
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
En el mes de septiembre, el déficit de Balanza Comercial registró un nuevo máximo de 

$66,106 millones de dólares. 

Economía Nacional 
La inflación continuó con su tendencia a la baja, ubicándose en 3.05% en octubre. 

Mercado de Dinero 
En la subasta primaria, se registró una baja generalizada de 12 centésimas en promedio. De 

esta forma, los Cetes de 28, 91 y 182 días registraron bajas de 7, 12 y 16 centésimas 
ubicándose en 8.73%, 8.77% y 8.76% respectivamente. 

Análisis de Mercados 

La conjugación de señales de las gráficas apunta a que va en aumento la posibilidad de una toma 
de utilidades importante en el índice. En todo caso lo recomendable es mantener el porcentaje de 

inversión, permitiendo la rotación en acciones.  

Fundamental 
Tenaris, Mexchem, Walmart, Alsea,Vitro, Quálitas, Sare, Asur, Televisa, Telmex.
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Comentario Económico Internacional 

Esta semana, se publicaron muy pocos datos económicos relevantes: la balanza comercial de 
septiembre, el índice de precios de las importaciones de octubre, y el índice de confianza del 
consumidor de la Universidad de Michigan de noviembre (preliminar). Los mercados estuvieron 
atentos a los resultados de las subastas de las Notas de 3, 5 y 10 años, las cuales tuvieron lugar 
durante la semana. En respuesta a los resultados de las subastas, la Nota a 10 años finalizó la 
semana por abajo del 4.60%. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Esta semana se publicó la inflación de octubre, la cual resultó en línea con el mercado, mostrando 
un descenso importante en la inflación en términos anuales. Después de haber cerrado el año pasado 
en 5.19%, la inflación se situó en 3.51% en septiembre. En octubre con un dato mensual de 0.25%, 
la variación anual fue de 3.05%. El resultado fue producto de un incremento de 0.27% en el rubro 
subyacente y de un alza de 0.19% en el componente no subyacente, lo que los ubicó en términos 
anuales en 3.14% y 2.85%, respectivamente. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
En esta ocasión, los instrumentos de corto plazo respondieron a dos de los eventos más relevantes 
del mes, el dato de inflación para todo el mes de octubre, y la decisión de política monetaria del 
Banco de México.  
Los largos plazos por su parte, continuaron ligados al Treasury de 10 años y... 
En la subasta primaria, se registró una baja generalizada de 12 centésimas en promedio. De esta 
forma, los Cetes de 28, 91 y 182 días registraron bajas de 7, 12 y 16 centésimas ubicándose en 
8.73%, 8.77% y 8.76% respectivamente. 
 

 

Comentario Mercado Accionario 
En los boletines de las semana previas mencionábamos que el nivel clave de corto plazo para el 
índice se ubicaba en los 16,100 puntos. Hoy la Bolsa está llegando a este nivel, y la pregunta es si ya 
es tiempo de tomar utilidades, o debemos esperar ante la posibilidad de que el alza se extienda hacia 
la siguiente meta en los 16,300-16,500 puntos.  
Las condiciones, desde el punto de vista técnico, no han cambiado: 
Factores positivos:  Los indicadores de velocidad presentan una dirección positiva; el volumen en 
México sigue siendo estable; el indicador de avances y retrocesos muestra una dirección positiva. 
Factores negativos: La sobrecompra de los indicadores de velocidad reduce el potencial del avance; 
la operación en los ADR’s mexicanos operados en NY sigue sin aumentar;  si bien la mayoría de las 
emisoras están al alza, aún son pocas las acciones que han superado a sus máximos.  
En todo caso lo recomendable es mantener el porcentaje de inversión, permitiendo la rotación en 
acciones. 
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Comentario Fundamental 
• TENARIS paga dividendo adelantado. 
• MEXCHEM formaliza oferta de compra de DERMET. 
• WALMART reportó sus ventas mismas tiendas del mes de octubre. 
• ALSEA abrió 11 unidades en el mes de octubre.  
• S&P ubica la perspectiva de VITRO en negativa. 
• Disminuyen las ventas de QUÁLITAS en octubre. 
• SARE cotizará en Latibex. Noticias de la reunión con analistas. 
• ASUR reportó el tráfico de pasajeros del mes de octubre.  
• TELEVISA lanza su tienda de música en línea. 
• TELMEX propondrá incrementar su reserva para la compra de acciones propias. 
• Perspectiva sectorial y de las principales emisoras. 
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Analistas Extranjeros 
Opinamos que...   
...siempre es importante estar al tanto de las perspectivas de distintos expertos y estrategas internacionales; estemos, 
o no, de acuerdo con sus puntos de vista, son las personas que acaban formando las opiniones y percepciones de 
muchos inversionistas, y que luego se reflejan en los mercados. Hace unos días, estuvimos en Nueva York visitando 
a varios de estos analistas, en distintas instituciones, para conocer sus expectativas sobre el desempeño de las 
economías y los mercados en 2006, y llegamos a varias conclusiones importantes. 

En primer lugar, la diferencia principal entre las opiniones es de grado, y no de dirección. Según el consenso, 2006 
será un año de buen crecimiento de la economía mundial, similar al comportamiento de 2005. Es importante 
destacar que el crecimiento de 5.1% en 2004 fue el mayor que ha registrado el mundo en 30 años, y que el 
crecimiento de 4% esperado para 2005 y 2006, también es de los más altos en muchos años. 

EU nuevamente logrará el mayor crecimiento entre los países desarrollados - entre 3% y 3.5% - y Japón consolidará 
su recuperación, lo que significa un cambio importante. Japón, por primera vez desde 1990, registrará inflación 
positiva, acompañada de crecimiento en el consumo interno de su población, y estará en condiciones de contribuir 
al crecimiento global. Además, se espera que Japón siga avanzando en la implantación de reformas estructurales 
que le favorecerán más a futuro. En contraste, las economías de Europa seguirán relativamente débiles, en medio de 
problemas políticos que han impedido sus reformas. Seguirán enfrentando déficit fiscales y un mercado laboral 
rígido y difícil, que no permiten reactivar el consumo interno y los hace dependientes de las exportaciones. 

Las regiones emergentes, por otro lado, seguirán creciendo a buenas tasas. China permanecerá como la economía 
emergente dominante, pero India empieza a acelerar su paso. El resto de los países asiáticos crecerán junto con 
China, todos basándose en sus exportaciones. Todos los estrategas siguen esperando una desaceleración de la 
economía china a tasas de crecimiento de 7%-8%, pero ésta ha seguido creciendo a un ritmo de casi 10% año con 
año. Y para Latinoamérica esperan un crecimiento ligeramente menor al de 2005, en buena parte porque 2006 será 
un importante año político en la región. 

Calendario Electoral Latinoamérica 

País Elección de :
Noviembre 27 Honduras Presidente, Parlamento y Alcalde
Diciembre 4

4 Venezuela Legislativo
4 Bolivia Presidente, Parlamentarias y provinciales del Gobernador

11 Chile Presidente, Parlamento y renovación del medio del Senado
2006
Febrero 6 Costa Rica Presidente y Legislatura
Marzo 12 Colombia Congreso y Senado

? El Salvador Parlamento
Abril 2 Costa Rica Segundo Presidencial Posible

9 Perú Presidente y Parlamento
Mayo 16 República Dominicana Parlamento y Municipales

18 Colombia Presidente
Julio 2 México Presiente, Parlamento y Senado
Agosto 20 México Gobernador estado de Chiapas
Octubre 1 Brasil Presidente, Parlamento y Gobernador

19 México Gobernador estado de Tabasco 
29 Brasil Presidente
? Ecuador Presidente, Congreso

Noviembre ? Nicaragua Presidente y Parlamento 
? Paraguay Municipales

Diciembre ? Costa Rica Municipal y provincial
? Venezuela Presidente

Fecha
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Pero, los problemas persisten. Los conflictos geopolíticos no se han desactivado, y los desequilibrios de la 
economía mundial, que tanto hemos discutido, no han desaparecido. El ahorro sigue concentrado en Asia, ahora 
también en los países petroleros, y el consumo en el que todos descansan sigue siendo el de EU. Los déficit de EU, 
mientras tanto, también siguen creciendo, así como la dependencia de EU de los flujos de ahorro del extranjero.  

Al mismo tiempo, empezamos a ver cambios fundamentales muy importantes de largo plazo. La inflación, en baja 
constante desde 1980, parece haber encontrado ya un piso, y ahora se espera que fluctúe entre 2% y 4%. Las 
políticas monetarias de los países están empezando a reaccionar y, de ser de alto estímulo, ahora se encaminarán a 
contener la inflación a través de tasas de interés más altas.  

