOCTEZ *
0.015271 0.384590 7.13 5.66 0.86 54.59 20.84 19.73 14.50 26.13 83 53 329,855 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
2.05 1.39 0.33           N.A 1.44 10.70 223.59 6.18 74 50 110,641 CODUSA A
0.00 0.00 0.00 -121.76             N.A         N.A -658.52            N.A            N.A            N.A 497,624 EMPAQ B

0.003211 0.609160 1.26 0.99 0.58 135.52 12.31 14.20 26.30 24.42 89 32 1,161,087 KIMBER A
COMERCIALES

0.070458 0.451282 0.73 0.58 0.64 60.20 32.11 4.95 14.47 10.58 25 13 136,087 ALSEA *
-0.056113 0.660265 1.02 0.42 0.68 84.64 8.82 4.99 13.58 5.18 14 50 1,084,773 COMERCI UBC

0.46 0.44 0.39 98.06 25.51 -162.67 -69.27 3.43 52 3 335,745 CNCI B
-0.023769 0.900947 1.22 1.11 1.00 444.26 7.45 6.56 26.80 10.75 175 39 240,588 ELEKTRA *

2.22 1.33 1.41 76.68 16.31 4.86 30.45 4.54 3 31 101,405 FRAGUA B
1.31 0.66 0.94 240.45 4.32 1.07 14.44 1.31 31 34 320,230 GCORVI UBL

-0.010140 0.262872 1.00 0.29 0.68 70.42 3.50 0.27 0.64 2.02 14 51 982,616 GIGANTE *
1.89 0.85 1.59 98.83 -0.62 -8.89 -10.28 -0.96 169 243 85,896 GOMO *

2.86 2.20 1.04 92.81 10.61 8.30 16.50 11.87 147 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
2.50 1.51 1.93 74.93 57.10 3.38 18.40 4.00 58 43 265,419 SAB *

0.035154 0.716624 1.35 0.52 0.77 53.58              N.A 5.90 15.35 6.45 7 40 600,000 SORIANA B
0.028508 0.663549 1.34 0.71 1.05 49.79              N.A 5.88 19.71 7.01 4 28 4,381,242 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.027850 1.414638 0.87 0.72 0.41 214.95 6.49 4.78 44.14 16.49 52 24 3,484,249 AMTEL A1
0.025128 1.404595 0.96 0.79 0.47 154.99 6.25 13.73 29.89 16.96 52 24 36,561,012 AMX L

2.49 2.35 1.22 35.82 60.89 -0.17 -0.12 3.88 72 13 270,352 CABLE CPO
0.234466 0.543131 0.09 0.09 0.09 N.A 0.79 -17.62 243.21 -14.02 63 6 93,425 CEL *

0.11 0.10 0.11 N.A 0.29 2.55 -7.58 -2.94 68 6 47,252 MOVILA B
0.61 0.61 0.44 61.63 5.33 5.51 3.45 19.19 104 0 162,725 RCENTRO A

-0.061030 1.242608 1.21 1.19 0.38 175.88 8.63 6.72 55.43 28.39 71 2 3,538,152 TELECOM A1
-0.057133 0.774776 1.24 1.22 0.44 127.94 10.95 19.26 34.37 29.59 71 2 22,952,276 TELMEX L
-0.008164 1.040941 3.28 2.80 0.63 164.11 5.60 17.19 20.53 30.92 79 45 2,912,719 TLEVISA CPO
-0.096896 0.755994 1.46 1.35 0.40 379.78 4.18 18.65 33.82 39.14 175 17 2,972,614 TVAZTCA CPO

0.64 0.47 0.51 41.10 6.81 65.53 173.95 13.39 45 20 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.001921 0.866707 1.44 1.26 0.59 240.89 5.02 2.78 7.99 5.10 92 26 1,868,890 ICA *

CONTROLADORAS
0.068980 1.119090 1.90 1.48 0.70 115.22 6.41 9.57 27.99 9.22 51 41 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

