
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
El índice de precios al consumidor de septiembre presentó un incremento anual de 

4.7%; mientras que el componente subyacente creció 2.0% . 
 

Economía Nacional 
La actividad industrial creció a una tasa anual de 2.1% en agosto.  

  

Mercado de Dinero 
Los Cetes de 28 y 91 días presentaron disminuciones colocándose en 8.94% y 8.97% 

respectivamente, mientras que el Cete de 181 días, registró un incremento de 6 centésimas, 
ubicándose en 8.90%. 

 

Anáisis de Mercados 

Lo probable es que el nerviosismo continúe y, aunque puede haber ciertos descansos, la tendencia 
negativa aún puede prevalecer por algún tiempo. 

 

Fundamental 
Alfa, Mexichem, Walmart, Antad, Elektra, Ica, Cicsa, Cintra, Televisa, Amx, Telmex. 

 
 

 

Semana del 10 al 14 de Octubre de 2005

Año XXI No. 40
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Comentario Económico Internacional 

La información más relevante de esta semana, fue: la publicación de la minuta de la última reunión 
del Fed, los comentarios de uno de los gobernadores del Fed, y los datos de inflación, producción 
industrial y ventas al menudeo del mes de septiembre. Además de los datos, consideramos 
importante destacar que desde hace un par de semanas, el comportamiento de las tasas: de la Nota a 
10 años, de los futuros de la misma y de los de fed funds, parece estar indicando que los mercados 
empiezan a concebir el tema de la inflación como el riesgo más importante, a diferencia de hace 
poco tiempo, cuando se veían más preocupados por una desaceleración económica más profunda. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
La actividad industrial creció a una tasa anual de 2.1% en agosto.  Aunque el resultado fue mejor al 
observado en los dos meses previos, el avance es muy inferior al ritmo de 3.8% que se observó 
durante el 2004. Con cifras desestacionalizadas se registró un incremento de 0.4% respecto al mes 
inmediato anterior. Con estas cifras mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento del PIB en 
el tercer trimestre de 2.6%, y en todo el año de 2.9%. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Después de algunos meses de haber observado cierta sincronía en la tendencia de las tasas 
nacionales de corto  y largo plazo, esta semana, nuevamente registramos una separación entre la 
parte corta y larga de la curva de rendimientos. 
Durante la semana, los instrumentos de menor duración detuvieron su tendencia de baja, incluso... 
Los largos plazos, ante la preocupación de que los elevados precios del petróleo pudieran ocasionar 
presiones inflacionarias en los Estados Unidos... 
En la subasta primaria, como se esperaba, los Cetes de 28 y 91 días presentaron disminuciones 
colocándose en 8.94% y 8.97% respectivamente, mientras que el Cete de 181 días, registró un 
incremento de 6 centésimas, ubicándose en 8.90%. 
 

 

Comentario Mercado Accionario 
Los movimientos tan bruscos que se están presentando en los mercados financieros, son un reflejo 
del aumento en la aversión al riesgo que se ha registrado en las últimas semanas. Lo probable es que 
el nerviosismo continúe y, aunque puede haber ciertos descansos, la tendencia negativa aún puede 
prevalecer por algún tiempo.  

Ante un panorama más complicado para el último trimestre, los inversionistas están preocupados en 
proteger sus utilidades acumuladas en el año. Los índices de países emergentes, entonces, están 
sufriendo caídas importantes, dado que han sido los que mayores ganancias representan para los 
fondos internacionales. 

La Bolsa de México, en consecuencia, ha retrocedido significativamente. A partir del máximo 
registrado la semana pasada y hasta el mínimo de hoy, el índice ha corregido el  8.2% en pesos y el 
10% en dólares. En general, como se puede apreciar son tomas de utilidad importantes, pero son 
una mínima parte de lo que  los índices accionarios subieron durate el tercer trimestre del año.  
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Comentario Fundamental 
• Se aprueba dividendo para ALFA 
• MEXICHEM busca mayor busatilidad mediante colocación mixta 
• WALMART cambiamos el precio objetivo debido a los buenos resultados reportados por la 

empresa. ANTAD reporte ve ventas mismas tiendas del sector autoservicio del mes de 
septiembre.  

• ELEKTRA informó que el BoNY concluyó la venta de las acciones correspondientes a los 
GDS. 

• ICA realizará split inverso  
• CICSA sale a colocación primaria en la BMV. 
• CINTRA anunció que se formaron cuatro consorcios interesados en la venta de los activos. El 

precio de la emisora mostró una baja del 12% en la semana. 
• TELEVISA confirma que dará a conocer su resultado del 3T05 el 24 de octubre. 
• Buen reporte el que dará a conocer AMX el 25 de octubre. TELMEX reportará el 26 de octubre. 

Ajustamos nuestros estimados en la utilidad neta.  
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EU Sacude a los Mercados del Mundo 
 

Opinamos que...   
...es absolutamente normal que los acontecimientos económicos en EU tengan un efecto importante sobre las 
economías del resto del mundo. Revisando algunos datos del Fondo Monetario Internacional, resulta que la 
producción total, el PIB del mundo entero, medido en dólares de EU y valuación PPP al fin de 2004, asciende a 
55,655 miles de millones de dólares, de los cuales, 11,605 miles de millones, o 21%, corresponde a la economía de 
EU. Además, el dólar es la moneda más fuerte - es la principal moneda de reserva de la mayoría de los países, y gran 
parte del comercio mundial se lleva a cabo en dólares; las materias primas, como el petróleo, el oro, los metales o los 
granos, todos cotizan en dólares a nivel internacional. En los últimos años, por otro lado, EU ha sido el mayor 
consumidor del mundo: las economías de Japón, Europa, Canadá o China, además de México, en mayor o menor 
medida, todas dependen de sus exportaciones a EU.  Y EU también es el mayor deudor del mundo: una gran parte de 
los ahorros de gobiernos, individuos o empresas de muchos países, se invierten en los mercados de EU y los retornos 
dependen de las tasas de interés americanas.  
 

MUNDO 55,654.6                           100.00%
EUA 11,605.2                           20.85%
ZONA EURO 8,501.0                             15.28%
CHINA 7,334.3                             13.18%
JAPÓN 3,817.2                             6.86%
REINO UNIDO 1,910.8                             3.01%
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

PIB del País Basado en Valuación PPP (2004)

Participación PIB MundialValor PPP             
(mil de mill USDlls)

 
 

Todo esto ha llevado a que EU sea el referente principal para los mercados financieros internacionales, y marque la 
pauta de su comportamiento. En los mercados de dinero, las tasas de interés de otros países, como alternativas de 
inversión, se miden según los puntos porcentuales que pagan por arriba o por debajo de las tasas de los bonos del 
Tesoro (el spread o diferencial); en los mercados cambiarios, las tendencias y los niveles de valuación de las 
monedas se analizan a través del tipo de cambio contra el dólar, y muchas monedas sólo se cotizan en términos de 
dólares; y en las bolsas, los precios de las acciones se miden también haciendo referencia a las valuaciones y 
desempeño de las acciones americanas - típicamente, los movimientos de las bolsas internacionales siguen la misma 
dirección que las de Wall Street, a menos que el mercado en EU se mantenga relativamente estable, como ha 
sucedido desde el año pasado; entonces es que las bolsas de otros países responden a otros factores, que pueden ser 
locales o sectoriales. 
Por otra parte, recordemos que, en el tiempo, lo importante para los mercados financieros son los cambios en los 
factores fundamentales de las economías y de las empresas y, sobre todo, la reacción de los inversionistas a esos 
cambios. Significa que los mercados se comportan de acuerdo a las percepciones de los inversionistas. Los cambios 
en los fundamentales normalmente no son instantáneos y toman tiempo en consolidarse; las percepciones, en 
cambio, sí pueden cambiar de un momento a otro, una vez que la gente se convence de que, efectivamente, existe un 
cambio. 
 Total que, como comentábamos en semanas pasadas, en EU está habiendo cambios importantes que se están 
reflejando en el resto de los mercados financieros, incluyendo los mexicanos. El cambio principal es en el riesgo más 
importante en el futuro próximo: un incremento en las presiones inflacionarias en EU y en muchos otros países. El 
riesgo inflacionario no es nuevo - distintos bancos centrales, especialmente el Fed y el Banco Central Europeo, lo 
han venido advirtiendo desde hace tiempo. Sin embargo, los mercados financieros no reflejaban la misma 
preocupación y concentraban su atención en los riesgos para el crecimiento económico. Por alguna razón - que puede 
ser tantas declaraciones de banqueros centrales, o la resistencia a bajar de los precios de los energéticos, o la salida 
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de Greenspan del Fed en enero próximo, o simple cansancio con el status quo - el caso es que la percepción de los 
mercados finalmente cambió y ya se adoptó la preocupación sobre la inflación como el principal factor en la toma de 
decisiones. 
En las últimas dos semanas hemos visto el resultado: las tasas de interés han subido, incorporando la expectativa de 
una política monetaria más agresiva - tasas de referencia más altas, y quizá mayor velocidad en el alza; el dólar se ha 
fortalecido por la expectativa de una alza en tasas más rápida que en otros países y, por lo tanto, bonos del Tesoro 
más atractivos; y las bolsas han bajado porque los mayores precios de insumos y tasas más altas, significan mayores 
costos para las empresas. 
Al cambiar el escenario de las tasas de interés, por mayores presiones inflacionarias, cambia también el panorama 
para las economías. El ritmo de crecimiento económico en EU y el mundo puede disminuir, con consecuencias para 
los países exportadores; cobrará mayor importancia el riesgo de una burbuja residencial en EU; y, por lo menos por 
un tiempo, aumentará la aversión al riesgo por mayor incertidumbre. Por otro lado, se reducirá el monto de los 
recursos disponibles para la inversión de mayor riesgo, como son los países emergentes y los países endeudados, o 
que emitan deuda en dólares, tendrán mayores costos. 
Ahora, los factores económicos que concentrarán la atención serán otros: por un lado, las tendencias de los precios 
de todo - materias primas, energía, casas, etc. y, sobre todo, salarios - se analizarán con lupa; y por otro lado, 
también será muy importante el consumo porque, en la medida en que siga creciendo sólidamente, los productores 
podrán transmitir sus mayores costos a los precios finales de bienes y servicios, aumentando la inflación. 
Todos estos cambios obligan al replanteamiento de las estrategias de inversión de los fondos globales por dos 
razones básicas. En primer lugar, estos cambios fundamentales y de percepción no parecen ser sólo temporales, sino 
la confirmación de un nuevo ciclo de inflación y de política monetaria de contención. Y, en segundo lugar, la 
consecuencia de estos cambios es que la relación entre riesgo y rendimiento que ha prevalecido hasta ahora, 
favoreciendo la inversión en mercados emergentes, también es diferente. Al aumentar el rendimiento de los activos 
de EU, como los bonos, éstos se vuelven más atractivos y es probable que, entonces, también aumente el premio que 
se exije a otros activos de mayor riesgo para considerarlos como alternativa de inversión. En pocas palabras, nuestros 
mercados de tasas de interés y acciones, junto con los demás mercados internacionales, ahora tendrán mayor 
competencia por parte de los bonos y acciones de EU y, encima, la competencia es por un menor monto de recursos 
disponibles.  
Dados tantos cambios, lo primero que estamos viendo es un abaratamiento de los activos de mayor riesgo que los 
bonos del Tesoro, incluyendo las acciones de Nueva York. Pero lo más importante para la estrategia de inversión es 
considerar el futuro. En EU, las tasas de interés, efectivamente, seguirán subiendo. Pero los niveles aún son 
históricamente bajos, de manera que tendremos que analizar con cuidado la evolución de los mercados y datos de los 
próximos meses para calcular el verdadero efecto de los cambios. 
Mientras tanto, los mercados están asustados por el riesgo inflacionario y el alza rápida en las tasas de largo plazo. El 
ánimo de los inversionistas no es positivo y la atención se centra en todos los datos o eventos que pueden justificar la 
venta de activos, especialmente aquellos en los que se pueden tomar utilidades, como los emergentes. Esta semana, 
nuestros operadores de las mesas de dinero, cambios y acciones observaron salidas de capitales extranjeros. Es un 
ambiente propicio para que, en el caso específico de México, los inversionistas empiecen a voltear a los riesgos 
políticos y económicos que enfrenta el país hacia las elecciones de julio de 2006, y que hasta ahora parecían 
ignorados.  
Ante este entorno, insistimos en la diversificación de los portafolios como la mejor opción para aprovechar las 
oportunidades que se presenten, y actualmente seguimos recomendando asignar el mayor peso a la inversión en 
instrumentos de deuda de corto plazo. Las tendencias de los mercados nunca son rígidas, y siempre hay rebotes 
interesantes durante los períodos de corrección. Es importante mantener la comunicación estrecha con los asesores de 
inversión, quienes podrán ayudar a conformar un portafolio, aprovechando la gama de sociedades de inversión que 
ofrece Banorte, tanto de instrumentos de deuda como acciones, para lograr la diversificación adecuada para las 
necesidades de cada persona. Este tipo de instrumentos, además, están en posición de aprovechar las oportunidades 
de corto plazo que pudieran surgir. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

La información más relevante de esta semana, fue: la 
publicación de la minuta de la última reunión del Fed, los 
comentarios de uno de los Gobernadores del Fed, y los 
datos de inflación, producción industrial y ventas al 
menudeo del mes de septiembre. Además, consideramos 
importante destacar que desde hace un par de semanas, el 
comportamiento de las tasas: de la Nota a 10 años, de los 
futuros de la misma y de los de fed funds, parece estar 
indicando que los mercados empiezan a concebir el tema de 
la inflación, como el riesgo más importante, a diferencia de 
hace poco tiempo, cuando se veían más preocupados por 
una desaceleración económica más profunda. 