La economía de EU, en los últimos años, ha desarrollado problemas propios, aparte de los déficits. El consumo, del 
que depende todo el mundo, se ve amenazado y se ha convertido en el mayor riesgo actualmente. Desde 2000 y el 
colapso de la burbuja de internet, el crecimiento del consumo se ha sostenido a pesar de muchas calamidades - 
terrorismo, recesión, escándalos corporativos, guerra, disparo del petróleo, desequilibrios mundiales, baja inversión 
productiva, etc. - apuntalado por una reducción de la tasa de ahorro a prácticamente 0%, y tasas de interés muy 
bajas que permitieron el crecimiento del crédito, por un lado, y el surgimiento de una posible burbuja en los precios 
de los bienes raíces. Las tasas tan bajas estimularon la adquisición de bienes raíces que ha impulsado los precios de 
las casas. Estos altos precios, a su vez, dieron lugar a la extracción de riqueza de las viviendas a través del 
refinanciamiento de hipotecas y a la especulación en el mercado de casas de algunas regiones del país. El resultado 
ha sido un crecimiento sostenido del consumo, a pesar de los altos precios de energía, pero vulnerable a tasas de 
interés más altas que provocarán una desaceleración del mercado residencial.  

Ahora, por el buen crecimiento económico, la inflación es una amenaza real y las tasas de interés han empezado a 
subir. En 2006, las familias pagarán más en intereses de su deuda, y también más en gasolina, gas, energía y 
transporte, todo en un momento en que no han estado acumulando ahorro, y la extracción de riqueza de las casas 
será menor. Además, después de la devastación debida a los huracanes, y el disparo en la energía, es probable que 
inicie un nuevo ciclo de ahorro precautorio por parte de las familias. Contrarrestando esto, la economía seguirá 
creando empleos, y el salario crecerá en términos reales, pero difícilmente será suficiente. Al final, resulta lógico 
pensar que se reducirá ligeramente el crecimiento del gasto en consumo no básico. 

Total, que el año próximo podemos esperar una tasa de crecimiento del consumo y de la economía ligeramente 
menores a los de 2005. La inflación se mantendrá baja, pero gracias a una política monetaria menos estimulativa, 
que significa tasas de interés más altas. Las empresas seguirán ganando dinero, pero las utilidades crecerán a un 
ritmo menor porque han subido sus costos, y el menor consumo evitará que los trasladen completamente a los 
precios finales de sus productos. 

Y podemos tener sorpresas: después de varios años de rezago, la inversión productiva puede detonarse con fuerza, 
si aumenta la confianza en el desempeño económico futuro - aparte de la alta liquidez con que cuenta el sector 
corporativo, las tasas aún son bajas y hay crédito disponible. Pero también existe el riesgo de una baja importante 
en el mercado de casas, que tendría efectos muy negativos en el consumo y en el crecimiento mundial. 

En cuanto a México, los analistas extranjeros están de acuerdo en que la situación macroeconómica permanecerá 
estable. México no está en riesgo de una crisis porque no tiene desequilibrios importantes. Sin embargo, todos 
hacen énfasis en que el riesgo para la economía mexicana es, precísamente, el crecimiento de EU, como 
consecuencia de la estrecha relación entre la industria mexicana de exportación y la producción industrial 
americana. 

Como decíamos arriba, las diferencias entre los analistas son de grado. Algunos ven una mayor desaceleración del 
consumo que otros, o niveles de tasas de interés más, o menos, altos. Para unos, el riesgo de la burbuja residencial 
es el más importante, para otros son los déficits, y para los otros es la inflación. Pero todos están de acuerdo en la 
dirección de las tendencias.  

En conclusión, el panorama económico para 2006 es bueno a secas. Por ahora, no hay gran optimismo, pero 
tampoco se prevén crisis. Como siempre, tendremos que mantenernos atentos a las cifras que se reporten, a las 
acciones de las autoridades de los países y, sobre todo, a las reacciones de los inversionistas ante los cambios. 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

En esta ocasión, se publicaron muy pocos datos económicos 
relevantes: la balanza comercial de septiembre, el índice de 
precios de las importaciones de octubre, y el índice de 
confianza del consumidor de la Universidad de Michigan de 
noviembre (preliminar). Los mercados estuvieron atentos a 
los resultados de las subastas de las Notas de 3, 5 y 10 años, 
las cuales tuvieron lugar durante la semana. En respuesta a 
los resultados de las subastas, la nota a 10 años finalizó la 
semana por abajo del 4.60%. 

Por un lado, se publicó el déficit de balanza comercial del 
mes de septiembre, en $66,106 millones de dólares (md), 
con lo que superó tanto al reportado en agosto, de $59,349 
md (con cifras revisadas), así como a la expectativa del 
consenso de analistas, de $61,500 md. El déficit de 
septiembre, resulta el mayor nivel alcanzado desde 1992. El 
resultado del saldo de la balanza comercial fue producto de: 

• Una caída de 2.6% en las exportaciones, al ubicarse en 
$105,207 md, comparado con el crecimiento de 1.5% 
durante el mes de agosto. Con el dato de septiembre, las 
exportaciones crecieron 7.7% en términos anuales, lo que 
resulta un crecimiento también menor al 11.9% registrado en 
el mes de agosto. 

• Un crecimiento de 2.4% en las importaciones, las cuales 
ascendieron a $171,313 md, superando el crecimiento que 
registraron durante el mes de agosto, de 1.8%. El 
crecimiento anual de las importaciones, fue de 14.5%, 
mientras que en agosto fue de 11.0%. Cabe destacar el 
comportamiento de las importaciones petroleras, las cuales 
ascendieron a $23,800 md, lo que significa un crecimiento 
de 43.3% con respecto a enero; mientras que las 
importaciones no petroleras, crecieron tan sólo 2.62% con 
respecto al mismo mes. Lo que se explica por el daño que 
sufrió la infraestructura petrolera con el paso de los 
huracanes. 

El déficit de balanza comercial sigue siendo un tema de 
preocupación. Cabe recordar que la semana pasada, en el 
informe que rindió Greenspan ante el Congreso de EUA, 
volvió a mencionar como en otras ocasiones, que los niveles 
que ha alcanzado el déficit, no son sostenibles en el largo 
plazo. Sin embargo, esta no es una preocupación que pueda 
desaparecer de manera rápida, pues es afectado por varios 
factores como: el valor del dólar frente a otras monedas, el 
nivel de consumo y ahorro en el país, entre otros. Por último, 
consideramos importante mencionar que el dato de 
septiembre reflejó en buena medida el efecto del paso de los 
huracanes, por lo que para los próximos meses esperamos 
una mejoría en el saldo comercial.  

 
 

Saldo de la Balanza Comercial  
(miles de millones de dólares) 
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Por otra parte, se dio a conocer el índice de precios de las 
importaciones del mes de octubre. El índice registró una 
caída mensual de 0.3%, cuando en septiembre había 
presentado un incremento de 2.3%. En términos anuales, el 
crecimiento del índice de importaciones, se ubicó en 8.1%, 
menor al 10.2% reportado en septiembre. 
La principal explicación de la baja en el índice, fue la 
disminución que presentaron los precios de las 
importaciones petroleras, las cuales cayeron 4.4%, con 
respecto al mes de septiembre; comparado con el índice de 
octubre de 2004, el crecimiento fue de 30.9%, muy inferior 
al de 52.2% reportado en septiembre. Por su parte, los 
precios de las importaciones no petroleras, crecieron 0.8% 
en términos mensuales, cuando en septiembre habían 
crecido 1.0%; sin embargo, destaca que en términos anuales 
el crecimiento fue de 3.7%, el mayor crecimiento observado 
desde septiembre de 1995.  

Indice de Precios de las Importaciones 
(tasas de crecimiento anuales) 
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Por último, la Universidad de Michigan publicó su indicador 
preliminar de confianza del consumidor del mes de 
noviembre. El índice se ubicó en 79.9, esto es, por arriba del 
74.2 observado en octubre, y también superior al esperado 
por el consenso de analistas, de 76.5. El dato resultó una 
sorpresa positiva, ya que resulta la primera subida del índice 
desde agosto, lo que está indicando una mejor percepción 
por parte de los consumidores, lo que en parte es resultado 
de las cifras del mercado laboral, así como de las 
perspectivas con respecto al crecimiento económico, que en 
fechas recientes han mejorado ante los reportes económicos. 
 

Indice de Confianza del Consumidor 
 de la Universidad de Michigan 
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Como ya mencionamos, los mercados estuvieron atentos a 
los resultados de las subastas de las Notas de 3, 5 y 10 años, 
las cuales tuvieron lugar durante la semana. En general, 
hubo buena aceptación por los papeles subastados, sobretodo 
por el de 10 años. En respuesta a los resultados de las 
subastas de la semana, la tasa de la Nota a 10 años, presentó 
disminuciones, con lo que cerró en niveles alrededor del 
4.57%, cuando la semana pasada había cerrado en 4.66%. 
 