EMPRESA/

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 2 8.600 6.9327 1.4653 1.6696 1.7645 3.2595 3.3980 1.24 5.15 2.64
CIE B 2 23.500 15.9456 0.2581 -0.0655 1.6069 3.3148 7.8086 1.47 -358.88 8.85
CYDSASA A 2 2.950 16.2432 0.0233 -0.0551 0.1769 0.5647 0.4924 0.18 -53.56 10.30
DESC B 2 2.970 4.0600 0.1201 0.1510 0.2357 0.4671 0.4459 0.73 19.67 7.46
GCARSO A1 2 22.240 12.7912 0.9017 2.7793 1.8443 3.9014 1.3708 1.74 8.00 6.36
GISSA * 2 15.000 18.4161 0.1086 1.2130 0.3109 1.5439 3.6066 0.81 12.37 6.04
GSANBOR B-1 2 19.310 12.1989 0.9570 2.5408 1.6652 3.5402 0.5632 1.58 7.60 5.79
IMSA UBC 2 24.840 36.1738 1.2325 4.5799 1.5708 5.2996 1.0625 0.69 5.42 3.99
SANLUIS CPO 2 4.470 7.7255 0.4810 0.0063 1.3865 2.1048 1.6198 0.58 715.02 8.18
USCOM B-1 2 4.000 5.1952 -0.0365 -0.0211 -0.1004 -0.0646 0.7205 0.77 -189.34 19.07
VITRO A 2 9.240 17.9459 -0.2046 -0.4762 2.2191 4.8509 5.6977 0.51 -19.40 5.12
MINERA
AUTLAN B 2 5.150 6.2981 0.6645 2.0071 1.2188 2.3582 0.1921 0.82 2.57 2.12
GMEXICO B 2 18.120 15.8934 3.0908 4.3646 4.7244 8.9174 2.4892 1.14 4.15 2.55
PENOLES * 2 49.520 27.3148 2.1611 3.7044 2.9193 5.3426 2.9270 1.81 13.37 7.30
SIDERURGICA
ICH B 2 23.000 25.5997 1.6162 4.0281 2.4300 5.4774 8.2716 0.90 5.71 2.80
HYLSAMX B 2 38.950 28.7612 3.2865 9.9947 4.4885 11.5060 2.6083 1.35 3.90 3.75
SIMEC B 2 53.400 50.7409 4.2245 10.3711 6.1285 14.2582 8.1867 1.05 5.15 2.82
TEXTIL
HILASAL A 2 0.960 2.1501 0.0880 0.1695 0.1187 0.2074 0.1239 0.45 5.67 4.59
PARRAS * 2 2.000 6.7110 -0.3491 -0.2084 -0.3083 -0.6241 0.5870 0.30 -9.60 16.84
TRANSPORTE
CINTRA A 2 8.060 2.7930 0.0671 1.6633 0.0835 1.1993 4.0058 2.89 4.85 1.85
TMM A 2 37.940 17.8933 27.2210 11.3624 0.2339 0.4485 9.6280 2.12 3.34 46.75
VIVIENDA
ARA * 2 38.760 18.4458 1.3491 3.4051 1.8699 4.0312 2.9584 2.10 11.38 8.61
GEO B 2 29.240 8.1791 0.7590 1.7593 1.2592 2.7835 2.5451 3.57 16.62 10.32
HOGAR B 2 3.150 4.3162 -0.2667 -0.7050 0.1839 0.5157 0.9800 0.73 -4.47 14.50
HOMEX * 2 54.370 13.2442 1.2453 2.8573 1.9635 4.3009 1.2931 4.11 19.03 12.99
SARE B 2 8.450 5.0966 0.3766 0.8289 0.8362 1.7392 0.5230 1.66 10.19 6.85
URBI * 2 66.090 20.0798 1.6675 4.0373 2.7569 5.7054 4.8239 3.29 16.37 11.49
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 36.280 41.7776 1.2552 2.3883 1.7786 3.1222 4.3452 0.87 15.19 7.09
CIDMEGA * 2 6.200 29.8767 0.6049 0.6086 2.2905 2.6290 0.6191 0.21 10.19 4.33
POSADAS L 2 8.500 7.4099 0.3627 0.7099 0.8595 1.5212 0.7400 1.15 11.97 7.51
CMR B 2 2.100 3.2164 0.0977 0.1572 0.1366 0.2358 0.1216 0.65 13.36 4.64
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 15.000 9.6095 0.4766 1.3672 0.7790 1.6295 0.6393 1.56 10.97 7.89
LAMOSA B 2 25.600 20.3667 1.4631 4.1323 2.6505 5.7918 0.2112 1.26 6.20 5.08