Antes del paso de los huracanes (Katrina y Rita), los 
fundamentales de la economía estadounidense mostraban 
solidez. Sin embargo, y como era de esperarse, los eventos 
climatológicos mencionados, han causado daños 
importantes. Entre ellos, un nuevo repunte en el nivel de los 
precios de energéticos los cuales desde hacía algunos 
meses, permanecían en niveles altos ante la preocupación 
por la falta de capacidad de refinación a nivel mundial. A 
esta preocupación, se añadieron los importantes daños sobre 
la infraestructura ocasionados por los huracanes, lo que 
generó dos percepciones: la de los analistas y miembros del 
Fed, con respecto a un posible repunte inflacionario por lo 
que el alza en la tasa de fed funds deberá continuar; y la del 
mercado, en la que la preocupación más importante era el 
efecto que tendrán los eventos mencionados, sobre el 
crecimiento de la economía, con lo que se empezó a 
especular sobre la posibilidad de que el Fed hiciera alguna 
pausa en el alza de los fed funds. 

Desde hace casi tres semanas a la fecha, varios miembros 
del Fed (en diferentes ponencias) han hecho comentarios y 
publicado discursos, en los cuales se ha mencionado que 
efectivamente Katrina y Rita, tendrán un efecto negativo 
sobre el crecimiento económico durante la segunda parte 
del año, y que el efecto será temporal, por lo que esperan 
que la actividad repunte al iniciar el próximo año. Al mismo 
tiempo, en estos mismos comentarios se ha enfatizado la 
preocupación que existe con respecto al tema de inflación, 
como se puede observar en la minuta de la junta del Fed del 
20 de septiembre. Del contenido nos parece importante 
destacar que se mencionó que las expectativas de inflación 
tanto de corto como de largo plazo, han comenzado a subir 
y que algunos miembros de la junta han expresado que sería 
conveniente considerar la posibilidad de cambiar algunas 
partes del texto del comunicado de las próximas reuniones, 
en parte debido a que ya se ha removido una parte de lo 
acomodaticia de la política monetaria. Consideramos que es 
muy importante mencionar que el hecho de que las 
expectativas de inflación estén subiendo, aumenta la 
probabilidad de que la inflación subyacente se vea 

contaminada. Otro comentario importante durante la 
semana, fue el de Olson (Gobernador del Fed), quien fue el 
único miembro que en la junta del 20 de septiembre, que 
votó en contra de que se incrementara en 25 pb la tasa de 
referencia. Cabe recordar que cuando se dio conocer que 
había votado en contra, los mercados interpretaron la 
decisión como si hubiera sido resultado de una percepción 
similar a la suya, esto es, pensaron que habían encontrado a 
un miembro del Fed que le estaba dando la razón al 
mercado, en cuanto a que el crecimiento económico iba a 
ser afectado de manera más profunda. Sin embargo, en los 
comentarios de esta semana, Olson, dejó claro que su 
perspectiva está en línea con los de los demás miembros del 
Fed, y su principal preocupación es la inflación; y además 
aclaró que decidió votar en contra de que se incrementara la 
tasa, debido a que consideraba conveniente esperar a que se 
tuviera más información después del paso de los huracanes, 
ya que hay mucha incertidumbre. 

A pesar de que el tono de los comentarios de los miembros 
del Fed ha mostrado desde hace tiempo la misma 
percepción (mayor preocupación por un repunte en la 
inflación y un traspaso a la parte subyacente, y efectos 
temporales sobre el crecimiento económico), los mercados 
permanecieron renuentes a esta idea y se mantuvieron 
reflejando a través del comportamiento de las tasas, en 
específico la de la Nota a 10 años), que estaban más 
preocupados por el crecimiento económico. Sin embargo, y 
como un punto muy importante, esta semana hemos 
observado a la Nota de 10 años en niveles de hasta 4.51%, 
lo que nos hace pensar que finalmente los mercados han 
comenzado a cambiar su percepción y están considerando 
con más cautela, el tema de inflación.  

Por nuestra parte, consideramos que este cambio de 
percepción es lógico y debió de haberse comenzado a 
reflejar desde antes, pues las cifras relacionadas con 
actividad económica que se han publicado e incorporan 
efectos del paso de los huracanes, han mostrado en su 
mayoría, mejores resultados de los que se esperaban, 
aunque evidentemente sí ha disminuido el ritmo de 
crecimiento de varios indicadores.  

Entre las variables que se han visto claramente afectadas y 
han sido mencionadas por los miembros del Fed, se 
encuentra el consumo. Por un lado, las encuestas elaboradas 
para “medir” la confianza del consumidor, han reportado 
disminuciones importantes. En el caso específico de la 
realizada por la Universidad de Michigan, el indicador de 
confianza preliminar de octubre, se reportó por segundo 
mes consecutivo en un mínimo no observado desde 1992, 
de 75.4, lo que está reflejando principalmente la 
preocupación de los consumidores por los altos precios de 
los energéticos. En este mismo tema, el indicador de ventas 
al menudeo de septiembre, mostró un crecimiento de tan 
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sólo 0.2%, y aunque se esperaba un crecimiento de 0.5%, el 
dato superó la caída de 1.9% reportada en agosto. 
Excluyendo la parte de autos, por ser muy volátil, las ventas 
crecieron 1.1%, este dato resulta el segundo crecimiento 
más importante en este componente, en lo que va del año, 
después del 1.6% reportado en abril. Así, los crecimientos 
anules de las ventas y las ventas excluyendo autos, fueron 
de 6.5% y 9.6%, respectivamente. Cabe destacar que 
excluyendo la parte de autos, el crecimiento anual de las 
ventas, se encuentra por arriba tanto del promedio de los 
crecimientos observados durante el año, como del promedio 
observado en 2004, de 8.3%, por lo que aun con parte del 
efecto de los huracanes, el consumo no ha presentado una 
caída muy fuerte. 
 

Ventas al Menudeo 
(tasas de crecimiento 
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Siguiendo con indicadores de actividad económica, el 
sector industrial es uno de los que han reflejado los efectos 
del paso de los huracanes. De hecho, en la minuta de la 
reunión del Fed dada a conocer esta semana, se mencionó 
que tan sólo el huracán Katrina, restó alrededor de 0.3% del 
índice de la producción industrial durante agosto, con lo 
que creció sólo 0.2%, por lo que no resulta tan extraño, 
aunque sí importante, que en septiembre (después del paso 
del segundo huracán y con mayor información), se reportara 
una caída de 1.3%. Con este dato, el crecimiento de la 
producción industrial en términos anuales, resultó en 2.0%, 
nivel que no se había observado desde diciembre de 2003. 
Por su parte, la proporción de la capacidad utilizada 
también ha disminuido, de 79.8% en agosto, a 78.6% en 
septiembre. 

 

 

 

 

 

Producción Industrial 
(tasas de crecimiento) 
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Finalmente y en relación con el tema de precios, esta 
semana se publicó el índice de precios al consumidor del 
mes de septiembre, el cual se incrementó 1.2%, mientras 
que el mes previo el aumento fue de 0.5%; Excluyendo la 
parte de energía y alimentos, el crecimiento fue de 0.1%, 
igual al observado en agosto. De manera que en términos 
anuales, la inflación de septiembre fue de 4.7%, superior al 
3.6% de agosto; mientras que la parte subyacente se ubicó 
en 2.0%. Con este resultado, los datos indican que si bien, 
los precios de los energéticos se están reflejando en la 
inflación, la parte subyacente no se ha contaminado hasta el 
momento. Sin embargo, no hay que dejar a un lado varios 
factores que aumentan la probabilidad de que la inflación 
subyacente pueda verse afectada (que es justamente lo que 
el Fed quiere prevenir): el hecho de que los productores de 
algunos sectores han manifestado un incremento importante 
en sus costos, por el aumento en los precios del crudo, y 
dado que no se espera que estos disminuyan por lo menos 
en lo que resta del año, los productores podrían comenzar a 
traspasar este aumento, al consumidor final; y las 
expectativas de inflación han comenzado a subir, como lo 
han mencionado los miembros del Fed, y como se ha visto 
reflejado en los TIIPS (bonos indexados a la inflación). 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

14 de Octubre 2005 8  

 

 

Diferencial entre los Bonos Indexados a la Inflación 
(TIIPS) a 10 años y Nota a 10 años (2005) 
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A manera de conclusión, seguimos pensando que los datos 
de actividad económica, así como los relacionados con 
precios, apoyan la percepción del Fed. Creemos que lo más 
importante es que dado el comportamiento de: la Nota a 10 
años que cerró en niveles cercanos al 4.50%, las 
probabilidades asignadas por los futuros de fed funds a 
nuevos incrementos de 25pb en la tasa de referencia, están 
indicando que la percepción de los mercados parece 
comenzar a alinearse con la de los analistas y los miembros 
del Fed, lo creemos empezará a marcar una tendencia más 
clara de alza en la Nota a 10 años. 

 

C. Pereda
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Comentario Económico Nacional
Actividad Económica 
La actividad industrial creció a una tasa anual de 2.1% en 
agosto.  Aunque el resultado fue mejor al observado en los dos 
meses previos, el avance es muy inferior al ritmo de 3.8% que 
se observó durante el 2004. Con cifras desestacionalizadas se 
registró un incremento de 0.4% respecto al mes inmediato 
anterior. 
Al interior del sector, la industria manufacturera creció a una 
tasa anual de 2.3%, incremento también superior al de los dos 
meses previos, pero inferior al dinamismo que se observaba el 
año pasado. Dentro de las manufacturas, destaca que gran parte 
del año ha sido la industria maquiladora la que ha tenido el 
mejor desempeño, comparada con la industria de la 
transformación. En el mes, el crecimiento anual de las maquilas 
fue de 5.7%, lo que se debió, entre otros, a una mayor 
producción de equipos y aparatos electrónicos. Por su parte, la 
industria de la transformación creció 2.1%, apoyada en buena 
medida por el rubro de vehículos automotores. 
Hacia adelante, las cifras del sector automotriz que ya se 
conocen de septiembre son alentadoras para la actividad 
industrial, ya que de acuerdo con la AMIA, la producción de 
autos creció a una tasa anual de 7.0%, mientras que las 
exportaciones lo hicieron en 22.1%. A pesar de lo anterior, las 
perspectivas para la industria siguen apuntando a un ritmo 
moderado de crecimiento en lo que resta del año. El sector 
automotriz en Estados Unidos ha tenido un mal desempeño en 
lo que va del mes de octubre, además de que las cifras de 
actividad industrial en Estados Unidos, principal vínculo entre 
la economía de México y la de nuestro principal socio 
comercial, siguen arrojando señales mixtas. En septiembre 
mostraron una caída, provocada principalmente, por los efectos 
de los huracanes. Sin embargo, estos son efectos temporales 
que creemos tenderán a irse diluyendo en los próximos meses, 
por lo que para el próximo año podríamos ver un 
comportamiento más dinámico de este sector en Estados 
Unidos lo que apoyaría a la actividad industrial en México. 
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Por otro lado, la industria de la construcción creció 1.7% en 
agosto, inferior al ritmo que se observaba en los meses 
previos y menor también al crecimiento de 5.3% registrado 
en el 2004. La minería, por su parte, aumentó 3.2%, 
mostrando mayor dinamismo que en los meses previos y 
que en el 2004, año en el que registró una caída de 4.1%. 
Finamente, la generación de electricidad, gas y agua no 
mostró cambios en el mes, respecto al mismo mes del año 
anterior. 
Además de estas cifras relacionadas con la actividad 
industrial, ya conocemos algunos datos de agosto y 
septiembre relacionados con consumo. Por un lado, las 
ventas de la ANTAD mostraron un crecimiento anual de 
7.9% en las tiendas totales, pero una caída de 0.2% en 
tiendas iguales en agosto. En septiembre, las ventas en 
mismas tiendas subieron 1.3%, mientras que las ventas 
totales aumentaron 9.5%. Por otro lado, en el sector 
automotriz las ventas al menudeo crecieron a una tasa anual 
de 12.1% en septiembre, acumulando en los primeros nueve 
meses del año un crecimiento de 4.7% respecto al mismo 
periodo del año anterior.  
Lo anterior permite anticipar que el consumo siguió 
creciendo en el tercer trimestre, aunque hay que recordar 
que las ventas al menudeo mostraron en julio una tasa de 
crecimiento de 3.3%, inferior a la tasa anual de 4.9% 
registrada en el 2004, y al ritmo que se observó en los 
primeros seis meses de este año, cuando aumentaron 5.5%.  
Con estas cifras mantenemos nuestra expectativa de un 
crecimiento del PIB en el tercer trimestre de 2.6%, y en 
todo el año de 2.9%. 
 