Finalmente, resulta importante mencionar el 
comportamiento de: 
• El euro, el cual cerró la semana en niveles mínimos de 
1.17 dólares por euro, cuando hasta la semana pasada, se 
cotizaba alrededor del 1.20. La baja en el euro, obedece 
principalmente a los comentarios de miembros del Banco 
Central Europeo (BCE), entre ellos Trichet. En semanas 
previas Trichet hizo comentarios en los que enfatizó su  
preocupación con respecto al tema de inflación y mencionó 

la necesidad de  monitorear el comportamiento de dicha 
variable. Además, añadió que dado que uno de los 
principales objetivos de un Banco Central, es el de 
mantener controlados los niveles de inflación, el BCE 
podría responder ante alzas en los niveles de inflación, con 
incrementos en la tasa de referencia. Esto llevó a que las 
tasas en el mercado de renta fija europeo, presentaran 
incrementos, además se publicaron algunas encuestas, de 
acuerdo con las cuales, se estaba asignando una 
probabilidad importante, a que el BCE pudiera subir su tasa 
de referencia incluso para finales de este año y  principios 
del próximo. La semana pasada, tuvo lugar la reunión del 
BCE, en la cual se decidió mantener en 2.0% la tasa de 
referencia, y a pesar de que la decisión no sorprendió, el 
euro presentó ligeras bajas frente al dólar. Sin embargo, a 
principios de esta semana, Trichet hizo algunos comentarios 
con respecto a la economía de Europa, y a diferencia de los 
realizados en semanas previas, en esta ocasión el tono fue 
de menor preocupación con respecto a la inflación y por 
supuesto menos agresivo con respecto a un movimiento en 
la tasa de referencia. Esto parece haber disipado la idea de 
que el BCE incrementará su tasa de referencia para este 
año, lo que aunado al hecho de que el Fed continuará 
incrementando la tasa de fed funds, reduce el apetito por 
papeles europeos y provoca salida de flujos. 
• Los precios del petróleo, los cuales presentaron 
descensos durante la semana. El WTI que cerró la semana 
pasada en niveles cercanos a los $61.0 dólares por barril 
(dpb), finalizó esta semana por debajo de los $58.0 dpb. De 
acuerdo con las noticias reportadas durante la semana, las 
principales razones que motivaron la baja en los precios del 
petróleo fueron: por un lado, el reporte de inventarios de 
crudo en estados Unidos, de acuerdo con el cual, durante la 
semana que finalizó el 4 de noviembre, los inventarios de 
petróleo subieron 4.5 millones de barriles (mb), ubicándose 
así en 323.6 mb, y los inventarios de gasolina se 
incrementaron en 4.2 mb. Además, la capacidad utilizada de 
las refinerías del país, ascendió a 81.6%, comparada con la 
utilizada la semana previa de 79.3%. Finalmente, se espera 
un clima menos frío durante el invierno.  
 

 
C. Pereda 
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Comentario Económico Nacional
Esta semana se publicó la inflación de octubre, la cual 
resultó en línea con el mercado, mostrando un descenso 
importante en la inflación en términos anuales. 
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Después de haber cerrado el año pasado en 5.19%, la 
inflación se situó en 3.51% en septiembre. En octubre con 
un dato mensual de 0.25%, la variación anual fue de 3.05%. 
El resultado fue producto de un incremento de 0.27% en el 
rubro subyacente y de un alza de 0.19% en el componente 
no subyacente, lo que los ubicó en términos anuales en 
3.14% y 2.85%, respectivamente. 
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Al interior del componente subyacente, los precios de las 
mercancías mostraron un incremento inferior al del mismo 
mes del año pasado, favorecidos principalmente por los 
precios de alimentos. Lo anterior, permitió que después de 
más de un año, la variación anual en el precio de las 
mercancías se situara nuevamente abajo del 3.0%. Por su 
parte, los precios de servicios se incrementaron ligeramente 
en términos anuales, lo que se debió principalmente a un 
alza en el precio de la vivienda por encima de lo que se 
registró el mismo mes del año pasado.  

Por otro lado, en lo que se refiere al componente no 
sbyacente, el incremento mensual fue muy inferior al 
registrado en el mismo mes en años previos. Lo anterior fue 
producto de la deflación que nuevamente registraron los 
precios de los productos agropecuarios. Con la caída de 
1.88% registrada en el mes, se observó una variación anual 
negativa en estos precios, situación que no se registraba 
desde el 2000. A diferencia de lo ocurrido en este rubro, los 
precios administrados y concertados que también forman 
parte de la inflación no subyacente, registraron un aumento 
de 1.29% en el mes, producto principalmente del alza en los 
precios administrados entre los que destacan electricidad y 
gas doméstico. 
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Finalmente, los precios al productor registraron un 
incremento de 0.40%, ubicándose en 3.51% en términos 
anuales. 
Después del reporte, modificamos a la baja nuestra 
expectativa para la inflación de todo el año de 3.40% a 
3.30%. Para el próximo año la mantenemos en 3.63%. 
En cuanto a las acciones de política monetaria seguimos 
esperando una baja del fondeo de 25pb en la reunión del 
Banco de México del 25 de noviembre, que creemos será la 
última del año, con lo que esta tasa finalizaría el 2005 en 
8.75%, habiendo alcanzado como nivel máximo en el año el 
9.75%. 
Para el próximo año, seguimos pensando que el ciclo de 
relajamiento se dará de forma cautelosa debido a tres factores 
principalmente: la reducción en el diferencial de tasas entre 
México y Estados Unidos, producto del ciclo de alza en la 
tasa de referencia del Fed a la vez que en México ha iniciado 
ya una tendencia a la baja; las elecciones presidenciales, y el 
repunte que se prevé en la inflación anual, que aunque dentro 
del rango aceptado por el Banco de México, mostrará niveles 
de inflación superiores a los observados en los últimos meses 
de este año. 

K.Goya 

Inflación  

Inflación Subyacente y No Subyacente 

Precios de Productos Agropecuarios 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III
PIB Real  (mdp de 1993) 1,661,516 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 Nov 16
   Variación % anual 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 -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 Nov 30
   Cuenta de Capital 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 Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 1.8 5.4 3.9 2.9 1.8 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.3 2.1 2.0 e/
IGAE  (var.% anual)) 4.19 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.71 3.55 0.91 2.02 4.48 Nov 22
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.7 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 Nov 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3 5.6
ANTAD (var.% anual) 5.4 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5
Indice de Precios al Consumidor 106.996 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765
   Variación % mensual 0.43 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25
   Variación % anual 3.98 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05
   Acumulado 3.98 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 1.31 1.72 1.97
Indice de Precios Productor 100.000 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.280 110.889 111.110
   Variación % mensual 1.11 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.20 0.55 0.20
   Variación % anual 6.76 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.97 2.96 2.49
   Acumulado 6.76 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.08 2.64 2.85
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410
Cetes 28 días (%) */ 6.06 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91
Cetes 91 días (%) */ 6.18 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95
CPP (%) 3.91 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62
IPyC (BMV) 8,795.28 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 15,759.73
Tasa de Desempleo 2.96 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 Nov 18
Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 Nov 30
   M1a  (variación % anual) 13.5 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3
   M4a  (variación % anual) 12.8 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4 14.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -570.5 -177.9 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 Nov 23
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 16,913.2 17,075.6 15,554.7 14,135.6 15,414.1 17,337.8 17,367.5 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7
Importaciones  (mdd) 16,064.9 17,523.9 19,427.1 17,812.5 15,271.7 15,984.7 17,515.7 18,013.4 18,269.9 18,021.5 17,097.9 20,135.9 18,637.5
Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145

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

al 11 de November de 2005

2004 2005
CONCEPTO 2002 2003

2004 2005

  
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III
PIB Real  (mmd de 1996) 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 12,378.0 12,589.6
   Variación % 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 3.8
Consumo  (mmd de 1996) 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 8,677.0 8,840.0
   Variación % 1.4 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 3.5 3.4 3.9
Costos Laborales  (variación %) 0.0 -1.1 -0.6 -3.6 2.1 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 2.2 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.0 0.6 0.7 -0.1 0.2 -0.7 0.1 0.1 1.1 -0.1 -0.2 -0.7 0.7e/
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 51.4 53.8 56.6 53.6 59.4 59.1
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.4 0.3 0.8 0.0 0.2 -1.3 1.0 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 0.9 0.0 1.3 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.9 0.2 -0.7 e/
Precios al Consumidor Total 185.0 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 Nov 16
   Variación % mensual 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 0.0 e/
   Variación % anual 1.9 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 194.2 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 1.1 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 145.3 151.1 152.1 151.7 151.9 153.7 153.6 154.4 153.7 153.5 155.1 156.0 158.9 Nov 15
   Variación % mensual 0.5 1.5 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.8 0.5 -0.5 -0.1 1.0 0.6 1.9 -0.1 e/
   Variación % anual 4.0 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.5 4.7 3.5 3.6 4.6 5.1 6.7
CORE 151.0 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6
   Variación % mensual -0.1 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 0.3 e/
   Variación % anual 0.9 1.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6 2.6
Libor  3 meses 1.17 2.17 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26
TBs  3 meses 0.91 1.79 2.11 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87
Bonos 10 años 4.27 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55
Bonos 30 años 5.18 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75
Fondos Federales 0.98 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75
Dow Jones 10,453.92 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 10,440.07
Nasdaq 2,003.37 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 2,120.30
Standard & Poor's 500 1,111.92 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 1,207.01
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056
Yen por dólar 107.28 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.27
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 11 de November de 2005

2004 20052002

2004 2005

CONCEPTO 2003

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte

 

11 de Noviembre 2005  10  

 

Calendario de Información: Noviembre 2005 
México 
7 Noviembre 8 Noviembre 9 Noviembre 10 Noviembre 11 Noviembre 
 Inversión Fija Bruta 

(Ago.) 
Inflación (Oct.) 
Balanza Comercial 
(Sep. Final) 

 
 
 

Reunión de Política 
Monetaria de Banco 
de México. 
Producción Industrial 
(Sep.) 