  ACCIONES

            EN

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

TRIM. 29-Jul-05 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 23.860 10.191 0.6790 1.878 2.34 12.70 0.061061 0.820059 3,000,153
GFNORTE O 1 89.920 36.732 6.230 9.134 2.45 9.84 0.139559 0.798557 504,337

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

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

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M.

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

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

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

CONTROLADORAS
1.37 1.16 0.67 194.14 7.50 9.18 29.58 17.93 79 27 426,489 CAMESA *

-0.160507 1.184950 2.21 2.20 0.81 119.80 2.91 -0.29 -0.50 14.54 79 2 359,204 CIE B
1.65 1.28 0.63 92.65 0.79 -0.21 -0.59 2.14 93 30 273,667 CYDSASA A

-0.052597 0.233728 1.91 1.18 0.74 98.55 2.49 1.40 3.68 4.34 67 51 2,281,831 DESC B
0.046407 0.670109 1.89 1.06 0.83 104.74 4.38 8.87 25.78 12.46 71 70 2,382,965 GCARSO A1

2.26 1.77 0.79 92.01 6.08 3.97 6.99 5.05 82 37 304,108 GISSA *
-0.053537 0.402749 1.31 0.66 0.75 104.19 5.82 10.17 25.87 14.17 68 76 970,146 GSANBOR B-1
-0.091902 0.666674 2.76 1.32 1.07 69.23 13.54 6.67 15.14 7.72 47 74 560,683 IMSA UBC

1.25 0.95 0.46 159.49 2.00 0.01 0.09 4.44 62 27 144,865 SANLUIS CPO
1.78 0.33 0.86 155.66 1.61 -0.05 -0.39 -0.16 3 50 1,246,606 USCOM B-1

-0.209438 0.810626 1.10 0.62 0.44 271.54 1.56 -0.54 -2.57 5.45 53 59 295,728 VITRO A
MINERA

3.009915 -0.090760 2.46 1.61 0.74 49.61 9.78 24.27 44.50 28.51 56 35 284,169 AUTLAN B
0.044473 1.100187 2.03 1.45 0.42 92.30 12.04 20.31 37.00 41.49 44 38 2,595,000 GMEXICO B
0.022441 0.707521 2.44 1.32 0.61 95.67 5.74 8.10 14.15 11.68 47 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
-0.021791 0.937854 6.64 4.43 2.08 33.97 -359.33 18.45 24.04 25.08 73 108 436,575 ICH B
0.218133 1.189830 2.26 1.39 0.72 72.18 9.49 21.82 53.37 25.12 60 51 607,503 HYLSAMX B
0.023249 1.488812 4.12 2.92 1.60 30.53 534.32 20.74 25.98 28.52 64 52 137,930 SIMEC B

TEXTIL
2.43 1.29 0.70 113.11 5.79 6.29 7.21 7.70 104 107 130,294 HILASAL A
1.39 0.92 0.42 185.46 0.86 -1.59 -3.09 -4.76 97 58 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
0.481221 1.113996 0.72 0.65 0.43 588.60 9.46 4.34 84.08 3.13 18 6 992,410 CINTRA A