K.Goya

Sector Automotriz y Producción Industrial 

Industria Manufacturera (Crecimiento anual, 
promedio móvil 3 meses) 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte

 

14 de Octubre 2005  10  

 

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 1,772,843
   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 3.1
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,191.3 -4,249.4 -13,498.7 -1,821.9 -1,802.8 -2,748.3 -8,603.7 -1,422.9 -199.8 -1,015.7 -4,716.2 -7,354.6 -2,522.0 -18.9
   Cuenta de Capital 5,891.7 7,075.0 23,114.2 4,306.4 -316.5 6,861.8 18,041.6 5,980.9 148.4 -888.7 7,844.5 13,085.2 4,075.7 24.7

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

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 5.6 1.8 5.4 3.9 2.9 1.8 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.3 2.1 Nov 11
IGAE  (var.% anual)) 4.19 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.71 3.55 0.91 1.98 Oct 25
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.7 11.1 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 Oct 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3
ANTAD (var.% anual) 5.4 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9
Indice de Precios al Consumidor 106.996 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484
   Variación % mensual 0.43 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40
   Variación % anual 3.98 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51
   Acumulado 3.98 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 1.31 1.72
Indice de Precios Productor 100.000 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.394 109.786 109.374 110.039 110.294 110.905
   Variación % mensual 1.11 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.38 0.61 0.23 0.55
   Variación % anual 6.76 11.00 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.80 3.34 3.54 2.99 2.97
   Acumulado 6.76 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.62 1.24 1.86 2.09 2.66
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813
Cetes 28 días (%) */ 6.06 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21
Cetes 91 días (%) */ 6.18 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14
CPP (%) 3.91 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71
IPyC (BMV) 8,795.28 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 14,243.19 16,120.08
Tasa de Desempleo 2.96 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 Oct 20

Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 17.6 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 Oct 31
   M1a  (variación % anual) 13.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0
   M4a  (variación % anual) 12.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4 14.3 15.6 15.6 16.3 15.9
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -443.8 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -572.1 -237.0 -632.0 -45.6 -19.7 -621.6 -599.6 Oct 24
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 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 18,060.0 16,476.3 19,536.3
Importaciones  (mdd) 16,064.9 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 18,079.7 17,097.9 20,135.9
Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836

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

al 14 de October de 2005

2004 2005

2005

2002 2003

2004

 

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 12,373.1
   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 3.3
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 8,667.7
   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 3.0
Costos Laborales  (variación %) -3.1 0.0 -1.1 -0.6 -3.6 2.1 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 3.2 1.4
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.8 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.1 0.0 0.6 0.7 -0.1 0.2 -0.7 0.1 0.1 1.1 -0.1 -0.2 Oct 20
ISM Manufacturing (indice) 62.1 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 51.4 53.8 56.6 53.6 59.4
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.4 0.3 0.8 0.0 0.2 -1.3
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 1.8 0.9 0.0 1.3 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.9 0.2
Precios al Consumidor Total 185.0 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.2
   Variación % anual 1.9 2.5 3.2 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 3.5 2.8 2.5 3.1 3.6 4.7
CORE 194.2 197.5 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3
   Variación % mensual 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
   Variación % anual 1.1 2.0 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 1.9
Precios Productor Total 145.3 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 153.7 153.6 154.4 153.5 153.5 155.1 156.0 Oct 18
   Variación % mensual 0.5 0.3 1.5 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.8 0.5 -0.6 0.0 1.0 0.6 0.6 e/
   Variación % anual 4.0 3.3 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.5 4.7 3.5 3.6 4.6 5.1
CORE 151.0 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1
   Variación % mensual -0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.2 e/
   Variación % anual 0.9 2.1 1.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6
Libor  3 meses 1.17 2.02 2.17 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06
TBs  3 meses 0.91 1.68 1.79 2.11 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53
Bonos 10 años 4.27 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32
Bonos 30 años 5.18 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56
Fondos Federales 0.98 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75
Dow Jones 10,453.92 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 10,481.60 10,568.70
Nasdaq 2,003.37 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 2,152.09 2,151.69
Standard & Poor's 500 1,111.92 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 1,220.33 1,228.81
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022
Yen por dólar 107.28 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.16 10.14
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 14 de October de 2005

2004 2005

2004 2005
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Calendario de Información: Octubre 2005 
México 
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre 
Balanza Comercial 
(Ago.) 

 Producción Industrial 
(Ago.) 

 
 
 

Reunión Política 
Monetaria Banco de 
México 
 

17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre 
  

 
 Tasa de Desempleo 

(Sep.) 
Ventas al Menudeo 
(Ago.) 
 
 

24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre 
Inflación (1ª. Q Oct.) 
Balanza Comercial 
(Sep.) 

IGAE (Ago.)  
 
 

 Reunión de Política 
Monetaria Banco de 
México 
 

31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre 
Finanzas Públicas 
(Sep.) 

  Confianza del 
Consumidor (Oct.) 

 
 
 
 

Estados Unidos 
 
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre 
 Minutas Reunión Fed 

(Sep. 20) 
 Balanza Comercial 

(Ago.) 
Indice de Precios de las 
Importaciones (Sep.) 
 

Indice de Precios al 
Consumidor (Sep.) 
Ventas al Menudeo 
(Sep.) 
Producción Industrial 
(Sep.) 
Indice de Confianza 
del Consumidor U. 
Michigan (Oct. Prel.) 

17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre 
Empire Manufacturing 
(Oct.) 

Indice de Precios al 
Productor (Sep.) 
TIC (Ago.) 

Beige Book Indicadores Líderes 
(Sep.) 
Philadelphia Fed (Oct.) 

 
 
 
 

24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre 
 Indice Confianza del 

Consumidor (Oct.) 
 
 
 

Ordenes de Bienes 
Duraderos (Sep) 

PIB 3T.05 
Indice de Confianza 
del Consumidor (U. 
Michigan (Final Oct.) 
 

31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre 
Ingreso y Consumo 
Personal (Sep.) 
Indice de Precios 
PCE (Sep.) 
Chicago PMI (Oct.) 
 

ISM Manufacturas 
(Oct.) 
Reunión del Fed 

 Productividad Laboral y 
Costos Laborales 
Unitarios (3T05 Prel.) 
ISM Servicios (Oct.) 

Reporte del Mercado 
Laboral (Oct.) 
 
 
 
 

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 470.42 472.85 447.85 423.07 426.64 414.95
   Plata Nueva York 7.67 7.71 7.01 7.02 7.10 7.03
   Cobre (Dls. xTon.) 185.45 190.05 168.20 161.80 144.55 127.65
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,484.00 1,472.00 1,409.00 1,197.00 1,228.00 1,021.00
Petróleo
   Brent Ligero 58.63 56.59 61.19 57.16 49.51 51.12
   West Texas Intermediate 62.63 61.84 65.09 57.80 51.13 54.76
   Olmeca 58.35 57.88 62.41 56.96 49.36 48.04
   Istmo 55.24 54.90 59.61 53.27 45.50 39.55
   Maya 46.59 45.96 48.69 43.55 36.01 29.91
   Mezcla 50.69 50.14 53.57 48.21 40.62 33.52
Tasas de Interés
   Prime Rate 6.750 6.750 6.500 6.250 5.750 4.750
   Libor 3 meses 4.159 4.115 3.874 3.609 3.150 2.070
   Libor 6 meses 4.350 4.300 4.007 3.830 3.390 2.200
   Cds.  30 días 3.950 3.900 3.750 3.390 2.940 1.840
   Cds.  90 días 4.130 4.090 3.850 3.580 3.110 2.020
   Cds.  180 días 4.340 4.300 3.970 3.820 3.350 2.160
   Treasury Bills  3 meses 3.775 3.599 3.426 3.219 2.766 1.721
   Treasury Bills  6 meses 4.095 3.979 3.760 3.455 3.109 1.966
   Treasury Bonds  2 años 4.252 4.183 3.874 3.833 3.549 2.467
   Treasury Bonds  5 años 4.338 4.229 3.955 3.969 3.937 3.256
   Treasury Bonds  10 años 4.483 4.354 4.164 4.173 4.308 4.024
   Treasury Bonds  30 años 4.706 4.564 4.448 4.414 4.680 4.822
   Tasa de Descuento 4.750 4.750 4.500 4.250 3.750 2.750
   Fondos Federales 3.750 3.750 3.500 3.250 2.750 1.750
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 156.090 158.662 162.666 159.999 151.019 151.455
 Brasil
   Par 94.308 95.476 96.101 96.646 90.547 89.670
   Descuento 94.424 95.438 94.979 95.340 91.004 88.530
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.1987 1.2147 1.2282 1.2069 1.2829 1.2364
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7494 1.7675 1.8232 1.7581 1.8839 1.8003
   Dólar Canadiense 1.1858 1.1792 1.1791 1.2057 1.2407 1.2563
   Franco Suizo 1.2931 1.2749 1.2594 1.2904 1.2115 1.2494
   Yen Japonés 114.84 113.43 110.24 112.10 107.93 109.44
Futuros - Nueva York NOV/05 DIC/05 ENE/06
   Oro 470.30 471.80 475.60
   Plata 7.83 7.86 7.88
   Crudo Ligero 63.10 62.66 62.97
   Peso Chicago 0.091250 0.090825 0.090500
Fuentes: Bloomberg y Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 
E m isora C ierre 1  S em 1 M es 3 M es 6 M es A cum 1 A ño
IP yC 14,892.88 -3 .59 -2 .16 5.74 21.74 15.29 36.93
A LFA  A 59.550 -3 .01 -10 .03 -6 .25 13.36 4.47 46.53

Ind ice A M X  L 12.550 -6 .20 -1 .03 12.52 32.95 29.29 71.53
Local 1 Sem . Acum . A M TE L A 1 39.270 -4 .71 -3 .56 9.63 29.56 23.03 62.27

A R A  * 38 .440 -3 .92 5.90 -1 .91 13.80 14.75 26.91
C O R E A    (K O S P I) 1 ,190.17 -1 .77 31.39 A R C A  * 23 .090 -1 .16 -0 .39 -3 .59 2.80 1.27 6.95
H O N G  K O N G  (H A N G  S E N G ) 14,485.88 -2 .47 2.01 A S U R  B 37.980 -9 .53 -14 .38 4.63 14.26 25.72 38.61
M A LA S IA    (K LS E  C O M P O S ITE ) 925.59 -0 .07 2.71 B IM B O  A 35.990 2.86 6.17 9.19 22.58 27.81 45.71
S IN G A P U R  (S TR A ITS  T IM E S ) 2 ,303.24 -0 .59 7.57 C E L * 26 .500 6.13 -4 .64 -21 .81 33.97 9.78 42.47
A R G E N TIN A   (M E R V A L) 1 ,603.71 -4 .70 16.26 C E M E X  C P O 51.910 -5 .27 -6 .90 9.51 29.08 27.81 62.22
B R A S IL   (B O V E S P A ) 29,802.07 -0 .97 33.74 C IE  B 22.730 -1 .81 -3 .69 4.27 4.70 -35 .33 -3 .32
C H ILE    (C IG P ) 10,001.30 -2 .71 16.15 C O LLA D O  * 23 .500 0.00 23.68 38.32 38.24 45.06 75.37
M E X IC O    (IP C -D LS .) 1 ,359.17 -5 .02 17.57 C O M E R C I U B C 15.450 -9 .33 0.65 14.44 34.35 23.60 26.64

C O N TA L * 17 .700 -2 .85 -7 .28 -4 .12 -7 .81 -17 .29 2.02
C Y D S A S A  A 2.920 -4 .58 -1 .35 16.80 -2 .67 -33 .64 -27 .18
D E S C  B 2.750 -0 .72 -2 .48 -10 .42 -8 .33 -14 .60 -9 .84
E LE K TR A  * 78 .000 -1 .44 -3 .63 -2 .32 -4 .88 -24 .64 -3 .72
FE M S A  U B D 70.090 -2 .96 -10 .06 5.38 22.56 19.79 38.24
G C A R S O  A 1 22.340 2.06 1.59 1.22 16.68 11.70 28.19

Actual G C C  * 29 .250 -0 .51 7.38 28.63 49.23 21.87 32.95
    (e) Sep /05 Dic/04 G E O  B 30.910 -1 .02 -0 .99 11.95 36.11 38.61 71.72

G IG A N TE  * 8 .000 0.00 13.48 6.67 -4 .76 -1 .23 8.84
C O R E A 10.7 11.0 8 .2 G IS S A  * 11 .800 -2 .56 -3 .36 -20 .54 -43 .27 -43 .81 -35 .87
H O N G  K O N G 18.5 19.7 19.9 G M E X IC O  B 19.340 -7 .77 1.74 3.87 11.88 3.20 27.46
M A LA S IA 15.0 15.0 16.1 G M O D E LO  C 33.990 0.53 -5 .32 -1 .90 6.55 10.86 17.82
S IN G A P U R 15.9 15.9 14.3 G R U M A  B 27.460 -0 .15 6.60 11.58 21.77 3.70 15.86
A R G E N TIN A 21.0 22.2 47.2 G S A N B O R  B -1 18.800 -2 .59 -1 .57 1.90 5.62 2.73 5.62
B R A S IL 10.9 11.6 10.8 H ILA S A L A 0.940 0.00 -2 .08 -1 .05 -10 .48 -7 .84 -14 .55
C H ILE 24.1 24.3 23.1 H Y LS A M X  B 36.180 0.50 4.87 -6 .99 9.50 8.58 39.96
M E X IC O 14.4 15.6 15.0 IC A  * 3 .780 -6 .90 -9 .57 -16 .74 -8 .25 -12 .09 0.80

IM S A  U B C 26.290 -2 .63 -2 .63 7.31 -0 .27 -21 .43 1.12
K IM B E R  A 36.670 -6 .67 -4 .01 -4 .36 11.76 -4 .75 11.22
K O F L 28.360 -2 .07 -6 .56 -5 .37 8.45 7.18 23.30
M A S E C A  B 7.350 -0 .54 -2 .00 13.08 22.91 26.72 42.72
N A FTR A C  02 14.890 -4 .06 -2 .23 5.90 21.45 15.25 36.86
P E N O LE S  * 47 .620 -4 .57 1.93 -8 .42 -12 .48 -20 .63 -7 .53
S A N LU IS  C P O 5.400 -1 .82 3.65 20.54 18.68 -13 .60 -40 .00
S A V IA  A 0.800 0.00 0.00 0.00 -0 .12 -27 .93 41.94

Ind ice S O R IA N A  B 44.050 -3 .82 0.11 -6 .26 9.85 10.18 12.95
Local 1 Sem . Acum . TE LE C O M  A 1 20.000 -1 .04 5.54 -1 .96 16.28 0.76 22.32

TE LM E X  L 10.970 -2 .75 3.10 5.28 14.99 2.43 19.50
C A N A D A   (C O M P O S ITE ) 10,486.37 -2 .06 15.45 TLE V IS A  C P O 36.880 -1 .02 -1 .94 5.43 22.44 9.63 21.60
E U A    (D O W  JO N E S ) 10,287.82 -0 .04 -4.59 TV A ZTC A  C P O 6.210 -2 .05 -5 .91 8.19 4.90 -12 .16 -11 .91
JA P O N    (N IK K E I) 13 ,420.54 0.21 4.24 U R B I * 71 .350 -1 .38 2.81 15.08 37.48 46.51 68.68
IN G LA T E R R A    (FT -100) 5 ,275.00 -2 .28 -0.66 V A LLE  B 19.900 0.00 -0 .50 3.65 24.38 0.61 38.48
A LE M A N IA    (D A X -30) 4 ,975.56 0.50 33.14 V ITR O  A 10.490 -13 .16 -18 .05 27.62 5.96 -9 .72 1.75
FR A N C IA    (C A C -40) 4 ,482.13 0.11 33.59 W A LM E X  V 49.710 -3 .48 -4 .93 5.41 30.58 29.83 31.26
E S P A Ñ A    (IB E X -35) 10 ,629.30 0.18 33.31 G FIN B U R  O 17.050 -2 .01 -31 .75 -5 .58 2.56 8.51 16.52

G FN O R TE  O 86.810 -3 .57 -3 .29 11.64 24.76 23.77 68.17

IN VERSIO N  EXTRAN JER A (NAFIN ) Al
%  del  %  del 

E m isora C ap.C ont Total 1 Sem 1 M es 3 M es 6 M es 1 Año
K IM B E R A 0.00 58.29 0.00 0.00 0.00 -99 .99  -99 .99  