14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre 17 Noviembre 18 Noviembre 
  

 
PIB (3T05)  Tasa de Desempleo 

(Oct.) 
 
 

21 Noviembre 22 Noviembre 23 Noviembre 24 Noviembre 25 Noviembre 
Ventas al Menudeo 
(Sep.) 

IGAE (Sep.) 
Cuenta Corriente (3T05)

Balanza Comercial 
(Oct. Final) 
 
 

Inflación (1ª. Q Nov.) 
PIB (3T05) 

Reunión de Política 
Monetaria de Banco 
de México 
 

28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 1 Diciembre 2 Diciembre 
  Finanzas Públicas 

(Oct.) 
 Confianza del 

Consumidor (Nov.) 
 
 

Estados Unidos 
 
7 Noviembre 8 Noviembre 9 Noviembre 10 Noviembre 11 Noviembre 
   Balanza Comercial 

(Sep.) 
Indice de Precios de las 
Importaciones (Oct.) 
Confianza Consumidor 
(U. Michigan Nov. Prel.) 

 
 
 
 
 

14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre 17 Noviembre 18 Noviembre 
 Indice de Precios al 

Productor (Oct.) 
Empire Manufacturing 
(Nov.) 
Ventas al Menudeo 
(Oct.) 

Indice de Precios al 
Consumidor (Oct.) 
TIC (Sep.) 

Producción Industrial 
(Oct.) 
Philadelphia Fed (Nov.) 

 
 
 
 
 

21 Noviembre 22 Noviembre 23 Noviembre 24 Noviembre 25 Noviembre 
Indicadores Líderes 
(Oct.) 

Minuta Junta Fed 1º. de 
Nov. 

Confianza 
Consumidor U. 
Michigan (Nov. Final) 

  
 
 
 

28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 1 Diciembre 2 Diciembre 
 Ordenes de Bienes 

Duraderos (Oct.) 
Confianza del 
Consumidor (Nov.) 

PIB (3T Preliminar) 
Chicago PMI (Nov.) 
Beige Book 

Ingreso y Consumo 
Personal (Oct.) 
Indice de Precios PCE 
(Oct.) 
ISM Manufacturero 
(Nov.) 

Reporte del Mercado 
Laboral (Nov.) 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 466.13 461.40 475.16 438.20 428.36 432.94
   Plata Nueva York 7.73 7.53 7.92 7.17 7.09 7.49
   Cobre (Dls. xTon.) 199.90 193.35 192.70 170.60 148.25 139.25
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,585.00 1,572.00 1,484.00 1,247.00 1,265.00 1,058.50
Petróleo
   Brent Ligero 54.05 60.98 57.53 66.36 48.51 41.56
   West Texas Intermediate 57.53 60.58 63.53 65.80 50.45 47.42
   Olmeca 53.98 56.99 59.70 62.14 49.01 42.00
   Istmo 50.74 53.59 56.74 58.69 45.09 33.01
   Maya 40.06 44.80 46.75 47.69 39.98 27.36
   Mezcla 44.96 49.03 51.32 52.77 42.95 30.04
Tasas de Interés
   Prime Rate 7.000 7.000 6.750 6.500 6.000 5.000
   Libor 3 meses 4.340 4.300 4.130 3.790 3.260 2.290
   Libor 6 meses 4.550 4.530 4.310 4.030 3.475 2.490
   Cds.  30 días 4.080 4.080 3.910 3.540 3.060 2.080
   Cds.  90 días 4.290 4.280 4.110 3.750 3.220 2.250
   Cds.  180 días 4.540 4.520 4.300 3.990 3.460 2.430
   Treasury Bills  3 meses 3.960 3.950 3.640 3.487 2.859 2.068
   Treasury Bills  6 meses 4.285 4.264 4.052 3.770 3.172 2.297
   Treasury Bonds  2 años 4.426 4.466 4.217 4.066 3.674 2.847
   Treasury Bonds  5 años 4.482 4.560 4.269 4.170 3.901 3.555
   Treasury Bonds  10 años 4.565 4.659 4.391 4.320 4.202 4.252
   Treasury Bonds  30 años 4.741 4.857 4.597 4.514 4.545 4.967
   Tasa de Descuento 5.000 4.750 4.750 4.500 4.000 3.000
   Fondos Federales 4.000 4.000 3.750 3.500 3.000 2.000
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 159.970 157.867 158.938 159.008 154.045 151.514
 Brasil
   Par 94.535 94.172 95.585 95.004 93.057 88.031
   Descuento 95.678 95.188 95.538 94.755 91.410 87.736
Tipos de Cambio  (moneda local por dólar)
   Euro (Dls. x Euros) 1.1700 1.1948 1.2025 1.2411 1.2887 1.2871
   Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7409 1.7665 1.7533 1.8028 1.8835 1.8425
   Dólar Canadiense 1.1897 1.1817 1.1786 1.2075 1.2424 1.1992
   Franco Suizo 1.3139 1.2924 1.2871 1.2517 1.1983 1.1824
   Yen Japonés 118.04 117.63 114.15 110.24 105.38 106.98
Futuros  (metales, petróleo y peso) DIC/05 ENE/06 FEB/06
   Oro 469.40 471.30 473.20
   Plata 7.76 7.78 7.80
   Crudo 57.77 58.67 59.08
   Peso CME 0.093150 0.092825 0.092475
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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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 16,137.07 1.49 4.34 4.48 29.46 24.92 34.79
A LFA  A 61.260 -0 .20 -1 .51 -1 .15 8.60 7.47 21.07

Ind ice A M X  L 14.300 1.42 8.91 8.17 49.11 47.32 68.17
Local 1 Sem . Acum . A M TE L A 1 44.930 5.54 9.08 9.35 43.73 40.76 59.10

A R A  * 42 .140 0.81 3.79 2.78 26.51 25.79 29.82
C O R E A    (K O S P I) 1 ,256.12 3.30 39.24 A R C A  * 23 .120 0.52 -1 .41 0.00 3.12 1.40 6.06
H O N G  K O N G  (H A N G  S E N G ) 14,740.60 1.03 3.83 A S U R  B 35.500 -0 .28 -11 .14 -9 .58 7.41 17.51 23.18
M A LA S IA    (K LS E  C O M P O S ITE ) 898.35 -1 .93 -0.44 B IM B O  A 35.280 -2 .89 -0 .48 -0 .76 16.17 25.28 25.15
S IN G A P U R  (S TR A ITS  T IM E S ) 2 ,266.03 -0 .12 5.14 C E L * 25 .000 -1 .57 -5 .48 -5 .48 33.69 3.56 27.55
A R G E N TIN A   (M E R V A L) 1 ,592.51 -4 .44 15.94 C E M E X  C P O 57.370 0.47 4.59 4.75 42.25 41.25 66.51
B R A S IL   (B O V E S P A ) 30,510.89 0.98 42.84 C IE  B 22.800 -1 .30 -0 .87 0.31 -0 .44 -35 .14 -16 .85
C H ILE    (C IG P ) 9 ,482.59 0.96 12.16 C O LLA D O  * 27 .700 -10 .65 17.87 17.87 53.89 70.99 91.03
M E X IC O    (IP C -D LS .) 1 ,509.58 1.95 30.58 C O M E R C I U B C 15.700 -1 .20 -5 .99 -4 .85 39.56 25.60 17.87

C O N TA L * 17 .850 -1 .92 -2 .46 -1 .92 -3 .04 -16 .59 1.19
C Y D S A S A  A 2.950 -3 .28 -1 .67 -1 .67 -20 .27 -32 .95 -34 .44
D E S C  B 2.670 1.91 -3 .61 -2 .91 -7 .61 -17 .08 -12 .17
E LE K TR A  * 84 .550 0.77 6.05 7.07 11.91 -18 .31 -8 .37
FE M S A  U B D 74.930 -0 .16 4.00 3.27 31.59 28.06 41.94
G C A R S O  A 1 23.400 3.27 3.45 2.86 19.94 17.00 23.59