1.53 1.49 0.35 514.69 0.27 21.01 204.63 0.83 192 7 56,963 TMM A
VIVIENDA

-0.022888 0.733244 7.89 2.82 2.74 50.52 24.30 18.09 21.65 21.42 111 315 328,162 ARA *
0.130844 0.997972 1.85 1.12 1.35 148.10 7.49 10.88 25.99 17.21 151 142 532,624 GEO B
-0.028358 0.393018 1.34 0.69 1.21 250.26 0.62 -8.00 -13.26 5.85 235 256 91,537 HOGAR B
0.090912 0.756584 2.79 1.64 2.10 82.73 8.22 14.48 58.22 21.80 225 176 313,856 HOMEX *
-0.001551 0.712428 4.80 2.79 1.93 102.39 3.39 8.48 18.99 17.79 231 185 304,748 SARE B
0.145333 0.474566 8.78 3.91 2.16 80.22 7.02 16.82 24.85 23.77 158 290 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.163640 0.283574 9.03 9.02 1.92 6.58 -76.76 33.21 5.93 43.42 42 0 300,000 ASUR B

1.79 0.93 0.71 52.57 3.06 5.31 2.08 22.93 174 182 67,637 CIDMEGA *
1.22 1.01 0.26 133.63 3.55 7.30 10.86 15.64 69 21 491,002 POSADAS L
0.66 0.53 0.41 29.39 8.36 3.65 5.09 5.47 14 6 253,610 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.16 1.12 0.73 132.79 5.09 5.34 14.50 6.36 42 97 162,664 CERAMIC B

0.085318 0.255266 1.56 1.05 0.49 111.80 7.30 13.38 24.63 18.75 86 43 119,037 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
91,690 30,574 18.43% 19.40% 19.36% 18.23% 10.75% 0.65% -26.09% 1787.40% 2.74% 9.57% GFINBUR O

180,654 18,525 24.87% 16.20% -33.15% -33.65% 15.08% 1.67% -6.11% 154.14% 1.49% 19.96% GFNORTE O

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
JUNIO ULT. 12 M.

INDICADORES BANCARIOS                             GRUPOS FINANCIEROS

RENTABILIDADSOLVENCIA
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Emisoras del Mercado Global BMV 

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 06/05 Q2 704.00 151.301 8.616 24.544 25.402 26.058 0.033 4.65 4.43 27.02 23.37

TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/05 Q2 263.00 140.621 3.755 17.172 12.850 14.742 0.064 1.87 1.82 17.84 16.76
INTL BUSINESS MACHINES CORP 06/05 Q2 885.88 200.214 12.116 55.494 49.706 49.635 0.019 4.42 3.98 17.85 16.87
MICROSOFT CORP 06/05 Q4 273.00 47.651 2.999 14.421 12.135 13.893 0.066 5.73 4.87 19.65 18.00
INTEL CORP 06/05 Q2 288.94 64.928 2.390 18.820 12.913 13.575 0.065 4.45 4.28 21.28 18.66
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/05 Q2 328.93 84.877 10.713 31.854 27.985 29.802 0.038 3.88 3.65 11.04 12.46
PFIZER INC 06/05 Q2 273.00 96.056 23.913 16.205 22.590 0.048 2.84 2.89 12.08 13.00
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/05 Q2 272.94 140.091 1.948 21.789 12.184 12.303 0.070 1.95 1.94 22.19 19.21
SBC COMMUNICATIONS INC 06/05 Q2 260.91 130.036 6.076 19.274 18.845 16.121 0.061 2.01 2.02 16.18 15.87
CONGLOMERADOS
3M CO 06/05 Q2 794.00 140.006 12.116 66.278 41.448 42.423 0.022 5.67 5.36 18.72 17.68
GENERAL ELECTRIC CO 06/05 Q2 365.96 112.866 4.397 22.288 16.819 18.030 0.052 3.24 2.89 20.30 18.96
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/05 Q2 417.00 143.039 5.669 23.042 15.927 22.166 0.045 2.92 3.09 18.81 18.72
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/05 Q2 538.00 158.078 8.662 47.376 28.854 31.287 0.031 3.40 3.97 17.20 16.47
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/05 Q2 572.00 120.385 3.445 55.324 31.582 35.794 0.023 4.75 4.11 15.98 12.89
GENERAL MOTORS CORP 06/05 Q2 391.94 470.257 45.894 (32.551) 52.609 (18.560) (0.038) 0.83 0.88 (21.12) (14.78)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/05 Q2 298.94 161.695 4.984 26.604 15.925 16.863 0.052 1.85 1.74 17.73 15.53
EXXON MOBIL CORP 06/05 Q2 622.00 172.788 11.164 95.386 42.201 49.210 0.020 3.60 3.36 12.64 12.22
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/05 Q2 453.00 124.214 8.529 26.222 18.952 26.302 0.036 3.65 3.50 17.22 16.12
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/05 Q2 584.92 145.404 8.519 44.771 29.465 30.969 0.030 4.02 3.86 18.89 17.45
CITIGROUP INC 06/05 Q2 461.60 229.571 12.405 63.316 34.967 42.741 0.024 2.01 1.94 10.80 10.88
JPMORGAN CHASE & CO 06/05 Q2 374.92 317.641 6.396 42.907 13.461 28.741 0.032 1.18 1.16 13.04 11.98
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/06 Q1 462.00 117.448 6.730 40.429 24.711 25.136 0.036 3.93 3.51 18.38 16.82
WAL-MART STORES INC 04/06 Q1 523.96 119.675 7.073 36.946 26.037 26.090 0.035 4.38 3.91 20.08 18.57
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/05 Q2 714.00 171.314 19.788 85.984 48.221 51.756 0.018 4.17 4.65 13.80 13.19

COCA-COLA CO/THE 06/05 Q2 466.00 72.607 5.440 27.159 21.350 22.378 0.044 6.42 6.42 20.82 20.68
MCDONALD'S CORP 06/05 Q2 330.00 122.475 5.611 30.189 19.065 21.317 0.050 2.69 2.78 15.48 16.51
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/05 Q2 680.93 120.078 10.379 48.195 30.349 35.529 0.027 5.67 5.08 19.17 18.56
PROCTER & GAMBLE CO 03/05 Q3 591.00 73.285 9.264 45.780 27.555 27.575 0.036 8.06 8.23 21.43 21.03
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

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

UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES

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

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

AEROESPACIAL
0.43 1.34 27.7% 76.9% 3.58 3.96 A 0.3% 3.5% 3.4% 19.3% $9.55 1.4% 782 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.14) 1.55 20.5% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 4.8% 6.1% 9.3% $3.39 1.3% 2,886 HPQ
(0.20) 1.15 18.9% 41.5% 1.58 101.62 A+ 0.9% 7.8% 7.6% 26.0% $7.85 0.9% 1,596 IBM
(0.22) 1.02 16.7% (78.5%) WR 3.7% 35.3% 20.6% 19.9% $3.39 1.2% 10,710 MSFT
(0.23) 1.57 24.3% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 21.5% 22.8% 19.7% $3.39 1.2% 6,173 INTC

FARMACEUTICA
(0.39) 0.04 19.8% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 3.0% 28.0% 15.5% 35.4% $16.12 4.9% 2,203 MRK
(0.31) 0.61 14.7% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 3.1% 29.7% 13.6% 17.1% $7.64 2.8% 7,435 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.07) 1.09 18.0% 42.6% 2.57 A- 1.3% 7.5% 7.8% 9.4% $2.55 0.9% 2,041 DIS
(0.17) 0.93 12.4% 64.5% 2.00 12.78 A 1.5% 12.2% 5.5% 15.0% $13.58 5.2% 3,313 SBC