Actual Sep /05 Dic/04 A LFA A 26.23 31.71 0.00 -4 .33  -6 .05  -10 .65  -6 .31  
TM M A 16.65 6.84 5.57 0.72 0.72 -80 .50  -80 .42  

C A N A D A 18.8 19.7 17.4 C IN TR A A 5.52 1.40 0.03 22.58 48.1 168.0 644.4
E U A 17.8 18.3 19.4 V ITR O * 16.46 1.36 0.00 0.04 0.06 42.53 76.13
JA P O N      21 .8 22.0 22.9 C O D U S A A 0.39 0.12 0.00 0.00 0.00 -89 .16  -89 .68  
IN G LA T E R R A 13.2 13.7 14.7 P O S A D A S A 90.16 0.12 0.16 0.82 0.96 12094 1494
A LE M A N IA 17.2 17.4 18.3 S A N LU IS A 2.51 0.10 0.00 0.00 -0 .06  -54 .79  -60 .79  
FR A N C IA 13.7 14.1 19.6 S A V IA A 1.70 0.03 -0 .00  -0 .04  0 .43 -16 .39  -10 .00  
E S P A Ñ A 16.6 16.9 15.7 A E R O M E X A 0.08 0.02 0.00 -0 .61  -0 .61  -0 .62  -0 .62  

O TR A S 0.01
Fuentes: B loom berg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TO TA LE S 29,865.31    100.00 -5 .19  2 .46 5.15 8.41 24.64

V ariac ión  %
  M ER CAD O S
  EM ERG ENTES

V ar. %    -  D ls

M U LTIPLO S
PR EC IO /UTIL ID AD PO N DERAD O S

  M ER CAD O S
  DESAR RO LLAD O S

V ar. %    -  D ls

M U LTIPLO S Variaciones %
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Mercado de Dinero  

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

Después de algunos meses de haber observado cierta 
sincronía en la tendencia de las tasas nacionales de corto  y 
largo plazo, esta semana, nuevamente registramos una 
separación entre la parte corta y larga de la curva de 
rendimientos. 

A pesar de que el índice nacional de precios durante el mes 
de septiembre resultó inferior a la expectativa del mercado 
(0.40% vs. 0.47%), y las tasas de corto plazo mantenían una 
firme tendencia de baja, durante la semana, los 
instrumentos de menor duración detuvieron su tendencia, 
incluso registrando regresos marginales con escaso 
volumen de operación. Esto debido a que la expectativa de 
un posible descenso de hasta 50 pb, se desvaneció. 

Al respecto, nosotros esperaríamos que con sólo 25 pb de 
baja establecidos por el Banco de México el pasado 23 de 
septiembre, un índice nacional de precios aparentemente 
libre de presiones y dos bajas más de 25 pb esperadas en el 
fondeo para lo que resta del año (en octubre y noviembre), 
los niveles de corto plazo podrían detener su baja,  
manteniendo cierta estabilidad y escasa operación durante 
los siguientes días. 

Los largos plazos por su parte, ante la preocupación de que 
los elevados precios del petróleo pudieran ocasionar 
presiones inflacionarias en los Estados Unidos y por ende, 
alzas inminentes en las tasas de interés norteamericanas, 
registraron incrementos de poco más de 20 centésimas, 
ayudadas también por la lógica “salida moderada” de 
inversionistas extranjeros, poseedores de la mayor parte de 
la deuda nacional a largo plazo. Destaca que éste último 
movimiento de extranjeros, también motivó la temporal 
debilidad del peso, el cual llegó a niveles máximos de 
$P10.968/USD. 

 

 

 

 

CIERRE INCREMTO.
BONOS PLAZO U HECHO PLAZO U HECHO VARIACION
   JL  11 2,103 7.75 2,100 8.13 0.38
   DC 05 80 9.10 77 9.10 0.00
   DC 06 444 8.50 441 8.81 0.31
   DC 07 808 8.43 805 8.67 0.24
   DC 08 1,171 8.38 1,168 8.66 0.28
   DC 09 1,536 8.35 1,533 8.65 0.30
   DC 10 1,900 8.34 1,897 8.57 0.23
   DC 11 2,264 8.62 2,261 8.96 0.34
   DC 12 2,628 8.69 2,625 9.01 0.32
   DC 13 2,992 8.71 2,989 9.01 0.30
   DC 14 3,356 8.76 3,353 9.05 0.29
   DC 23 6,632 8.94 6,629 9.27 0.33
   DC 24 6,996 8.94 6,993 9.25 0.31

INICIO FINAL

 
Sería importante tener presente, el hecho de que 
probablemente esta reciente salida de extranjeros sea 
temporal, ya que las actuales alzas en la parte larga de la 
curva podrían irse magnificando conforme se vaya 
acercando la fecha en la que el Gobierno Federal llevará a 
cabo la permuta de bonos (cambio de bonos de emisiones 
de corto plazo por largo plazo), haciendo que los 
instrumentos nacionales de largo plazo, aparezcan aun más 
atractivos ante los ojos de los inversionistas extranjeros. 
Finalmente y dada la relevancia que a últimas fechas han 
cobrado los comentarios del FED en torno al tema de 
inflación, mercado laboral y “tasa neutral”, habrá que estar 
al pendiente de todo dato económico que pudiera provocar 
presiones en los bonos del Tesoro, aun cuando es evidente 
la confianza que el mercado ha depositado en la Reserva 
Federal, para poder responder a cualquier presión 
inflacionaria mediante su anticipación a cualquier posible 
riesgo. 
 
 
 
 

Hilda A. 
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Ultima Subasta Primaria 

Plazo Tasas Reales
Maximo Mínimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 8.95 8.90 8.94% 8.99% (0.05) 1.35% 8.94% 9.01%
91 8.98 8.95 8.97% 9.06% (0.09) 1.96% 8.90% 8.97%

181 8.94 8.79 8.90% 8.84% 0.06 3.45% 8.74% 8.80%

Actual Anterior
Bondes 182 0.16 0.16 0.16 0.15 0.01 9.06% 2.72 1.75

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
8.85% 8.50% 0.35 5.11% 2.35 2.85

Dem Anterior

Dem Anterior

Variación Rend Actual Dem Actual

Dem ActualVariación

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

Minimo

Tasas NominalesBonos
Plazo

Bondes Maximo Sobretasas (p.p)

Bono a 10 años  

                 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.24 0.24 0.24 0.24 3.80 4.40
BPATS 5 Años 0.20 0.20 0.20 0.20 3.73 5.09
BREMS 1 Año 0.12 0.11 0.12 0.12 12.10 3.02
BREMS 3 Años 0.15 0.15 0.15 0.16 14.60 5.61
BREMS 5 Años 0.18 0.18 0.18 0.20 11.95 13.80(0.02)

Dem Actual Dem AnteriorVariación

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.00
0.00
0.00
(0.01)

Instrumento

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

 

SUBASTAS DE LA SEMANA1 
 

La semana pasada, el dato de inflación correspondiente al 
mes de septiembre, así como los comentarios del 
Gobernador del Banco de México, confirmaron la 
percepción de que éste último permitiría un nuevo 
relajamiento en las condiciones monetarias internas, 
esperando entonces, una baja de 25 pb en la tasa de fondeo 
para la próxima reunión de política monetaria el 28 de 
octubre.  

Esto generó que las tasas en el mercado secundario se 
mantuvieran estables, esperando que la subasta primaria 
arrojara resultados muy similares a la previa, así como que 
las tasas de Cetes de 28 y 91 días presentaran ciertos 
regresos con respecto a la subasta anterior. 

Como se estimaba, las tasas de Cetes de 28 y 91 días, 
presentaron disminuciones con respecto a la previa, 
colocándose en 8.94% y 8.97% respectivamente, bajas (de 5 
y 6 centésimas) superiores a lo que esperaban los 
operadores. Por su parte, la tasa del Cete de 181 días, 
registró un incremento de 6 centésimas, ubicándose en 
8.90%. 

                                                           

1  Ver cuadro superior. 

 

 

Por otra parte, la sobretasa de los Bondes con cupón de 182 
días, presentó una ligera alza de 1 centésima, al ubicarse en 
0.16 centésimas de sobretasa. Cabe recordar que de acuerdo 
con el Programa de Subastas de Valores Gubernamentales 
del 4T05, a partir de esta subasta, el monto ofrecido de 
estos papeles fue de 600 millones de pesos (mp), esto es, se 
redujo en 200 mp. 

En cuanto al largo plazo, la tasa del bono a 3,353 días, 
subió en 35 centésimas, para ubicarse en 8.85%. 

En la subasta del IPAB, los BPAS y BPATS de 3 y 5 años 
respectivamente, permanecieron sin cambios en 24 y 20 
centésimas cada uno. 

Los BREMS registraron movimientos de 0, -1 y –2 
centésimas en los plazos de 1, 3 y 5 años respectivamente, 
ubicando en 12, 15 y 18 centésimas de sobretasa  cada uno. 

 
 
 

Hilda A.
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Mercado Cambiario  
Esta semana el tipo de cambio nos dio una de las primeras 
sorpresas de depreciación que estaremos esperando en las 
siguientes semanas por venir.   

Durante la semana, el miércoles específicamente, el peso 
perdió 15 centavos al pasar de 10.81 a 10.96, lo atribuimos 
principalmente a una salida de capitales que tiene su origen 
en el mercado de dinero y accionario, esto es fácil de 
concluir después de ver el incremento en los rendimientos 
de los bonos de la parte larga de la curva así como la 
pérdida de puntos en el IPC; sin duda, el producto de la 
venta de estos activos fue destinada a la  compra de dólares 
y la demanda presionó el tipo de cambio en  
aproximadamente 9 centavos, pasando de 10.81 a 10.90.  El 
problema se agrava al cruzar niveles técnicos importantes a 
los que obedecen otro tipo de cuentas de “trading” que por 
disciplina, tienen que aplicar sus parámetros de “stop loss”  
y esto empieza a ocasionar una reacción en cadena de 
cuentas especulativas. En nuestra opinión, la sobrerreacción 
del peso arriba de 10.90 se debió a este fenómeno y no 
precisamente a mayor demanda, incluso podemos decir que 

el mercado corporativo estuvo vendiendo dólares arriba de 
10.90 

Expectativa  

Parece ser que de muy corto plazo, la dirección del tipo de 
cambio es una moneda al aire, este viernes estamos 
cerrando en $P10.90/USD justamente el nivel que ocasiona 
los desmanes de la semana; arriba de esto, el camino esta 
dado hasta $P10.975/USD nuevamente y abajo nos 
toparemos con un 10.88 como buen soporte, en caso de 
romperlo la recuperación estará dada hasta $P10.85/USD al 
menos.  Por otra parte, en largo plazo, digamos, los 
siguientes 15 a 30 días, es muy probable que alcancemos a 
cotizar por encima de $P11.00/USD debido principalmente 
a los estirones que seguirán mostrando las políticas 
monetarias de México y Estados Unidos, cada una en 
dirección opuesta. 

 

D. Treviño

Tipo de Cambio 

pril May June July August September October Novem

10.55
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En esta gráfica se puede ver claramente como los retrocesos han sido cada vez más limitados que los avances. 
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Mercado Accionario 
Los movimientos tan bruscos que se están presentando en los mercados financieros, son un reflejo del aumento en la 
aversión al riesgo que se ha registrado en las últimas semanas. Lo probable es que el nerviosismo continúe y, aunque 
puede haber ciertos descansos, la tendencia negativa aún puede prevalecer por algún tiempo.  

Ante un panorama más complicado para el último trimestre, los inversionistas están preocupados en proteger sus 
utilidades acumuladas en el año. Los índices de países emergentes, entonces, están sufriendo caídas importantes, 
dado que han sido los que mayores ganancias representan para los fondos internacionales.  

Desde principios del mes, los índices regionales de Latinoamérica, Asia y Europa emergentes, calculados por 
MSCI*, llevan un retroceso de 8.5%, 3% y 11.0%, respectivamente. Hasta el cierre del tercer trimestre, Europa y 
Latinoamérica fueron las regiones ganadoras en el mundo, por lo que es “normal” que ahora sean las que han 
liderado la baja.  
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En donde también se puede apreciar con más claridad que está habiendo menor disposición a invertir en este tipo de 
índices, y de hecho está habiendo ventas, es en los índices de ADR’s de las mismas regiones que cotizan en Nueva 
York. De acuerdo a las muestras de Bank of New York, el índice de Latam ha retrocedido 10.8%, Europa  emergente 
4% y Asia emergente  5.3%, en las últimas dos semanas. Registrándose además un mayor volumen operado, 
posiblemente apuntando a que la desconfianza va en aumento.  

Indice MSCI Latam 

Indice MSCI Europa Emergente 

Indice MSCI Asia
Emergente 

Indice ADR’s Asia
Emergente

Indice ADR’s Europa 

Indice ADR’s Latam 
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La Bolsa de México, en consecuencia, ha retrocedido significativamente. A partir del máximo registrado la semana 
pasada y hasta el mínimo de hoy, el índice ha corregido el  8.2% en pesos y el 10% en dólares. En general, como se 
puede apreciar son tomas de utilidad importantes, pero son una mínima parte de lo que  los índices accionarios 
subieron durate el tercer trimestre del año.  

El problema, como ya se dijo, es que la volatilidad puede continuar durante las próximas semanas, pues parece haber 
un cambio en la percepción de los inversionistas, respecto a las variables económicas en el mundo y sobretodo en 
Estados Unidos. Puede ser simplemente el inicio de un cambio en la reasignación de activos, pero en el camino hay 
menos disposición a invertir en mercados con más riesgo, como lo son por naturaleza los emergentes.  

Los probables aspectos fundamentales que regirán el desempeño de los índices en los siguientes meses, ya se 
discuten en el “Opinamos que...”, aquí expondremos los riesgos que, por la tendencia en los precios, se ven en las 
gráficas.  
 

Las Bolsas 

Índice Dow Jones  

N D 2005 A M J J A S O N
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El Dow rompió la línea de tendencia al alza de corto 
plazo. El indicador de velocidad (momentum), que 
muestra una dirección negativa, apunta a que la 
corrección de corto plazo puede extenderse.  