Actual G C C  * 30 .050 0.50 2.21 1.55 53.39 25.21 34.75
    (e) O ct/05 Dic/04 G E O  B 32.970 0.06 3.13 1.60 31.93 47.85 65.60

G IG A N TE  * 7 .450 -0 .53 -6 .88 -6 .88 -7 .22 -8 .02 3.47
C O R E A 11.9 11.0 8 .2 G IS S A  * 10 .320 -4 .36 -14 .78 -14 .00 -44 .22 -50 .86 -43 .61
H O N G  K O N G 17.5 17.1 19.9 G M E X IC O  B 21.840 1.77 5.41 4.45 26.71 16.54 24.66
M A LA S IA 14.8 15.0 16.1 G M O D E LO  C 33.590 -0 .89 -1 .38 -1 .50 4.38 9.56 11.00
S IN G A P U R 15.7 15.4 14.3 G R U M A  B 28.100 2.18 0.36 1.08 35.10 6.12 21.65
A R G E N TIN A 22.0 22.2 47.2 G S A N B O R  B -1 20.300 2.01 6.84 6.90 12.72 10.93 13.92
B R A S IL 11.7 11.6 10.8 H ILA S A L A 1.000 0.00 6.38 6.38 0.00 -1 .96 -2 .91
C H ILE 23.5 24.3 23.1 H Y LS A M X  B 35.000 -7 .89 -3 .31 -3 .31 -5 .12 5.04 30.21
M E X IC O 16.0 15.6 15.0 IC A  * 4 .230 4.44 4.44 6.02 1.93 -1 .63 3.42

IM S A  U B C 26.650 0.00 -1 .11 0.11 5.05 -20 .35 -8 .10
K IM B E R  A 37.060 2.94 -5 .72 -5 .00 14.31 -3 .74 3.66
K O F L 27.580 -2 .30 -4 .77 -4 .77 9.44 4.23 11.25
M A S E C A  B 7.260 -0 .14 -1 .76 -1 .76 14.33 25.17 34.69
N A FTR A C  02 16.120 1.32 4.13 4.54 29.06 24.77 34.90
P E N O LE S  * 51 .900 7.01 0.39 1.61 -12 .33 -13 .50 -3 .03
S A N LU IS  C P O 5.400 0.00 -1 .82 0.00 28.57 -13 .60 -43 .16
S A V IA  A 0.800 0.00 0.00 0.00 0.00 -27 .93 44.78

Ind ice S O R IA N A  B 43.750 3.11 -2 .78 -3 .70 5.35 9.43 14.86
Local 1 Sem . Acum . TE LE C O M  A 1 20.440 0.15 -0 .78 0.84 13.37 2.97 7.58

TE LM E X  L 11.210 0.54 0.00 0.45 17.88 4.67 8.41
C A N A D A   (C O M P O S ITE ) 10,669.40 -0 .66 17.08 TLE V IS A  C P O 41.420 3.42 11.52 12.86 31.49 23.13 26.24
E U A    (D O W  JO N E S ) 10,686.04 1.47 -0.90 TV A ZTC A  C P O 6.480 0.15 2.05 2.05 19.34 -8 .35 -12 .43
JA P O N    (N IK K E I) 14 ,155.06 0.76 6.97 U R B I * 73 .390 2.66 -3 .36 -4 .77 33.44 50.70 70.28
IN G LA T E R R A    (FT -100) 5 ,465.10 0.22 2.42 V A LLE  B 19.250 -3 .27 -3 .27 -3 .27 28.33 -2 .68 38.49
A LE M A N IA    (D A X -30) 5 ,090.75 2.92 39.57 V ITR O  A 10.490 1.45 -14 .58 -13 .52 18.00 -9 .72 -3 .14
FR A N C IA    (C A C -40) 4 ,536.49 1.84 38.53 W A LM E X  V 55.080 1.51 6.29 7.08 37.70 43.85 40.87
E S P A Ñ A    (IB E X -35) 10 ,510.30 1.94 35.05 G FIN B U R  O 16.840 1.45 -4 .48 -2 .77 -0 .54 7.18 8.82

G FN O R TE  O 92.400 0.60 -0 .04 -0 .13 36.22 31.74 58.76

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 57.81 0.00 0.00 0.00 -99 .99  -99 .99  

Actual O ct/05 Dic/04 A LFA A 24.85 32.45 0.00 -5 .24  -5 .50  -13 .99  -14 .57  
TM M A 16.65 7.31 0.00 0.00 0.72 -80 .65  -80 .45  

C A N A D A 19.0 18.5 17.4 V ITR O * 16.46 1.01 0.00 0.00 0.04 41.10 75.80
E U A 18.3 17.9 19.4 C IN TR A A 4.70 0.99 1.41 -14 .92  6 .22 126.32 552.73
JA P O N      23 .0 22.1 22.9 C O D U S A A 0.39 0.13 0.00 0.00 0.00 -89 .16  -89 .68  
IN G LA T E R R A 13.6 13.2 14.7 P O S A D A S A 89.24 0.13 0.06 -1 .03  -0 .18  11969 1477
A LE M A N IA 17.6 17.0 18.3 S A N LU IS A 2.51 0.12 0.00 0.00 -0 .06  -54 .82  -59 .47  
FR A N C IA 13.9 13.6 19.6 S A V IA A 1.70 0.03 0.00 -0 .00  0 .43 -16 .13  -9 .59  
E S P A Ñ A 16.3 16.3 15.7 A E R O M E X A 0.08 0.02 0.50 0.50 -0 .11  -0 .12  -0 .12  

O TR A S 0.01
Fuentes: B loom berg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TO TA LE S 27,293.50    100.00 -0 .88  -8 .61  -8 .46  4 .53 6.16

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 %
PR EC IO /UTIL ID AD PO N DERAD O S

9-Nov
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Mercado de Dinero  

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

En esta ocasión, los instrumentos de corto plazo 
respondieron a dos de los eventos más relevantes del mes, 
el dato de inflación para todo el mes de octubre, y la 
decisión de política monetaria del Banco de México. 

A inicios de la semana, ante la especulación del mercado 
respecto a una posible mayor baja en el fondeo (de hasta 50 
pb) para la junta del 25 de noviembre e incluso un posible 
adelanto para el viernes 11, la parte corta de la curva mostró 
descensos promedio de 8 centésimas y muy poco volumen 
de operación. Lo anterior, debido a la anticipación de un 
muy  buen resultado de inflación de octubre. 

El martes por la tarde, Banxico dio a conocer un dato de 
inflación general de 0.25%, llevando la cifra al 3.05% anual 
y con ello rozando la meta de inflación del 3%. El 
componente subyacente por su parte, se situó en 0.27%, con 
una tasa anual de 3.14%, un nuevo mínimo histórico. 

Estos resultados apoyaron la perspectiva de una nueva baja  
de 25 pb en la tasa de fondeo para  la reunión monetaria del 
25 de noviembre, prácticamente descartando cualquier 
posible adelanto o cambio de expectativas de baja en las 
tasas. 

Lo anterior nos hace pensar que dentro de un horizonte de 
corto plazo, seguiremos viendo una curva invertida en los 
plazos más cercanos, si acaso con ligeros movimientos en 
su pendiente. 

Por otro lado, en lo que toca a los bonos de largo plazo, 
destacó el que a pesar de que “intradía”, las tasas 
permanecían ligadas al Treasury de 10 años,  al final de las 
jornadas la tendencia de los bonos se veía fuertemente 
influenciada por las estrategias de las mesas de dinero y sus 
“posiciones cortas”. De esta forma, la parte corta de la 
curva finalizó la semana con 15 centésimas por abajo de los 
cierres semanales previos. 

En lo que toca al ámbito internacional y debido a la fuerte 
volatilidad observada en la Nota estadounidense a 10 años, 
vale la pena destacar las causas y los movimientos que  ésta 
registró durante la semana. 

Comenzando por que el bono del Tesoro a 10 años, 
presentó un rango de operación de entre el 4.55% y el 
4.65%, respondiendo más que a los diferentes datos 
económicos de la semana (como balanza comercial e 
inflación), a los resultados de subastas por bonos del Tesoro 
a 3, 5 y 10 años.  

Las primeras dos emisiones (3 y 5 años) presentaron 
resultados mixtos, es decir, buenos niveles tanto de 
demanda general como de tasa de interés, pero con una 
débil solicitud por parte de bancos centrales extranjeros 
(principales tenedores de bonos del Tesoro a corto plazo). 
Esto impulsó el alza de la Nota estadounidense, haciéndola 
llegar hasta el 4.65%. 