CONGLOMERADOS
(0.10) 0.81 22.7% 0.6% 0.51 72.43 AA 2.3% 14.9% 23.1% 32.7% $16.54 2.1% 765 MMM
0.01 0.92 14.8% 172.6% 12.66 29.89 AAA 1.4% 11.1% 3.0% 17.7% $9.12 2.5% 10,606 GE

(0.00) 1.49 19.8% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.7% 6.0% 11.7% $8.38 2.0% 853 HON
0.11 0.88 18.0% 22.3% 1.03 15.01 A 1.2% 7.6% 11.4% 21.7% $8.38 1.6% 1,025 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.11 1.61 26.0% 309.1% 5.70 17.96 A 1.1% 6.8% 8.3% 30.1% $8.91 1.6% 683 CAT

(0.32) 1.61 28.0% 862.5% 16.85 7.19 BB (0.1%) (0.5%) (0.4%) 10.6% $21.21 5.4% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.27) 1.66 21.6% 39.7% 1.85 11.44 A- 0.9% 5.5% 6.7% 10.4% $6.36 2.1% 872 AA
0.35 0.83 22.5% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.9% 9.8% 29.3% 26.4% $11.45 1.8% 6,366 XOM

(0.22) 1.13 27.7% 23.6% 1.81 9.43 AA- 0.9% 9.3% 6.9% 17.1% $15.06 3.3% 996 DD
GRUPOS FINANCIEROS

0.02 0.95 13.0% 233.1% A+ 1.7% 11.9% 2.7% 22.0% $5.09 0.9% 1,240 AXP
(0.17) 0.93 13.4% 523.3% AA- 2.7% 18.3% 2.1% 16.6% $17.82 3.9% 5,170 C
(0.17) 1.09 11.5% 220.5% A+ 2.0% 13.3% 1.2% 5.9% $14.42 3.8% 3,519 JPM

COMERCIALES
0.07 1.31 21.9% (0.0%) 0.23 84.05 AA 1.1% 6.8% 21.0% 21.5% $3.71 0.8% 2,146 HD

(0.24) 0.67 15.4% 51.2% 1.68 14.33 AA 0.5% 3.5% 12.1% 22.1% $5.73 1.1% 4,182 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.30 1.01 14.3% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 2.5% 15.3% 16.5% 33.8% $30.97 4.3% 2,071 MO
(0.15) 0.68 16.1% 2.6% 1.02 36.08 A+ 2.7% 22.6% 19.7% 32.3% $11.24 2.4% 2,408 KO
0.11 0.90 21.2% 51.7% 1.94 13.08 A 1.8% 12.8% 13.0% 17.4% $5.83 1.8% 1,267 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.18 0.34 14.7% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.7% 20.0% 25.3% 29.0% $12.62 1.9% 2,974 JNJ
0.18 0.27 12.9% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 11.7% 18.9% 41.8% $10.61 1.8% 2,494 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 14,409.66 0.64 6.85
INMEX 840.08 0.41 6.38 P/UPA 12.56 13.45
IMC30 253.68 0.49 5.68 P/V.L. 2.21 2.28

VOLUMEN (000) 646.42 2.48 37.19 V.E./UAFIDA 6.91 7.07
IMPORTE (000) 12,544.77 11.03 25.59 P/UAFIDA 5.38 5.64

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

CYDSASA A 18.00 SORIANA B -6.77 BANOREM B 59.668441 0.07 0.58 16.19
SIMEC B 14.84 ELEKTRA * -6.77 NORTEDE B 1.136485 -0.14 3.95 37.80
BACHOCO UBL 13.08 PENOLES * -6.30 NORTEIN B 10.799992 -0.16 4.98 40.88
VITRO A 10.92 HOGAR B -4.83 NORTEDJ B 0.104568 0.95 1.73 -3.49
URBI * 7.64 SARE B -3.98 NORTERV B 1.172624 -0.19 3.62 39.44