La zona de apoyo a validar se ubica entre los 10000 y 
9800 puntos.  

Los repuntes se ven limitados al nivel de resistencia en 
10350-10400 puntos.  

 

Índice Nasdaq Composite  
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El Nasdaq está corrigiendo después del avance 
importante de mayo a agosto.  

La resistencia de corto plazo está en los 2100 puntos.  

El riesgo de corto plazo, como lo muestra la dirección 
del indicador de velocidad, es que acelere de nueva 
cuenta la corrección y rompa a la baja el nivel de apoyo 
en los 2,000 puntos. Este rompimiento implicaría un 
descenso al siguiente nivel de demanda en 1,950.  
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Indice de la Bolsa Mexicana  

N D 2005 A M J J A S O N
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El Índice de la Bolsa está presentando una corrección 
igual de rápida e importante que la que se registró en 
abril de este año. Hoy está llegando al nivel de apoyo 
en los 14,800 puntos que puede dar lugar a un rebote, 
aunque limitado por el momento por la resistencia en 
los 15250 puntos.  
Hay varios elementos de debilidad, como el intento de 
rompimiento de la línea de tendencia de alza; el cruce 
negativo de promedios y la dirección del indicador de 
velocidad, apuntando a que: 1) los rebotes serían 
limitados en tiempo y en magnitud y 2) el proceso de 
ajuste puede ser más importante y sobre todo más 
prolongado.  

Una corrección de la mitad del alza más reciente, el 
mismo movimiento que en abril, llevaría al índice a 
13,945.   

 

Las Tasas de Interés 

Tasa del T Bond 10 EU 
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La tasa del T Bond 10 de Estados Unidos rompió al alza 
a la zona de resistencia clave en 4.45%. Este nivel era el 
máximo de la consolidación de los últimos 5 meses, que 
con los mínimos en 4% formó una figura de doble piso 
con implicaciones de alza. Una vez completada la 
formación el objetivo de avance se ubica entre 4.65% y 
4.80%. 

El nivel de apoyo se ubica ahora en 4.4% 

Tasa del M Bono 3300 días, México
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La tasa del Bono M10, el más bursátil, está en sincronía 
con las tasas de Estados Unidos, y muestra un alza en el 
último mes también de más de 0.5 puntos porcentuales. 
Esto ha propiciado que una vez más se encuentre por 
arriba del 9% de tasa. 

Si, como parece probable, continúa el alza en las tasas 
americanas, el Bono exento, entonces, podría llegar a la 
zona de resistencia entre 9.3% y 9.4%, en donde podrían 
registrarse ciertos retrocesos pero ahora limitados al 
apoyo en 9%-8.9%.  

 

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Femsa UBD 
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Geo B 
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Apoyos $30 - $28.5 

Resistencia $32 
½ del alza $28 

Apoyo $21.5 

Resistencia $23 
½ del alza $21 

Apoyo $49 

Resistencia $52 
½ del alza $45.5 

Apoyos $70 - $68 

Resistencia $72 
½ mitad del alza $68 

Apoyo $19 

Resistencia $20.5 
½ del alza $19 

Apoyo $33  

Resistencia $34.5 
½ del alza $33.5 
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Análisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

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

 

Se aprueba dividendo en ALFA 
ALFA. El día de hoy, la asamblea extraordinaria de 
accionistas aprobó un reembolso (dividendo) de US$0.25 
por acción a pagarse a partir del día martes 25 de octubre. 
La acción cotizará excupón a partir del viernes 21 de 
octubre. A precios actuales, esto implica un dividend yield 
cercano a 4.6%. Tras la venta de Hylsamex, se creó mucha 
especulación respecto al posible dividendo de ALFA a sus 
accionistas. Esperamos que en los primeros días de 
noviembre se dé a conocer el plan de inversiones de ALFA 
para el dinero que aún tiene en caja.  

 

MEXICHEM sale a bolsa en oferta mixta. 
Recomendamos participar. 

Estamos recomendando PARTICIPAR-RIESGO ALTO 
en la Oferta Pública de Capital de MEXICHEM, con 
posturas limitadas o menores a $14.00 pesos. Nuestra 
recomendación considera la solidez financiera del balance, 
la política de dividendos de la empresa, la mejora en los 
resultados y el crecimiento por las adquisiciones realizadas 
recientemente. Consideramos, sin embargo, que los 
márgenes operativos podrían verse afectados negativamente 
en el futuro, por lo cual nuestra postura es recomendar la 
compra solo en niveles de precio que permitan un 
rendimiento razonable bajo dichas condiciones. Deben 
considerarse además el efecto dilutivo por la colocación 
primaria (cercano al 14.8%), así como la baja bursatilidad 
actual de los títulos de MEXCHEM en el mercado. 

VALUACIÓN Antes Después
Oferta Oferta

No. Acciones 426.75      490.00          
Precio Mercado 15.00       14.00         
Valor Mercado 6,401       6,860         
Valor Libros 6.96         7.82            

VALOR EMPRESA 7,408       7,008         

VE / UAFIDA 4.5x 4.3x
P / U 5.7x 6.1x
P / VL 2.2x 1.8x  

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

WALMART: LÍDER INDISCUTIBLE DEL 
SECTOR COMERCIAL EN MÉXICO. Los buenos 
resultados modificaron nuestras expectativas de 
crecimiento, aumentamos el precio objetivo  
WALMEX. Las cifras del tercer trimestre fueron 
superiores a las del consenso y a nuestros estimados.  
Lo más relevante del reporte fue el crecimiento del 
margen operativo de 70pb y como resultado la utilidad de 
operación de se elevó 28%. Lo anterior resalta ya que es el 
tercer trimestre consecutivo en el que se logran eficiencias 
en las operaciones.  
Por otro lado sorprendió el crecimiento de las ventas 
mismas tiendas (6.6%), bajo un entorno de excesiva 
competencia. Cabe señalar que es el aumento más grande 
que la empresa ha mostrado en varios años.  
La administración añadió 5 unidades para su apertura en el 
año. Concretando un crecimiento en el piso de ventas 
superior al 14% con un objetivo de 95 unidades abiertas 
para todo el año. 
 

 
A causa de los buenos resultados, modificamos nuestros 
estimados para los siguientes años.  

WAL MART DE MÉXICO, S.A. DE C.V. 
Millones de pesos a Sep. 05

Sep-04 Sep-05 ∆
Ventas Netas 33,852    38,819   14.7%
UAFIDA 2,726      3,426     25.7%
Mg. UAFIDA 8.1% 8.8%

Utilidad Operación 2,067      2,642     27.8%
Mg. Operativo 6.1% 6.8%

Utlidad Neta 1,497      2,001     33.7%
Mg. Neto 4.4% 5.2%

No. Accs. 4,381       4,342       

UPA 0.34        0.46       12%
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Principalmente estamos contemplando crecimientos en los 
siguientes renglones.  
 
La administración aumentó su objetivo a 95 nuevas 
unidades para el 2005. Recientemente la empresa 
incrementó el piso de ventas del 12% al 14% contemplando 
90 unidades, sin embargo, la administración agregó 5 
unidades adicionales para abrir en este año. Hay que 
recordar que la empresa no cuenta con pasivos onerosos, 
por lo que financia sus operaciones y su expansión con 
recursos propios. Estamos estimando un crecimiento del 
12% en el piso de ventas para el 2006 y 2007. 
Consideramos que Walmart podría mantener el ritmo de 
crecimiento que observamos en los últimos trimestres, ya 
que como mencionamos anteriormente, los principales 
motores del crecimiento para los ingresos son todavía 
sostenibles. Existen muchas ciudades en donde la empresa 
no tiene presencia, y con sus nuevos formatos de “Mi 
Bodega” podría acelerar el ritmo de crecimiento.  

WALMART: Una historia de crecimiento sin fin. El 
indicador de ventas mismas tiendas ha tendido a desligarse 
del crecimiento del PIB, ya que observamos un incremento 
superior al del crecimiento del país. Lo anterior, indica que 
no sólo la empresa ha ganado participación de mercado, 
sino que también tiene una fortaleza al aumentar su precio 
promedio por ticket a través del mayor acceso del crédito al 
consumo, y atraer a un mayor número de clientes Nuestros 
estimados contemplan un crecimiento en ventas mismas 
tiendas del 5.4% para el 2006 y 4.4% para el 2007.  

 

 

 

PIB Vs. VENTAS MISMAS TIENDAS
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Debido a los fuertes crecimientos que estamos 
integrando en nuestros estimados tales como ventas 
mismas tiendas y piso de ventas los ingresos deberán de 
crecer en el orden del 14% y 13% para el 2006 y 
2007.Además, esperamos que continúen las eficiencias en 
las operaciones, por lo tanto aumentos en márgenes.  

El margen bruto podría alcanzar un aumento de 20 pb para 
el cierre del 2007. Esto está sustentando en una mayor 
utilización del centro de distribución de San Martín Obispo 
(frío). Así como de la continua mejora de la negociación 
con proveedores. En este punto cabe señalar que Walmart 
cuenta con el mejor ciclo operativo del sector, ya que su 
rotación de inventarios asciende a 42 días, mientras que 
Soriana y Comercial Mexicana son mayores de 50 días. Por 
otro lado las cuentas por cobrar se ubican en 5 días que 
consideramos muy favorable.  

WALMART DE MÉXICO
Estimados al 31 de diciembre 2005

2005e 2006e 2007e

ESTADO DE RESULTADOS
Ventas Netas 166,935   196,734 229,042 
Margen Bruto 21.30% 21.45% 21.52%
Utilidad Operativa 12,319 15,122   18,308   
Margen Operativo 7.38% 7.70% 8.00%
EBITDA 15,530 18,813   22,568   
Utilidad Neta 9,389 10,972     13,111     
UPA 2.16 2.52 3.01       

BALANCE
Efectivo 12,093     12,524     14,495     
Activo Fijo 51,297     58,546     65,472     
Activo Total 80,727     91,496   103,347 
Pasivo Circulante 23,759     27,649     31,284     
Deuda -           -           -           
Pasivo Total 28,791     32,864   36,686   
Capital Contable 51,936     58,632     66,660     

 
Walmart: CONTROL, CONTROL, CONTROL, gastos 
a la baja. Como hemos mencionamos, la empresa desde 
hace varios trimestres pone en práctica un eficiente control 
de gastos, lo que hace que sus operaciones funcionen 
correctamente. Así como hemos visto que los márgenes 
operativos han aumentado trimestre a trimestre 

WALMART DE MÉXICO
Estimaciones 

2005e 2006e
INGRESOS 166,935  196,734  
UT. OPERATIVA 12,319 15,122    
UAFIDA 15,530 18,813    
Margen UAFIDA 9.3% 9.6%
UPA 2.2x 2.5x
P/E 22.7x 19.5x
VE/UAFIDA 14.4x 11.7x
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consideramos que podríamos ver un margen operativo a 
finales del 2007 de 8.00% el mas alto del sector, esto 
significa una expansión de 60 pb. No obstante que la 
empresa mantendrá su agresivo ritmo de crecimiento en el 
piso de ventas.  

 

INGRESOS Y MÁRGENES
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En los últimos tres años la empresa ha mantenido un 
crecimiento en UAFIDA del 16.8%. Consideramos que 
con base en que las ventas mismas tiendas y el piso de 
ventas seguirán aumentado, y por otro lado eficiencias en 
las operaciones, estimamos que el crecimiento es sostenible. 
Nuestras estimaciones contemplan un crecimiento del 17% 
y 16% en UAFIDA para los años 2006 y 2007 
respectivamente. Para la utilidad de operación, los 
aumentos podrán ser del 19% para el 2006 y 17% para el 
año 2007.  

UAFIDA Y MARGEN
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CARA O BARATA?? Walmart se ha considerado por ser 
una emisora cuyo múltiplo luce alto. Sin embargo, 
consideramos que debido a la historia de la emisora, 
seguido por la buenas expectativas de crecimiento, así como 
una mayor rentabilidad justifican que se cotiza a un sobre 
precio. Con el reporte el múltiplo VE/UAFIDA se ubicó en 
15x, bajando 90 puntos. Actualmente a un precio de Ps. 
49.07 el múltiplo se encuentra cotizando a 14.49 que 
consideramos atractivo. Incorporando nuestro precio 

objetivo de Ps. 64.30 el múltiplo para finales del 2006 se 
ubicaría en 14.20x, en línea con su promedio histórico.  

VALUACION HISTORICA
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REITERAMOS NUESTRA RECOMENDACIÓN DE 
COMRPRA RIESGO BAJO CON UN RENDIMIENTO A 
PRECIOS ACTUALES DE 32%.  

 

ANTAD.- Reporte de ventas mismas tiendas del 
sector autoservicio del mes de septiembre. 
ANTAD.- Reportó la cifra de ventas mismas tiendas del 
mes de septiembre del sector de autoservicio, con un 
decremento del 1.4%. Las ventas totales aumentaron 6.3%. 
En el piso de ventas el crecimiento fue del 7.2%. A pesar de 
que no existieron efectos negativos de calendario, 
consideramos que el indicador continúa deprimido ya que 
se ha reactivado de manera importante el crédito al 
consumo, lo anterior implica que la cadena de tiendas 
Walmart continúa ganando participación de mercado ya que 
para el mismo mes la empresa reportó un crecimiento del 
7.7%, ampliando mes a mes el diferencial. Cabe señalar que 
esta cadena no forma parte de la ANTAD. Consideramos 
que debido a la fuerte competencia del sector y el agresivo 
crecimiento en el piso de ventas las cadenas de autoservicio 
se verán afectadas en su indicador de ventas mismas tiendas 
para el resto del año, además debemos de considerar que los 
efectos negativos de calendario podrían afectar 
adversamente este indicador.  