Por el contrario, la subasta de 10 años, tuvo muy buenos 
resultados generales, destacando la sólida demanda por 
parte de bancos centrales extranjeros, haciendo que la Nota 
regresara al nivel mínimo de la semana (4.55%). 
Así, tomando en cuenta los factores nacionales e 
internacionales antes mencionados, esperamos que durante 
los próximos días, la parte corta de la curva permanecerá 
prácticamente sin cambios y con ligeros movimientos de 
ajuste, mientras los bonos de largo plazo mantendrán la liga 
con su contraparte estadounidense, incorporando volatilidad 
y movimientos acotados, dada la situación y estrategias de 
las mesas de dinero. Cabe recordar que el mercado 
financiero en general, tendrá un pequeño respiro en espera 
de cualquier dato económico relevante que pudiera hacer un 
cambio de tendencia en las tasas de interés. 
 
 
  

Hilda A.
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Ultima Subasta Primaria 

 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 8.76 8.70 8.73% 8.80% (0.07) 1.20% 8.73% 8.80%
91 8.80 8.74 8.77% 8.89% (0.12) 2.81% 8.70% 8.77%
182 8.78 8.75 8.76% 8.92% (0.16) 4.55% 8.60% 8.67%

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
8.73% 8.85% -0.12 5.03% 3.60 2.35

Dem AnteriorDem ActualVariación

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

Tasas NominalesBonos
Plazo

Bono a 10 años  

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.22 0.22 0.22 0.23 4.08 4.08
BPATS 5 Años 0.21 0.21 0.21 0.21 3.94 3.94
BREMS 1 Año 0.10 0.10 0.10 0.11 16.38 12.00
BREMS 3 Años 0.17 0.17 0.15 0.15 6.40 41.10
BREMS 3 Años 0.15 0.15 0.17 0.17 4.50 11.100.00

Dem Actual Dem AnteriorVariación

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

(0.01)
0.00
(0.01)
0.00

Instrumento

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

 

SUBASTAS DE LA SEMANA1 
La subasta primaria arrojó una baja generalizada de 12 
centésimas en promedio. Esto en respuesta a la expectativa 
de un mejor dato de inflación para todo el mes de octubre y 
con ello, a bajas mayores a lo esperado para lo que resta del 
año en las tasas de interés. 

De esta forma, los Cetes de 28, 91 y 182 días registraron 
bajas de 7, 12 y 16 centésimas ubicándose en 8.73%, 8.77% 
y 8.76% respectivamente. 

Como cada 2 semanas, también se subastaron los Bondes 
con cupón de 182 días, los cuales permanecieron sin 
cambios en 16 centésimas de sobretasa y una demanda 
constante. 

                                                           

1  Ver cuadro superior. 

 

El bono de 3,325 días superó toda expectativa de baja, 
obedeciendo a la posición corta de las mesas de dinero. La 
emisión fue colocada al 8.73%, con 12 centésimas por 
debajo de la subasta previa. 

En la subasta del IPAB, los BPAS y BPATS de 3 y 5 años  
mostraron movimientos de –1 y 0 centésimas, ubicándose 
en 22 y 21 centésimas de sobretasa cada uno. 

Los BREMS de 1, 3 y 5 años permanecieron sin cambios en 
10, 15 y 17 centésimas de sobretasa respectivamente, con 
un ligero incremento en la demanda de algunas de las 
emisiones subastadas.  

 
   Hilda A. 
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Mercado Cambiario  
La semana estuvo repleta de importantes contradicciones y 
de niveles históricos; el peso nuevamente logra ganar 
terreno frente al dólar a pesar del menor diferencial de tasas 
mientras que el billete verde logró avanzar frente al euro, 
haciendo caso omiso ambas monedas de los déficit 
comerciales dados a conocer para cada pais, en el caso de 
México por encima de lo estimado y para Estados Unidos, 
de plano en máximos históricos.  

En contra del euro jugaron  la poca competencia que 
ofrecen las tasas europeas versus las estadounidenses y  los 
problemas sociales en Francia, que finalmente parecen 
ceder. 

Al cierre del jueves, el peso perforó el piso de 10.68, dado 
que el viernes prácticamente no hubo operación, será hasta 

el lunes cuando en el mercado se marque la tendencia para 
el resto de la semana. 

 También importante durante la semana y como único 
elemento a favor del peso fue el dato de inflación en 
México,  mismo que se ubicó en sus niveles mas bajos de la 
historia y esto wn consecuencia debe traer mayor atractiva 
por la parte de tasas reales y eso mantiene el peso fuerte.   

 

Expectativa  

El rango de la semana lo ubicamos entre 10.64 y 10.74 

 

D. Treviño/ R. Esparza
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Mercado Accionario 
En los boletines de las semana previas mencionábamos que el nivel clave de corto plazo para el índice se ubicaba en 
los 16,100 puntos. Hoy la Bolsa está llegando a este nivel, y la pregunta es si ya es tiempo de tomar utilidades, o 
debemos esperar ante la posibilidad de que el alza se extienda hacia la siguiente meta en los 16,300-16,500 puntos.  

Las condiciones, desde el punto de vista técnico, no han cambiado: 

Factores positivos 

• Los indicadores de velocidad, tanto de corto como de mediano plazo, aunque no han confirmado los 
nuevos máximos, sí presentan una dirección positiva; es decir, no hay señales evidentes de debilidad. 

•  El volumen en México sigue siendo estable, pero sería mucho mejor que la operación presentara un 
avance paulatino conforme los precios  de las acciones van subiendo, reflejando que la confianza  en la 
tendencia va en aumento. 

• El indicador de avances y retrocesos, que nos dice si es un movimiento generalizado de acciones y por 
tanto si es sólido, muestra una dirección positiva evidente y, al igual que el índice, está en máximos.  

Factores negativos 

• La sobrecompra de los indicadores de velocidad reduce el potencial del avance. De hecho, se están 
alcanzando las mismas zonas de peligro, que en enero pasado dieron lugar a la toma de utilidades de los 
16,100a los 14,800 puntos.  

• La operación en los ADR’s mexicanos operados en NY sigue sin aumentar y  de hecho ha bajado.  Esto  
es señal de un menor interés de los extranjeros. 

• Si bien la mayoría de las emisoras están al alza, como lo marca el indicador de avances y retrocesos, aún 
son pocas las acciones que, como el índice, han superado a sus máximos anteriores; es decir, no han 
confirmado la tendencia positiva de largo plazo. Esos máximos son zonas de oferta acumulada y pueden 
dar lugar al retroceso que los indicadores de velocidad parecen estar anunciando.  

 

Indice de la Bolsa, gráfica diaria corto plazo 

 04 Oct Nov Dec 2005 Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
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Esta conjugación de señales apunta a que va en aumento la posibilidad de una toma de utilidades importante en el 
índice, por lo que no se percibe claramente un mensaje de compra. Sin embargo, la tendencia vigente sigue siendo al 
alza y no podemos ir en contra de ella.  

En todo caso lo recomendable es mantener el porcentaje de inversión, permitiendo la rotación en acciones.  

Cabe mencionar, desde luego, que dadas las señales de peligro, hay que estar muy pendientes de cualquier factor de 
debilidad. Un primer indicio de pérdida de fuerza del índice, sería la penetración del apoyo en los 15,800.  

Al margen del  movimiento positivo de corto plazo, reiteramos, las condiciones de riesgo para el primer semestre 
del año entrante, que constantemente hemos mencionado, siguen latentes y esto reafirma nuestra postura 
conservadora para la parte destinada a renta variable en los portafolios con un horizonte de inversión de mediano 
plazo.  

 
 

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Femsa UBD 

2004 N D 2005 M A M J J A S O N D 200

10000
x1000

50

55

60

65

70

75

80

  

Gcarso A1 

2004 N D 2005 M A M J J A S O N D 200

50000
x100

16.5
17.0
17.5
18.0
18.5
19.0
19.5
20.0
20.5
21.0
21.5
22.0
22.5
23.0
23.5
24.0
24.5
25.0

  

Geo B 

2004 N D 2005 M A M J J A S O N D 200

50000
x100

15

20

25

30

35

   

Gméxico B 

2004 N D 2005 M A M J J A S O N D 200

50000
x1000

13.0
13.5
14.0
14.5
15.0
15.5
16.0
16.5
17.0
17.5
18.0
18.5
19.0
19.5
20.0
20.5
21.0
21.5
22.0
22.5

  
Gmodelo C 

2004 N D 2005 M A M J J A S O N D 200
10000
30000

x100

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

  

Homex * 

2004 N D 2005 M A M J J A S O N D 200

10000
x100

35

40

45

50

55

60

65

  

Mantener. 

Resistencia $76 

Apoyo $73 

Toma de utilidades en parte de 
la posición. 

Toma de utilidades en 
parte de la posición. 

Resistencia clave $22 

Mantener. 

Mantener. 

Resistencia $35 

Apoyo $33 

Mantener . 

Resistencia $24 

Apoyo $22.5 
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Análisis Fundamental
Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 
Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  
 
TENARIS.  Tras su reporte del tercer trimestre, la empresa 
pagará un dividendo anticipado a razón de US$ 0.127 por 
acción. La fecha del pago será el 16 de noviembre. La 
acción cotizará excupón a partir del día 11 de noviembre. 
Los resultados del trimestre fueron positivos gracias a la 
fuerte demanda de tubería de acero sin costura, 
particularmente para la perforación en la industria de 
petróleo y gas.  