GFNORTE O 5.75 GFINBUR O -3.71 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
FRAGUA B 5.74 CINTRA A -3.47 NORTEAP B 6.951847 0.14 0.63 6.73
BIMBO A 5.62 ICA * -3.25 NORTECO B 5.080287 0.03 -1.17 -6.58
BEVIDES B 4.52 TELMEX L -3.03 NORTECP B 1.585685 0.11 0.51 5.41

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.676057 0.16 0.73 7.95
Cierre Semana Mes NORTELP B 72.388906 0.16 0.69 7.30

CETES  28 días 9.63 9.60 9.61 NORTEMD B 21.830437 0.16 0.71 7.49
CETES  91 días 9.77 9.66 9.78 NORTEMP B 1.575965 0.15 0.66 7.35
CETES  175 días 9.70 9.62 9.75 NORTEIP B 12.824515 0.16 0.67 7.37
CETES  364 días n.s. 9.59 9.67 NORTELM B 2.469846 0.13 0.57 6.36
BONDES182  1,778 días n.s. 0.15 0.14 NORTEMF B 1.354095 0.23 0.59 7.26
BONOS  896 días n.s. 9.10 9.29 NORTEMM B 4.948460 0.14 0.60 6.53
BONOS  1,610 días 9.28 9.14 9.14 NORTEPZ B 6.637359 0.13 0.60 6.93
BONOS  2,352 días n.s. 9.10 9.46 NORTEFP B 0.606698 0.24 0.64 7.22

BONOS  3,437 días n.s. 9.37 9.56 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,091 días n.s. 9.82 9.88 Cierre Mes
UDIBONOS  3,430 días 4.90 4.89 4.89 TIIE  28 días 10.0200 9.9850
PAPEL COMERCIAL 10.00 9.82 11.11 TIIE  91 días 10.0400 10.0200
BPA'S  1,085 días 0.21 0.21 0.22 MEXIBOR  1 mes 9.7750 9.9600
BPAS182  2,513 días 0.17 0.18 0.19 MEXIBOR  3 meses 9.7750 9.9600
BPAT'S  1,792 días 0.17 0.17 0.19 MEXIBOR  6 meses 9.6950 9.9250
BREMS  343 días 0.12 0.14 0.15 MEXIBOR  9 meses 9.5750 9.8500
BREMS  1,050 días 0.18 0.18 0.20 MEXIBOR  1 año 9.5266 9.8250
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Julio) 6.72 6.71
BANCARIO 9.71 9.72 9.75 CCP-MN  (Julio) 7.96 7.99
GUBERNAMENTAL 9.66 9.75 9.72 CCP-UDIS  (Julio) 5.56 5.78
UDI (Unidad de Inversión) 3.569041 3.565402 3.564284 CCP-DLS  (Junio) 3.58 3.49

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.6057 10.6057 10.6063 10.6063 10.7311 10.7311
INTERBANCARIO 10.5852 10.5922 10.6100 10.6321 10.7350 10.7603
SPOT (48 Horas) 10.5925 10.5995 10.6395 10.6470 10.7695 10.7770

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Junio Jun-Dic Junio

AL CONSUMIDOR 0.28 -0.10 0.80 4.33
PRODUCTOR - - -0.36 1.23 3.33

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 29 de Abril de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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basarse en el contenido del mismo.  
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Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry  Directora 5169 9375 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 5169 9379 

Claudia Pereda Economía  5169 9381  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 5169 9376 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero  5169 9412 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 5169 9300 ext.1171 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 5169 9373 

Francisco Rivero  Asistencia 5169 9300 ext.1171 

Felipe Olvera  Asistencia 5169 9300 ext.1170 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina   Director 5169 9383 

Alfonso Salazar   Análisis Fundamental 5169 9386 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 5169 9374 

Marissa Garza    Análisis Fundamental 5169 9385 

Olivia Colín Vega     Asistencia        5169 9387 