 

Septiembre VMT Ventas 
totales 

Piso de 
ventas 

Autoservicio -1.4% 6.3% 7.2% 
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Sector Consumo 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

ELEKTRA .-Informó que el BoNY concluyó la venta 
de las acciones correspondientes a los GDS.  
ELEKTRA.- Anunció que The Bank of New York (BoNY) 
concluyó la venta en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 
de las acciones correspondientes a los Global Depositary 
Shares (GDSs) que no fueron intercambiados por los 
tenedores en un período predeterminado de tiempo, en el 
proceso de terminación del programa de GDSs que la 
compañía tenía en EUA. Los tenedores de DGS contaron 
con un período de 60 días, del 1 de agosto del 2005 al 29 de 
septiembre del mismo año para intercambiar sus GDSs por 
acciones que cotizan en la BMV. Concluido el período, 
BoNY vendió las acciones correspondientes a los GDSs que 
no fueron intercambiados. Por lo tanto el periodo de venta 
de las acciones por parte del banco ha concluido y no 
quedan remanentes de acciones correspondientes a los 
GDSs que no fueron intercambiados dentro del período.  

Sector Infraestructura 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  
 
 
ICA. La empresa constructora realizará un split 
inverso, conforme lo acordado en la pasada asamblea 
extraordinaria de accionistas. La razón fundamental es 
ubicar el precio de las acciones de la emisora dentro del 
rango en que cotiza la mayoría de las acciones de la BMV. 
Actualmente, ICA cotiza en niveles de $3.78, y resulta el 
precio más bajo dentro de una muestra de acciones 
bursátiles, únicamente después de DESC. El split inverso se 
llevará a cabo el 14 de noviembre a razón de seis acciones 
actuales por una nueva. Al precio de cierre de hoy, el nuevo 
precio tras el split inverso sería de $22.68 Aunque 
usualmente se relaciona un split con el efecto psicológico 
de ver una acción barata y un alza en el precio tras la 
operación, no creemos que en un  efecto contrario para el 
caso del split inverso.  
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Carso Infraestructura y Construcción (CICSA) sale 

en oferta Primaria de Acciones. 
 
Estamos recomendando PARTICIPAR-RIESGO ALTO 
en la Oferta Pública de Capital de CICSA, con posturas 
en el lado bajo del rango de colocación (de $7.00 a $7.60 
pesos por acción). Vemos un alto potencial de crecimiento 
de acuerdo a las necesidades de infraestructura en el país, y 
en general, en Latinoamérica. Por otro lado, una base 
importante de ingresos provenientes de empresas 
relacionadas debe mantener un nivel de ventas que 
disminuya el efecto cíclico de la construcción. La 
asignación de nuevos proyectos en un mercado competido 
deberá ajustar los márgenes. Creemos sin embargo que 
CICSA contará con recursos financieros suficientes, en 
particular vemos una fuerte relación con IDEAL. Aunque la 
valuación nos resulta elevada, creemos que la reacción del 
mercado será positiva debido al éxito mostrado en el 
manejo de empresas por parte de la administración. Los 
múltiplos de valuación son altos, particularmente el precio a 
valor en libros. Esto debido a que en el pasado la compañía 
pagaba fuertes dividendos a la controladora. La 
capitalización y en general la retención de utilidades en el 
futuro deberán mejorar esta cifra. 
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VALUACIÓN CICSA 
 

VALUACIÓN Antes Después
Oferta Oferta

No. Acciones 1,771.0     2,391.0         
Precio Mercado 7.30        7.30           
Valor Mercado 12,928     17,454        
Valor Libros 0.72         2.37            

VALOR EMPRESA 13,692     13,828        

VE / UAFIDA 10.0x 10.1x
P / U 18.4x 24.8x
P / VL 10.2x 3.1x  
 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

CINTRA.-Informó que se formaron cinco consorcios 
interesados en la venta de Aeroméxico y Mexicana.  
CINTRA.- informó que el viernes se fue el último día para 
entregar la formación de consorcios con referencia al 
proceso de licitación pública de la venta de las aerolíneas. 
Se entregaron cinco consorcios interesados, de los cuales 
cuatro son para las dos aerolíneas y uno exclusivamente va 
por Mexicana. Cabe señalar que un mismo participante no 
podrá obtener el control de ambos grupos y la fecha para 
presentar las propuestas técnicas el 21 de noviembre de este 
año.  

CINTRA.-En la semana registró una baja del 12%.  
CINTRA.- Esperamos el reporte correspondiente al 3T05 
el próximo 26 de octubre. De acuerdo con los comentarios 
que recibimos de la empresa , los resultados deberán de ser 
positivos en ingresos y resultado de operación. El factor de 
ocupación de los meses de julio y agosto se mantienen en 
70%, en línea con los trimestres recientes, por lo que la 
época de huracanes no afectó la demanda de vuelos. Por 
otro lado hay que recordar que a pesar de que el precio de la 
turbosina continúa muy alto, Cintra tiene coberturas por el 
50% de sus necesidades. Esperamos que el resultado neto 
decrezca ya que el comparativo es difícil, debido a que en el 
3T04 se registraron ingresos extraordinarios. Con referencia 
al proceso de licitación de las aerolíneas, la fecha de entrega 
de posturas es el próximo 21 de noviembre. Fuentes 
periodísticas informan que entre los posibles interesados 
figuran Olegario Vázquez Raña, Germán Larrea de Grupo 
México, Isaac Saba, Gastón Azcarraga de Posadas, y un ex 
directivo de Televisa, Jaime Dávila. Como se publicó en la 
semana, Andrés Consea el Director del Consejo de 
Administración de Cintra, informó que Ibera salió del 
proceso. Por otro lado y aunado a lo anterior, el viernes 
pasado se anunció un esquema de participación de ASPA en 
ambas aerolíneas por un 5% del capital social que se pagará 
conforme a un índice de productividad. Estas dos noticias 
ocasionaron que el precio de la emisora en la semana 

registrara una baja de 12%. Reiteramos que nuestra 
recomendación es de cautela, ya que a pesar de que las 
cifras del tercer trimestre resultaran positivas, el precio de 
la acción responde más a las noticias referentes a la venta 
de los activos que a razones fundamentales. Adicionalmente 
creemos que el entorno actual de la venta es poco favorable. 
Lo anterior está sustentado en varios puntos: 

 Precio de la turbosina alto.- A pesar de que la 
empresa cuenta con coberturas de combustible, éstas 
solamente son para el año actual. Es probable que los 
nuevos dueños de las aerolíneas no tengan las mismas 
condiciones para negociar nuevas coberturas. 

 Demanda acotada.- A pesar de que se rumora 5 
posibles inversionistas, pocos de ellos realmente podrán 
tener sinergias con las actuales operaciones. Considerando 
en entorno de aviación difícil, aunado a que ambas 
aerolíneas cuentan con pasivos con costo altos, pareciera 
que el precio de venta no sería elevado. 

 Entrada de aerolíneas de bajo costo en el 2006.- Se 
considera que 5 nuevas aerolíneas de bajo costo empezarán 
a operar el siguiente año. De las cuales 3 ya tienen la 
concesión  para poder operar. Entre éstas se encuentran, 
Iterjet, A volar, Vuela, ALMA y GoL. Cabe señalar que 
éstas aerolíneas entrarán al mercado con precios 30 o 50% 
menores que los actuales, por lo que esperamos que las 
tarifas se presionen a la baja.  

En conclusión vemos que la venta de Aeroméxico y 
Mexicana no se ve fácil, hay que considerar que es una 
acción que presenta mucha volatilidad que tiene un riesgo 
implícito muy alto y que el rendimiento a nuestro parecer es 
acotado.  

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

TELEVISA confirma que dará a conocer su 
resultados del 3T05 el 24 de octubre. 

TELEVISA confirmó que reportará el próximo lunes 24 de 
octubre, tras el cierre de los mercados. Esperamos un buen 
resultado, impulsado principalmente por los segmentos de 
TV Abierta y SKY. A pesar de que en el 3T04 se tuvieron 
los Juegos Olímpicos, el mejor entorno, junto con el gasto 
por las pre-campañas políticas compensarán los resultados. 
Esperamos un crecimiento cercano al 1% en los ingresos y 
del 14% en la UAFIDA. Reiteramos nuestra recomendación 
de COMPRA, con un precio objetivo a 12 meses de Ps 
46.80. 
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Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Buen reporte el que dará a conocer AMX el 25 de 
octubre.   

AMX reportará sus resultados del 3T05 el próximo martes 
25 de octubre, después del cierre de los mercados. 
Esperamos buenos resultados impulsados por el mayor 
número de suscriptores, y crecimientos en los ingresos y 
utilidad operativa de casi el 30%. Sin embargo, respecto de 
la utilidad neta, esperamos una disminución de poco más 
del 10%, debido a la ausencia de ganancias cambiarias, lo 
que nos arroja una UPA estimada de Ps 0.17 / US$ 0.31. 
Recomendamos COMPRA.  

TELMEX reportará el 26 de octubre. Ajustamos 
nuestros estimados en el nivel neto.  
TELMEX dará a conocer sus resultados del 3T05 el 
próximo miércoles 26 de octubre, después del cierre de los 
mercados. En general, esperamos un buen reporte donde la 
integración de las operaciones adquiridas en América del 
Sur explican los crecimientos que estimamos reportará la 
compañía en ingresos y utilidad de operación. Por lo que 
respecta al margen de UAFIDA esperamos un deterioro de 
más de 300 puntos base. Por otro lado, aún cuando 
estimábamos un crecimiento en la utilidad neta debido a un 
resultado positivo en el costo integral de financiamiento, 
TELMEX nos confirmó que registrará importantes pérdidas 
cambiarias, por lo que ajustamos a la baja nuestros 
estimados en el nivel de la utilidad neta desde una UPA de 
Ps 0.34 / US$ 0.63 a Ps 0.30 / US$ 0.55, en línea con el 
consenso de Ps 0.30. Reiteramos nuestra recomendación de 
COMPRA. 

 

WALMEXV 49.71     64.30     0.70   30.8% ALFAA 59.55     77.00     2.70     33.8% ICA* 3.78        5.50       -       45.5%
TLEVISACPO 36.88     46.80     0.40   28.0% GFINBURO 17.05     20.50     0.30     22.0% GMEXICOB 19.34      26.00     1.53     42.4%
AMTELA1 39.27     48.90     -    24.5% GEOB 30.91     37.00     -       19.7% KOFL 28.36      34.70     0.34     23.6%
TELECOMA1 20.00     24.90     -    24.5% BIMBOA 35.99     42.00     0.28     17.5% ASURB 37.98      45.00     0.85     20.7%
KIMBERA 36.67     43.00     2.08   22.9%
AMXL 12.55     15.30     0.07   22.5%
FEMSAUBD 70.09     84.30     0.66   21.2%
ARA* 38.44     45.50     0.49   19.6%
GMODELOC 33.99     38.90     1.04   17.5%
TELMEXL 10.97     12.30     0.39   15.6%
CEMEXCPO 51.91     58.00     1.80   15.2%

SORIANAB 44.05     51.00     -       15.8%

COMERCIUBC 15.45     14.90     0.16   -2.5% URBI* 71.35     66.00     -       -7.5% SAREB 10.85      12.00     10.6%

Recomendación, Riesgo y Rendimiento
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Publicación elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista deberá tomar en cuenta que en la elaboración del presente informe relativo a valores,
instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideración sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento específico y especializado, previamente a las decisiones de
inversión que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entenderá que la presente publicación no implica la certificación de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversión siempre serán responsabilidad del
inversionista. Prohibida la reproducción total o parcial de este documento sin autorización.  

analisis.fundamental@cbbanorte.com.mx
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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.

14-Oct-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 23.090 12.1756 1.0180 2.3972 1.5762 2.9704 2.4789 1.90 9.63 5.59
BACHOCO UBL 2 37.000 38.9405 3.8743 5.7079 4.5396 6.8515 11.5298 0.95 6.48 3.15
BIMBO A 2 35.990 14.8372 0.9940 2.3480 1.7742 3.9169 4.0256 2.43 15.33 7.00
BAFAR B 2 5.250 4.789 0.8596 1.1292 0.3558 0.8365 0.1231 1.10 4.65 5.65
CONTAL * 2 17.700 9.2515 0.7547 1.5147 1.1052 2.3103 2.2306 1.91 11.69 5.57
FEMSA UBD 2 70.090 37.2453 1.8291 4.6268 5.8647 12.0935 8.6155 1.88 15.15 6.34
GMODELO C 2 33.990 14.6688 1.2079 2.1930 2.1723 4.1642 4.7972 2.32 15.50 6.92
GMODERN * 2 38.000 38.332 1.6956 3.4372 2.0655 4.3711 7.3762 0.99 11.06 6.17
GRUMA B 2 27.460 23.6815 1.0091 2.2334 1.6738 4.1604 0.7791 1.16 12.30 7.56
KOF L 2 28.360 16.7852 1.0743 2.5657 2.1463 4.4633 2.9748 1.69 11.05 7.80
HERDEZ * 3 6.900 4.0528 0.2889 0.4003 0.7618 1.3679 0.2095 1.70 17.24 6.61
MASECA B 2 7.350 6.1668 0.2077 0.4965 0.2957 0.5732 0.0985 1.19 14.80 9.19
VALLE B 2 19.900 16.598 0.4909 0.3106 2.7197 3.6692 0.9760 1.20 64.07 5.64

CEMENTERA
CEMEX CPO 2 51.910 24.8118 3.2893 5.4562 3.3315 6.1882 3.5429 2.09 9.51 9.45
CMOCTEZ * 2 79.990 30.0824 2.2864 5.5626 3.9315 7.4888 6.8884 2.66 14.38 8.09
GCC * 2 29.250 19.2133 1.0968 2.5000 1.6668 3.3110 4.0633 1.52 11.70 6.78