MEXCHEM. La empresa química iniciará una oferta 
pública por al menos el 60.45% y hasta el 99.99% de las 
acciones de Dermet.  La empresa ya había anunciado su 
intención de adquirir Dermet, con la cual espera obtener 
sinergias gracias a su red de distribución y comercialización 
de productos químicos. Existe un acuerdo de venta por 
parte de algunos de los principales tenedores de Dermet, 
cuya posición es aproximadamente del 60.45% del total 
accionario.   

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

 

S&P ubica la perspectiva de VITRO en negativa  
VITRO. Standard & Poor’s revisó la perspectiva de sus 
calificaciones de riesgo crediticio de largo plazo de B 
asignadas a VITRO y a su subsidiaria productora de 
envases de vidrio VENA, de estable a negativa. Asimismo, 
confirmó las calificaciones de ambas empresas y la 
calificación de Vitro en escala nacional mxBBB-. La 
perspectiva de la calificación en escala nacional también 
es negativa. El cambio de perspectiva refleja la continua 
debilidad en el desempeño financiero del grupo, y la 
incertidumbre sobre el impacto futuro de los precios del gas 
natural. Sin embargo, las calificaciones también reflejan la 
liquidez adecuada del grupo para cumplir con sus 
vencimientos de deuda. 
 
Sector Financiero 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@cbbanorte.com.mx 

Disminuyen las ventas de QUALITAS en octubre. 
QUÁLITAS (Q) informó que sus ventas del mes de 
octubre de 2005 se ubicaron en Ps 310 millones, lo que 
representa un decremento del 9.1% con respecto al mismo 

mes del año anterior. En términos acumulados, las ventas de 
la compañía en los primeros 10 meses del 2005 ascendieron 
a Ps 3,370 millones, cifra 6.1% superior a la registrada en el 
mismo periodo del 2004. En los últimos doce meses, 
QUÄLITAS reportó ventas de Ps 4,078 millones, las cuales 
representan un incremento del 9.2% comparado con el 
periodo de noviembre de 2003 a octubre de 2004.   

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

Walmart.- Reporte de ventas mismas tiendas del mes 
de octubre.  
WALMART.- Anunció el crecimiento de sus ventas 
mismas tiendas del mes de octubre con un aumento del 
8.6% términos reales con respecto al año 2004. Esta cifra 
fue superior al mercado, y a nuestras expectativas. Las 
ventas durante el mes de octubre de 2005 ascendieron a Ps. 
13,780 millones. Cabe señalar que esta cifra es muy 
positiva considerando que no hubo efectos positivos de 
calendario y que existió un comparativo difícil ya que en el 
mismo mes del año anterior el crecimiento ascendió a 8.3%. 
Contando el período de cuatro semanas que abarca del 1 al 
28 de octubre del 2005 y que compara con las cuatro 
semanas que terminaron el 29 de octubre del año 2004, el 
crecimiento de las ventas es el siguiente: 

 4 semanas 
 2005 2004 
Crec. Vtas. Totales  15.9% 12.8% 
Crec. en ventas mismas 
tiendas 

8.5% 5.1% 

En el mes octubre se inauguraron 18 unidades siendo el 
crecimiento mas agresivo en el piso de ventas en lo que va 
del año. A la fecha la empresa cuenta con 751 unidades. El 
precio objetivo a 12 meses es de Ps. 64.30 mas un 
dividendo de Ps. 0.63 por lo que recomendamos compra 
riesgo bajo.  

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

ALSEA.- Informó que abrió 11 unidades en el mes 
de octubre y cuenta ya con 700 tiendas en operación.  
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ALSEA.- Informó que en el mes de octubre cumplió con su 
objetivo de llegar a 700 tiendas que inicialmente estaba 
planeado para el 2006. En el mes de octubre se abrieron 11 
tiendas de las diferentes marcas. Esta noticia confirma el 
acelerado crecimiento de la empresa en número de unidades 
lo que confirma ser el líder en la operación de franquicias 
de comida rápida.  

Sector Infraestructura 

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

SARE cotizará en Latibex. Noticias de la reunión con 
analistas.  

SARE. La empresa de vivienda comenzará a cotizar como 
emisora latinoamericana en la bolsa de Madrid (LATIBEX) 
a partir del 15 de noviembre. Este hecho ayudará a dar 
mayor difusión a la empresa en mercados internacionales, 
en el momento en que comienza a notarse el efecto positivo 
que tuvo la reciente capitalización en el volumen diario de 
operación de la emisora.  SARE se convertirá en la segunda 
emisora de vivienda en dicho mercado y la octava mexicana 
en incorporarse a LATIBEX. En la semana tuvo lugar la 
reunión con analistas para discutir los resultados de la 
empresa. Destacan la menor dependencia de Infonavit para 
el financiamiento de vivienda así como la asociación con 
GMAC para reducir la necesidad de inversión en la compra 
de terrenos, lo cual ayuda entre otras cosas a mejorar los 
índices de rentabilidad sobre capital. SARE seguirá 
buscando crecer su participación en el sector residencial, 
donde su experiencia en vivienda vertical puede resultar 
una sólida ventaja competitiva. Respecto al impacto del 
huracán Wilma en Quintana Roo, la empresa mencionó que 
no hubo pérdidas significativas a pesar de su fuerte 
presencia en el estado. Sin embargo, SARE estima que la 
participación de ventas de Quintana Roo se reduzca de un 
10% actual al 5 ó 6% durante los próximos 6 meses. 
También esperan un impacto en los márgenes, debido a la 
escasez de material y de mano de obra en la región. La 
administración buscará impulsar las ventas en otras 
regiones del país con intención de mantener un adecuado 
ritmo de crecimiento en los próximos trimestres. Algunos 
analistas manifestaron su preocupación por el alto nivel de 
cuentas por cobrar que mantiene la empresa, lo que en 
nuestra opinión es una cuestión delicada debido al riesgo de 
un deterioro en la liquidez de SARE. No obstante, por el 
momento la empresa cuenta con una caja abundante tras la 
colocación realizada en septiembre pasado.  
 
 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

ASUR.- Reporte del tráfico de pasajeros del mes de 
octubre.   
ASUR.-  anunció que el tráfico de pasajeros del mes de 
octubre mostró un decremento del 19.8% principalmente 
por los efectos del huracán Wilma. El tráfico de pasajeros 
del aeropuerto de Cancún y Cozumel decrecieron 33.1% y 
47.7% respectivamente. Sin embargo el tráfico de pasajeros 
del aeropuerto de Mérida fue mayor en 43.7% ya que se 
utilizó este aeropuerto para evacuar una gran cantidad de 
turistas que se encontraban en Cancún durante el huracán. 
Debido al paso del huracán Wilma, el aeropuerto de Cancún 
estuvo cerrado desde el 21 de octubre al 24 de octubre, 
mientras que el aeropuerto de Cozumel fue cerrado el 21 de 
octubre y reabierto el 23 de octubre. El aeropuerto de 
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Sector Medios 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@cbbanorte.com.mx 

TELEVISA lanza su tienda de música en línea.  
TELEVISA anunció el lanzamiento de su tienda de música 
en línea bajo el nombre de Tarabu, en asociación con 
Banamex, Intel, Microsoft, Samsung y Motorola, y las 
principales disqueras, como Universal Music, Warner 
Music, Sony BMG y EMI Music. Se espera que la tienda 
arranque operaciones con una oferta de 300,000 canciones. 
Este lanzamiento es parte de la estrategia de la compañía de 
impulsar la industria de la música, tras su alianza con EMI 
Music. Consideramos que este acuerdo es positivo para 
TELEVISA, aunque esperamos que su contribución a los 
resultados consolidados sea marginal. Reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA.  

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

TELMEX propondrá incrementar su reserva para la 
compra de acciones propias.   
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TELMEX convocará a una Asamblea General Ordinaria de 
Accionistas de la sociedad, en donde se propondrá 
incrementar en Ps 10 mil millones adicionales el monto 
máximo de los recursos para la compra de acciones propias. 
La asamblea se celebrará el 28 de noviembre del año en 
curso. Telmex ha recomprado en los últimos doce meses 
más de mil trescientos millones de acciones con lo que ha 
reducido el número de acciones en circulación en 5.5%. 

Esta cantidad de acciones, al precio actual, equivale a un 
desembolso de más de Ps 14 mil millones. Esta noticia es 
positiva, pues se refrenda el interés de TELMEX de 
continuar con un programa importante de compra de 
acciones propias, que a su vez se traduce en un piso para el 
precio de la acción y también, para los accionistas que 
mantienen sus posiciones, en un aumento de su 
participación en el capital de la empresa.  