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 9.500 40.018 -0.3473 8.0570 2.1100 4.6545 4.2631 0.24 1.18 7.59
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 36.670 9.2519 1.1009 2.5549 2.1985 4.3927 1.2433 3.96 14.35 7.28
COMERCIALES
ALSEA * 2 27.000 11.5503 0.9999 1.4072 1.5964 3.0050 1.3426 2.34 19.19 6.86
COMERCI UBC 2 15.450 14.4543 0.6156 1.7635 0.8447 1.8336 1.8616 1.07 8.76 6.80
CNCI B 2 0.788 0.3642 -0.8603 -0.9793 0.0111 0.0207 0.0120 2.16 (0.80) 11.59
ELEKTRA * 2 78.000 32.9072 3.6177 7.9391 6.4674 13.0164 74.5832 2.37 9.82 6.46
FRAGUA B 2 45.700 17.5285 2.1237 4.2350 2.1760 3.9588 9.2421 2.61 10.79 7.37
GCORVI UBL 2 2.800 3.2576 0.1341 0.4528 0.2679 0.5530 0.3711 0.86 6.18 4.55
GIGANTE * 2 8.000 13.1622 -0.1255 0.0853 0.1688 0.6464 0.2997 0.61 93.75 6.93
GOMO * 2 0.320 5.2361 -0.3108 -0.6000 -0.0527 -0.0647 0.0707 0.06 -0.53 -11.78
LIVEPOL 1 2 23.000 12.8947 0.6359 1.8606 0.9934 2.6629 0.0972 1.78 12.36 8.43
SAB * 2 18.250 16.0924 1.1554 2.5876 1.3545 3.0658 1.6694 1.13 7.05 4.77
SORIANA B 2 44.050 32.5188 1.6033 4.3892 2.1043 4.7987 3.3378 1.35 10.04 6.73
WALMEX V 3 49.710 11.2356 1.3439 2.1614 1.7423 2.5708 2.1597 4.42 23.00 14.53
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 39.270 5.4744 1.3502 2.1445 4.2580 7.3917 6.5425 7.17 18.31 5.31
AMX L 2 12.550 2.2095 0.3388 0.5866 0.4015 0.7246 0.6196 5.68 21.40 10.82
CABLE CPO 2 15.000 6.1822 0.1321 -0.0074 0.2097 0.1727 1.1680 2.43 -2019.90 10.13
CEL * 2 26.500 -15.8728 -4.2561 -11.3290 -2.1920 -9.0128 0.0440 -1.67 -2.34 12.33
MOVILA B 2 86.990 -40.7719 11.7978 3.0763 13.3106 -3.5544 3.1071 -2.13 28.28 39.90
RCENTRO A 2 8.700 5.6469 0.0194 0.1892 0.2055 0.6592 0.4603 1.54 45.99 9.77
TELECOM A1 2 20.000 7.5505 1.4828 2.9920 6.4334 12.6334 8.3361 2.65 6.68 3.31
TELMEX L 2 10.970 4.3711 0.5590 1.3164 0.9848 2.0224 1.2314 2.51 8.33 4.61
TLEVISA CPO 2 36.880 8.5637 0.6424 1.8017 1.4912 3.2412 5.0434 4.31 20.47 9.90
TVAZTCA CPO 2 6.210 1.2325 0.2354 0.5391 0.4914 1.1312 0.3428 5.04 11.52 6.53
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 3.780 2.9881 0.0712 0.2305 0.2184 0.4232 1.8500 1.26 16.40 9.67
CONTROLADORAS
ALFA A 2 59.550 45.4106 5.5550 10.8126 5.6774 10.4157 11.9703 1.31 5.51 7.57
CAMESA * 3 15.000 6.3989 0.9651 0.9988 2.7050 3.7165 1.3494 2.34 15.02 4.03
CIE B 2 22.730 15.9456 0.2581 -0.0655 1.6069 3.3148 7.8086 1.43 (347.12) 8.69

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

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.009982 0.381270 2.95 2.26 0.90 40.97 20.17 13.87 20.91 17.18 18 22 806,020 ARCA *

5.90 3.90 2.05 26.04 19.57 12.06 16.25 14.48 17 54 300,000 BACHOCO UBL
0.007935 0.908418 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
-0.024881 0.535679 3.90 2.82 1.58 25.61 162.83 11.14 14.79 16.99 12 27 750,000 CONTAL *
0.080890 0.526507 1.48 1.01 0.40 102.19 5.03 5.58 17.15 14.58 25 29 1,192,742 FEMSA UBD
0.007142 0.576306 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 *
-0.012041 0.651824 2.04 1.20 0.64 87.30 5.87 3.85 9.76 7.16 52 42 449,681 GRUMA B
0.048661 0.398501 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
1.34 1.04 0.77 188.78 2.40 0.41 1.51 4.87 84 26 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.074554 1.008808 1.03 0.80 0.30 179.77 6.72 16.97 27.67 19.25 76 35 3,837,707 CEMEX CPO
0.057099 0.028295 12.49 11.24 2.79 13.07 934.21 31.05 20.83 41.80 59 22 220,998 CMOCTEZ *
0.096680 0.446691 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

-0.005775 0.580534 1.26 0.99 0.58 135.52 12.31 14.20 26.30 24.42 89 32 1,161,087 KIMBER A
COMERCIALES

0.069677 0.513648 0.73 0.58 0.64 60.20 32.11 4.95 14.47 10.58 25 13 136,087 ALSEA *
0.023569 0.615317 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
-0.096778 0.848248 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
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
2.50 1.51 1.93 74.93 57.10 3.38 18.40 4.00 58 43 265,419 SAB *

-0.012873 0.646924 1.35 0.52 0.77 53.58              N.A 5.90 15.35 6.45 7 40 600,000 SORIANA B
0.030969 0.723344 1.22 0.56 0.99 52.69              N.A 6.01 20.60 7.15 4 32 4,342,790 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.019269 1.432437 0.87 0.72 0.41 214.95 6.49 4.78 44.14 16.49 52 24 3,484,249 AMTEL A1
0.043004 1.454139 0.96 0.79 0.47 154.99 6.25 13.73 29.89 16.96 52 24 36,561,013 AMX L

2.49 2.35 1.22 35.82 60.89 -0.17 -0.12 3.88 72 13 270,352 CABLE CPO
0.114903 0.406135 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

-0.073273 1.134153 1.21 1.19 0.38 175.88 8.63 6.72 55.43 28.39 71 2 3,538,152 TELECOM A1
-0.018802 0.713827 1.24 1.22 0.44 127.94 10.95 19.26 34.37 29.59 71 2 22,952,276 TELMEX L
-0.039378 0.943478 3.28 2.80 0.63 164.11 5.60 17.19 20.53 30.92 79 45 2,912,719 TLEVISA CPO
-0.078266 0.658810 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
-0.088589 0.781535 1.44 1.26 0.59 240.89 5.02 2.78 7.99 5.10 92 26 1,868,890 ICA *

CONTROLADORAS
0.026219 0.992075 1.90 1.48 0.70 115.22 6.41 9.57 27.99 9.22 51 41 580,549 ALFA A

1.41 1.20 0.62 190.73 6.94 4.77 17.32 17.76 82 20 426,752 CAMESA *
-0.160165 1.215576 2.21 2.20 0.81 119.80 2.91 -0.29 -0.50 14.54 79 2 359,204 CIE B

SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.

14-Oct-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CYDSASA A 2 2.920 16.2432 0.0233 -0.0551 0.1769 0.5647 0.4924 0.18 (53.02) 10.27
DESC B 2 2.750 4.0600 0.1201 0.1510 0.2357 0.4671 0.4459 0.68 18.21 7.23
GCARSO A1 2 22.340 12.7912 0.9017 2.7793 1.8443 3.9014 1.3708 1.75 8.04 6.38
GISSA * 2 11.800 18.4161 0.1086 1.2130 0.3109 1.5438 3.6066 0.64 9.73 5.21
GSANBOR B-1 2 18.800 12.1989 0.9570 2.5408 1.6652 3.5402 0.5632 1.54 7.40 5.67
IMSA UBC 2 26.290 36.1738 1.2325 4.5799 1.5708 5.2996 1.0625 0.73 5.74 4.17
SANLUIS CPO 2 5.400 7.7255 0.4810 0.0063 1.3865 2.1048 1.6198 0.70 863.78 8.38
USCOM B-1 2 3.850 5.1952 -0.0365 -0.0211 -0.1004 -0.0646 0.7205 0.74 -182.24 18.69
VITRO A 2 10.490 17.9459 -0.2046 -0.4762 2.2191 4.8509 5.6977 0.58 (22.03) 5.22
MINERA
AUTLAN B 2 4.900 6.2981 0.6645 2.0071 1.2188 2.3582 0.1921 0.78 2.44 2.03
GMEXICO B 2 19.340 15.8934 3.0908 4.3646 4.7244 8.9174 2.4892 1.22 4.43 2.66
PENOLES * 2 47.620 27.3148 2.1611 3.7044 2.9193 5.3426 2.9270 1.74 12.85 7.08
SIDERURGICA
ICH B 2 22.900 25.5997 1.6162 4.0281 2.4300 5.4774 8.2716 0.89 5.69 2.78
HYLSAMX B 2 36.180 28.7612 3.2865 9.9947 4.4885 11.5060 2.6083 1.26 3.62 3.55
SIMEC B 2 44.000 50.7409 4.2245 10.3711 6.1285 14.2582 8.1867 0.87 4.24 2.24
TEXTIL
HILASAL A 2 0.940 2.1501 0.0880 0.1695 0.1187 0.2074 0.1239 0.44 5.55 4.55
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 6.810 2.7930 0.0671 1.6633 0.0835 1.1993 4.0058 2.44 4.09 1.57
TMM A 2 41.500 17.8933 27.2210 11.3624 0.2339 0.4485 9.6280 2.32 3.65 48.13
VIVIENDA
ARA * 2 38.440 18.4458 1.3491 3.4051 1.8699 4.0312 2.9584 2.08 11.29 8.53
GEO B 2 30.910 8.1791 0.7590 1.7593 1.2592 2.7835 2.5451 3.78 17.57 10.86
HOGAR B 2 2.970 4.3162 -0.2667 -0.7050 0.1839 0.5157 0.9800 0.69 (4.21) 14.23
HOMEX * 2 50.050 13.2442 1.2453 2.8573 1.9635 4.3009 1.2931 3.78 17.52 12.01
SARE B 2 10.850 5.0966 0.3766 0.8289 0.8362 1.7392 0.5230 2.13 13.09 8.20
URBI * 2 71.350 20.0798 1.6675 4.0373 2.7569 5.7054 4.8239 3.55 17.67 12.39
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 37.980 41.7776 1.2552 2.3883 1.7786 3.1222 4.3452 0.91 15.90 7.47
CIDMEGA * 2 6.580 29.8767 0.6049 0.6086 2.2905 2.6290 0.6191 0.22 10.81 4.45
POSADAS L 2 9.510 7.4099 0.3627 0.7099 0.8595 1.5212 0.7399 1.28 13.40 7.94
CMR B 2 2.250 3.2164 0.0977 0.1572 0.1366 0.2358 0.1216 0.70 14.31 4.94
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 25.900 20.1650 1.4486 4.0914 2.6242 5.7344 0.2091 1.28 6.33 5.16

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS SEPTIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 14-Oct-05 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 17.050 10.191 0.6790 1.878 1.67 9.08 -0.093104 0.643980 3,000,153
GFNORTE O 2 86.810 36.732 6.230 9.134 2.36 9.50 0.110583 0.824159 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
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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
1.65 1.28 0.63 92.65 0.79 -0.21 -0.59 2.14 93 30 273,667 CYDSASA A

-0.070896 0.180002 1.91 1.18 0.74 98.55 2.49 1.40 3.68 4.34 67 51 2,281,831 DESC B
0.027607 0.662766 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 *
-0.045097 0.381846 1.31 0.66 0.75 104.19 5.82 10.17 25.87 14.17 68 76 970,146 GSANBOR B-1
-0.105923 0.712818 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

-0.055928 0.859118 1.10 0.62 0.44 271.54 1.56 -0.54 -2.57 5.45 53 59 295,728 VITRO A
MINERA

2.46 1.61 0.74 49.61 9.78 24.27 44.50 28.51 56 35 284,169 AUTLAN B
-0.023302 1.081415 2.03 1.45 0.42 92.30 12.04 20.31 37.00 41.49 44 38 2,595,000 GMEXICO B
-0.123483 0.695583 2.44 1.32 0.61 95.67 5.74 8.10 14.15 11.68 47 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
-0.119476 0.850486 6.64 4.43 2.08 33.97 -359.33 18.45 24.04 25.08 73 108 436,575 ICH B
0.033927 1.026519 2.26 1.39 0.72 72.18 9.49 21.82 53.37 25.12 60 51 607,503 HYLSAMX B
-0.110781 1.599765 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
0.317466 1.115564 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

-0.019204 0.786045 7.89 2.82 2.74 50.52 24.30 18.09 21.65 21.42 111 315 328,162 ARA *
0.136633 1.004511 1.85 1.12 1.35 148.10 7.49 10.88 25.99 17.21 151 142 532,624 GEO B

1.34 0.69 1.21 250.26 0.62 -8.00 -13.26 5.85 235 256 91,537 HOGAR B
0.033781 0.785482 2.79 1.64 2.10 82.73 8.22 14.48 58.22 21.80 225 176 313,856 HOMEX *
0.043248 0.773147 4.80 2.79 1.93 102.39 3.39 8.48 18.99 17.79 231 185 304,748 SARE B
0.181466 0.569640 8.78 3.91 2.16 80.22 7.02 16.82 24.85 23.77 158 290 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.173482 0.320542 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

0.049950 0.259520 1.56 1.05 0.49 111.80 7.30 13.38 24.63 18.75 86 43 120,228 LAMOSA B

       GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

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

   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% 22.20% 14.02% 22.26% 3.26% 0.69% -28.10% 1801.35% 1.99% 7.15% GFINBUR O

180,654 18,525 24.87% 17.40% -34.83% -29.35% 21.99% 1.69% -6.27% 161.72% 2.35% 28.21% 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

SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras del Mercado Global BMV 
  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 06/05 Q2 735.73 155.733 8.869 25.263 26.146 26.199 0.033 4.72 4.32 28.08 24.46
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/05 Q3 300.22 142.306 3.894 18.498 13.325 16.484 0.059 2.11 2.05 18.21 17.63
INTL BUSINESS MACHINES CORP 06/05 Q2 895.00 206.080 12.471 57.120 51.162 51.089 0.018 4.34 3.80 17.52 16.50
MICROSOFT CORP 06/05 Q4 266.80 48.360 3.101 14.913 12.549 14.300 0.070 5.52 4.62 18.66 18.80
INTEL CORP 06/05 Q2 253.02 67.387 2.492 19.626 13.466 13.973 0.064 3.75 3.83 18.11 16.31
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/05 Q2 295.32 86.338 11.065 32.900 28.904 30.675 0.037 3.42 3.19 9.63 10.86
PFIZER INC 06/05 Q2 266.80 96.490 24.830 16.827 23.252 0.046 2.77 2.67 11.47 12.34
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/05 Q3 254.76 134.239 2.036 24.142 12.735 13.864 0.072 1.90 1.81 18.38 18.38
SBC COMMUNICATIONS INC 06/05 Q2 241.46 133.682 6.271 19.894 19.451 16.047 0.058 1.81 1.80 15.05 14.09
CONGLOMERADOS
3M CO 06/05 Q2 768.76 144.107 12.471 68.220 42.663 43.666 0.022 5.33 4.89 17.61 16.57
GENERAL ELECTRIC CO 09/05 Q3 374.24 115.725 4.528 24.452 17.320 19.213 0.050 3.23 3.00 19.48 18.84
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/05 Q2 392.77 147.033 5.821 22.237 16.353 22.815 0.044 2.67 2.62 17.22 17.13
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/05 Q2 561.20 162.709 8.916 48.763 29.700 32.203 0.030 3.45 3.54 17.43 16.69
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/05 Q2 596.19 124.283 3.581 51.155 32.825 36.843 0.022 4.80 4.22 16.18 13.02
GENERAL MOTORS CORP 06/05 Q2 299.24 483.597 47.237 (33.495) 54.147 (19.104) (0.040) 0.62 0.65 (15.66) (11.94)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/05 Q3 249.97 170.034 5.130 26.681 16.392 17.248 0.060 1.47 1.42 14.49 15.02
EXXON MOBIL CORP 06/05 Q2 637.07 181.092 11.602 72.335 43.855 50.652 0.017 3.52 3.34 12.58 10.93
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/05 Q2 413.70 134.097 8.790 27.026 19.534 27.073 0.036 3.09 3.11 15.28 14.92
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/05 Q2 522.83 151.105 8.762 46.049 30.306 31.876 0.030 3.46 3.26 16.40 15.73
CITIGROUP INC 06/05 Q2 487.00 236.296 12.768 65.171 35.992 43.993 0.023 2.06 1.98 11.07 11.10
JPMORGAN CHASE & CO 06/05 Q2 370.21 326.957 6.594 44.238 13.878 29.583 0.031 1.13 1.12 12.51 11.50
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/06 Q2 417.85 128.060 6.947 43.671 25.507 27.182 0.035 3.26 3.06 15.37 14.55
WAL-MART STORES INC 07/06 Q2 491.98 125.146 7.314 38.978 26.925 27.400 0.035 3.93 3.53 17.96 17.07
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/05 Q2 767.45 175.656 20.324 88.313 49.527 53.272 0.018 4.37 4.85 14.41 13.81
COCA-COLA CO/THE 06/05 Q2 458.18 74.734 5.649 28.202 22.170 23.034 0.043 6.13 6.18 19.89 19.75
MCDONALD'S CORP 06/05 Q2 349.70 125.408 5.856 31.507 19.898 21.942 0.046 2.79 2.80 15.94 16.02
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/05 Q2 694.41 129.086 10.679 49.588 31.226 36.570 0.026 5.38 4.94 18.99 18.38
PROCTER & GAMBLE CO 06/05 Q4 612.11 70.607 9.665 48.470 32.187 29.038 0.035 8.67 8.84 21.08 21.65
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.

EMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VL
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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 1.29 21.3% 76.9% 3.58 3.96 A 0.3% 3.4% 3.4% 19.3% $9.82 1.3% 782 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.13 1.35 23.9% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 5.1% 6.4% 9.3% $3.49 1.2% 2,865 HPQ

(0.23) 1.10 15.5% 41.5% 1.58 101.62 A+ 0.9% 7.8% 7.6% 26.0% $8.08 0.9% 1,596 IBM
(0.25) 0.88 11.7% (78.5%) WR 3.7% 35.1% 20.6% 19.9% $36.24 13.6% 10,659 MSFT
(0.42) 1.39 18.7% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 21.2% 22.8% 19.7% $2.62 1.0% 6,093 INTC

FARMACEUTICA
(0.54) 0.24 20.6% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 3.0% 27.9% 15.5% 35.4% $16.59 5.6% 2,196 MRK
(0.29) 0.76 18.1% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 3.1% 29.5% 13.6% 17.1% $7.86 2.9% 7,371 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.00) 1.08 18.5% 42.6% 2.57 A- 1.4% 8.0% 8.2% 9.4% $2.62 1.0% 2,010 DIS
(0.07) 0.90 12.7% 64.5% 2.00 12.78 A 1.5% 11.8% 5.5% 15.0% $13.97 5.8% 3,304 SBC

CONGLOMERADOS
(0.14) 0.93 12.9% 0.6% 0.51 72.43 AA 2.3% 14.9% 23.1% 32.7% $17.03 2.2% 765 MMM
0.07 0.82 16.0% 172.6% 12.66 29.89 AAA 1.4% 11.3% 3.2% 17.7% $9.61 2.6% 10,601 GE
0.05 1.50 18.4% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.7% 5.6% 11.7% $8.62 2.2% 855 HON
0.07 0.90 15.4% 22.3% 1.03 15.01 A 1.2% 7.6% 11.4% 21.7% $8.62 1.5% 1,025 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.24 1.58 22.3% 309.1% 5.70 17.96 A 0.9% 6.7% 7.4% 30.1% $9.39 1.6% 677 CAT

(0.56) 1.66 42.1% 862.5% 16.85 7.19 BB-    *- (0.1%) (0.5%) (0.4%) 10.6% $21.83 7.3% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.44) 1.76 24.4% 39.7% 1.85 11.44 A- 0.8% 5.4% 6.5% 10.4% $6.55 2.6% 872 AA
0.31 1.00 23.6% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.4% 10.0% 21.4% 26.4% $12.01 1.9% 6,305 XOM

(0.21) 1.21 15.4% 23.6% 1.81 9.43 AA- 0.9% 9.2% 6.9% 17.1% $15.50 3.7% 995 DD
GRUPOS FINANCIEROS

0.05 0.93 21.2% 233.1% A+ 1.7% 11.9% 2.7% 22.0% $5.24 1.0% 1,241 AXP
(0.16) 0.83 8.4% 523.3% AA- 2.7% 18.3% 2.1% 16.6% $18.34 3.8% 5,170 C
(0.20) 1.04 15.5% 220.5% A+ 2.0% 13.3% 1.2% 5.9% $14.85 4.0% 3,513 JPM

COMERCIALES
(0.11) 1.29 17.8% (0.0%) 0.23 84.05 AA 1.1% 6.9% 22.0% 21.5% $4.04 1.0% 2,140 HD
(0.35) 0.69 15.9% 51.2% 1.68 14.33 AA 0.5% 3.5% 12.4% 22.1% $6.11 1.2% 4,163 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.37 0.95 16.6% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 2.5% 15.3% 16.5% 33.8% $31.88 4.2% 2,075 MO

(0.15) 0.76 11.2% 2.6% 1.02 36.08 A+ 2.7% 22.4% 19.7% 32.3% $11.57 2.5% 2,387 KO
0.17 1.03 34.5% 51.7% 1.94 13.08 A 1.8% 12.7% 13.0% 17.4% $6.00 1.7% 1,250 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.15 0.44 17.1% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.7% 20.0% 25.3% 29.0% $12.99 1.9% 2,975 JNJ
0.12 0.30 16.8% 92.7% 1.90 15.36 AA- 1.9% 11.5% 17.8% 44.9% $11.24 1.8% 2,461 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. 

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES

MARGEN RENTABILIDAD
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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 * 47,200 27.73 1,305,940 52,200 27.82 1,446,940
AMTEL A1 1,300,859 41.00 52,703,165 1,832,859 41.76 75,688,307
AMX A 16,200 14.00 226,800
AMX L 15,700,000 13.24 207,410,783 24,683,800 13.50 332,713,914
ARA * 11,300 40.03 417,680 11,300 40.03 417,680
ARCA * 189,400 22.95 4,351,113
AUTLAN B 42,500 4.95 209,695 (104,500) 4.94 (510,605)
BAFAR B 75,000 5.25 393,750 75,000 5.25 393,750
CMR B 3,000 2.23 6,700 26,000 2.26 59,350
ELEKTRA * 840,100 78.94 66,486,783 1,389,000 78.86 109,352,321
GCARSO A1 1,020,754 22.22 22,738,915 1,820,754 22.55 41,185,540
GCC * 5,000 30.00 150,000
GEO B 2,000 30.58 61,150 (13,000) 31.75 (455,850)
GFNORTE O 300,000 91.43 27,405,157 400,000 91.96 37,001,457
GMEXICO B 1,000,000 20.74 20,736,020 1,000,000 20.74 20,736,020
HERDEZ * 238,000 6.81 1,614,550 238,000 6.88 1,608,550
IMSA UBC 57,000 27.01 1,543,017 77,000 27.15 2,096,017
KIMBER A 7,600 40.20 305,520
KIMBER B 100,000 39.59 3,959,000 100,000 39.59 3,959,000
LAMOSA B 30,000 25.74 769,760 38,000 25.84 978,160
TELECOM A1 3,804,968 20.40 77,414,030 5,278,868 20.54 109,033,834
TELMEX L 35,289,800 11.16 393,525,403 54,762,200 11.26 616,185,204
TELMEX A 1,210,200 11.22 13,565,972 1,237,800 11.33 13,883,492
WALMEX V 10,863,500 51.57 559,666,122 13,863,500 51.74 718,531,039

    Acumulado
OctubreDel 06 al 12 de Octubre
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 14,892.88 -3.59 -2.16
INMEX 864.41 -3.64 -2.52 P/UPA 11.54 12.77
IMC30 247.53 -3.14 -2.92 P/V.L. 2.25 2.25

VOLUMEN (000) 677.95 0.15 73.56 V.E./UAFIDA 6.89 7.00
IMPORTE (000) 14,013.26 -7.18 87.79 P/UAFIDA 5.51 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

 A la Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Año
HOGAR B 10.00 VITRO A -13.16 NTE+EMP 61.337392 -0.28 0.21 16.26
CEL * 6.13 CINTRA A -12.58 NTE+DE 1.172146 -2.07 -1.32 33.31
CODUSA A 5.56 SIMEC B -10.20 NTE+IN 11.272887 -2.21 -1.35 35.71
SARE B 4.53 ASUR B -9.53 NTE+DJ 0.102625 1.33 -1.92 -2.56
BIMBO A 2.86 COMERCI UBC -9.33 NTE+RV 1.214025 -2.09 -1.41 35.67
GEUPEC B 2.23 GMEXICO B -7.77 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GCARSO A1 2.06 ICA * -6.90 NTE-FD1 1.602875 1.65 7.27 7.90
HERDEZ * 1.47 KIMBER A -6.67 NTE-FD2 7.065481 1.46 6.81 7.29
GMODELO C 0.53 BACHOCO UBL -6.31 NTE-FD3 1.606679 1.26 5.59 5.96
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FM+ 2.518055 2.03 9.81 7.28

Cierre Semana Mes NTE-FM1 73.705309 1.61 7.43 7.90
CETES  28 días 8.94 8.99 9.21 NTE-FA1 13.068215 2.08 7.01 7.84
CETES  91 días 8.97 9.06 9.08 NTE-FB1 1.382934 3.12 5.52 7.34
CETES  181 días 8.90 8.84 8.74 NTE-MD1 22.235450 1.85 8.20 8.20
CETES  336 días n.s. 8.67 9.19 NTE-MM1 5.039006 1.80 8.39 7.37
BONDES182  1,694 días 0.16 0.15 0.15 NTE-ID1 1.707592 1.91 8.26 8.36
BONOS  812 días n.s. 8.54 8.78 NTE-IB1 0.620323 5.24 6.18 7.71
BONOS  1,554 días n.s. 8.32 9.19 NTE-CO1 5.251759 12.03 19.04 -2.12
BONOS  2,268 días n.s. 8.65 8.70 NORTEPZ 6.741918 1.39 6.41 7.44
BONOS  3,353 días 8.85 8.50 8.50 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,007 días n.s. 8.85 9.19 Cierre Mes
UDIBONOS  3,374 días n.s. 4.18 4.75 TIIE  28 días 9.4100 9.6500
PAPEL COMERCIAL 10.56 12.10 12.10 TIIE  91 días 9.2800 9.5450
BPA'S  1,057 días 0.24 0.24 0.22 MEXIBOR  1 mes 9.3750 9.5500
BPAS182  2,541 días 0.23 0.20 -0.02 MEXIBOR  3 meses 9.1750 9.4000
BPAT'S  1,806 días 0.20 0.20 0.18 MEXIBOR  6 meses 9.1000 9.2750
BREMS  357 días 0.12 0.12 0.14 MEXIBOR  9 meses 9.1000 9.2000
BREMS  1,092 días 0.15 0.16 0.18 MEXIBOR  1 año 9.0750 9.0600
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Septiembre) 6.71 6.84
BANCARIO 9.71 9.25 9.50 CCP-MN  (Septiembre) 7.88 8.03
GUBERNAMENTAL 9.17 9.25 9.45 CCP-UDIS  (Septiembre) 5.32 5.33
UDI (Unidad de Inversión) 3.595764 3.592641 3.581635 CCP-DLS  (Septiembre) 3.87 3.77
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra      Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9164 10.9164 10.8218 10.8218 10.7824 10.7824
INTERBANCARIO 10.8875 10.8960 10.7812 10.8305 10.8060 10.7860
SPOT (48 Horas) 10.8945 10.9030 10.7900 10.7980 10.8155 10.8215
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Septiembre Septiembre Septiembre Sep-Dic Septiembre
AL CONSUMIDOR 114.484 0.06% 0.40% 1.72% 3.51%
PRODUCTOR 110.905 - - 0.55% 2.66% 2.97%
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Julio de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no 

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

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

 

Patricia Berry  Directora 5169 9375 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 5169 9379 

Claudia Pereda Economía  5169 9381  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 5169 9376 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 5169 9412 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 5169 9300 ext.1171 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 5169 9373 

Francisco Rivero Asistencia 5169 9300 ext.1171 

Felipe Olvera  Asistencia 5169 9300 ext.1170 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina   Director 5169 9383 

Alfonso Salazar   Análisis Fundamental 5169 9386 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 5169 9374 

Marissa Garza   Análisis Fundamental 5169 9385 

Olivia Colín Vega     Asistencia        5169 9387 