 

PERSPECTIVA DE SECTORES Y EMPRESAS 
Todo parece indicar, que este año será el tercero 
consecutivo en que el rendimiento de la inversión en 
acciones sea muy atractivo. Durante el año 2003, el 
rendimiento ofrecido por el IPC fue del 43.6%, en el 2004 
del 46.9%, y en lo que va del año ha sido del 25.0%. En el 
acumulado el rendimiento de los tres años es de 163.6%. 
Para el 2006, el entorno se mantiene favorable para las 
emisoras que representan el mayor porcentaje del índice. 

No obstante que, es de esperarse mayor volatilidad que en 
los años anteriores, la estimación que tenemos de precios 
objetivos para las emisoras y el consenso de los analistas, 
nos llevan a que el Índice para final del próximo año 
pudiese ubicarse cerca de los 18,500 puntos. A 
continuación mostramos las perspectivas para cada uno de 
los sectores y las principales emisoras: 

 

AMXAMX
La compañía seguirá beneficiándose 

del crecimiento en su base de clientes y 
su diversificación geográfica. 

En particular, el mercado de 
Latinoamérica tiene mucho potencial de 
crecimiento.

Aún cuando el número de usuarios está
creciendo fuertemente, no se observa un 
deterioro en el ARPU, por lo que los 
márgenes no deberán verse presionados. 

TELMEXTELMEX
En México, en el corto plazo no 

esperamos crecimiento por la disminución 
en las tarifas y la competencia de la 
telefonía celular, aunque la perspectiva es 
positiva para el negocio de transmisión 
de datos y banda ancha. 

En Embratel, con la integración de las 
operaciones de Net y Telmex Brasil, se 
debe de empezar a percibir un mayor 
crecimiento del negocio de transmisión de 
datos. 

La expectativa es que se logren 
ahorros importantes por sinergias y 
mayor eficiencia en el uso de las redes y 
acceso directo a los clientes. 

Sector TelecomunicacionesSector Telecomunicaciones

Para el Sector de Telecomunicaciones, 
se esperan resultados positivos. El 
crecimiento en este sector estará
impulsado por el favorable desempeño de 
las operaciones en América Latina. 
Asimismo, los resultados mostrados por las 
empresas fortalecen nuestras perspectivas 
de crecimiento para el próximo año. 

Un posible riesgo en este sector es el 
cambio en la perspectiva de las variables 
económicas, tales como una  
desaceleración en los países donde las 
empresas de Telecomunicaciones tienen 
presencia. También el hecho de que la 
Comisión Federal de Competencia haya 
solicitado que se eliminen las barreras para 
una convergencia tecnológica, podría 
generar cierta incertidumbre y volatilidad 
en el precio de las acciones de este sector, 
mientras no se definan los cambios 
regulatorios aplicables y sus posibles 
consecuencias.  
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WALMARTWALMART
Walmart ha demostrado ser la cadena 

líder en el sector y estimamos que el 
2006 no será la excepción. Continuarán 
con su agresivo crecimiento en piso de 
ventas, y eficientando sus costos y 
gastos. La utilidad bruta se seguirá
beneficiando del centro de distribución. 

COMERCICOMERCI
Para Comerci la perspectiva es 

positiva. Si logran consolidar el 
crecimiento de ventas mismas tiendas y 
adelgazando sus gastos podríamos ver 
muy buenos resultados con ligeros 
aumentos en márgenes. 

SORIANASORIANA
En Soriana la perspectiva es positiva. 

Esperamos que la empresa continúe con 
su agresivo crecimiento en el piso de 
ventas que a la postre detonará el 
incremento en ingresos. Empero, 
esperamos ligeras presiones en los 
márgenes por mayores gastos pre
operativos. 

Sector ComercialSector Comercial
En términos generales esperamos que el 
siguiente año siga siendo positivo. Creemos 
que el sector se beneficiará del 
otorgamiento del crédito al consumo que 
se ha reactivado de manera importante en 
los últimos años y de la mayor capacidad 
de compra de los consumidores. Por otro 
lado debemos de considerar que las 
cadenas comerciales mostrarán un 
crecimiento importante en su piso de 
ventas. Estos dos factores en combinación 
impulsarán el aumento en los ingresos. 

Debido a que consideramos que el sector 
es defensivo, la volatilidad que afectará a 
las emisoras por el ruido político será
menos notoria para las cadenas 
comerciales que para el resto de las 
acciones. 
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CEMEXCEMEX

CEMEX se verá beneficiada por los 
mayores precios para el mercado 
americano ya que tras la adquisición de 
RMC, este mercado representa mas del 
25% de sus ventas. 

Sector CementoSector Cemento

Otro sector beneficiado por la necesidad 
de infraestructura es la industria del 
cemento. No solo en México, también 
para Estados Unidos el panorama es muy 
positivo debido a la escasez de cemento 
en la región. 
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TELEVISATELEVISA
Claramente la estrella de este sector. 

TV Abierta y SKY seguirán siendo las 
principales impulsoras de los resultados.

Se espera que absorba la mayor parte 
de la publicidad asociada con las 
campañas políticas. 

El mundial de Futbol a celebrarse en 
Alemania apoyará el crecimiento.

Las eficiencias alcanzadas por la 
compañía, seguirán beneficiando los 
márgenes.

TV AZTECATV AZTECA
Buenos resultados, asociados con la 

presencia de los eventos extraordinarios 
antes citados.

Buenas perspectivas para Azteca 
America, dado el potencial existente en el 
mercado hispano en Estados Unidos, y su 
creciente contribución a los resultados.

Sector de MediosSector de Medios

El Sector de Medios será uno de los 
más beneficiados durante el 2006. La 
perspectiva es muy positiva, apoyada 
en el favorable entorno, junto con la 
expectativa de mayores ingresos por 
publicidad, derivados de las campañas 
políticas y la Copa Mundial de Futbol, que 
impulsarán los resultados de las empresas 
participantes en este sector. 

Dentro de los riesgos que pudiesen 
afectar los resultados de las empresas de 
Medios se encuentran el cambio en la 
perspectiva de las variables económicas, 
que pudiese restringir la demanda de 
publicidad, y en menor medida, la 
convergencia tecnológica. 
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GMEXICOGMEXICO

Empresas como PEÑOLES y GRUPO 
MÉXICO se han beneficiado por los altos 
precios internacionales de los metales.

Aunque esperamos que incrementos en 
la producción de cobre moderen los 
precios actuales, creemos que GMEXICO 
obtendrá excelentes resultados y un muy 
alto flujo de efectivo durante el 2006.

Sector MineríaSector Minería
La minería continúa siendo uno de 
nuestros sectores favoritos. Destaca la 
necesidad de cobre, que mantiene el 
precio a niveles superiores de US$1.90 la 
libra, casi el triple desde sus niveles 
mínimos observados hace apenas unos 
años. 
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GCARSOGCARSO
Las buenas perspectivas para sus 

segmentos comercial (Grupo Sanborns) y 
de construcción (CICSA), compensaran 
las presiones en los costos de sus 
divisiones industriales (Condumex). 

El crecimiento en el consumo y las 
eficiencias alcanzadas deberán seguir 
impulsando los resultados de Grupo 
Sanborns. 

Para CICSA el favorable entorno, dada 
la fuerte necesidad de infraestructura en 
el país, junto con la expectativa de una 
importante licitación de proyectos, antes 
de que concluya el presente sexenio, 
deberá impulsar los resultados de esta 
división. 

Sector ConglomeradosSector Conglomerados

El entorno para el Sector 
Conglomerados seguirá siendo adverso, 
dada la expectativa de que continúen los 
precios elevados de los energéticos y de 
las materias primas, con lo que los 
márgenes seguirán presionados. 

Los riesgos se encuentran asociados a la 
expectativa de que continúe un entorno 
de costos adverso, junto con la 
desaceleración que prevalece en la 
demanda por algunos productos (sector 
automotriz), lo que puede seguir 
afectando los resultados de las empresas 
asociadas a este sector.  
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VITRO, DESC y GISSAVITRO, DESC y GISSA
Consideramos que la perspectiva para 

el 2006 todavía es negativa.

ALFAALFA
Impresiona por su capacidad de sortear 

las dificultades que enfrenta el sector 
petroquímico, por los altos costos y la 
escasez de materia prima, así como la 
volatilidad de los precios de los 
energéticos. 

Ha definido un esquema de inversión y 
crecimiento dentro de sus tres negocios 
principales, que en nuestra opinión tendrá
un impacto positivo.  
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Por otro lado está el riesgo de la entrada 
de Big Chela a competir en el 
mercado. No obstante de que es un 
rumor, creemos que tanto FEMSA como 
Modelo tendrán que poner en práctica 
diversas estrategias para no perder 
participación de mercado. 

FEMSAFEMSA
FEMSA se continuará beneficiando de la 

expansión de su división comercial y de 
los buenos resultados de cerveza 
sobretodo por el contrato con Heineken. 
Existe la posibilidad de que la empresa 
adquiera Kaiser una cervecera en Brasil 
que es parte de Molson, en caso de que 
se efectuara creemos que el impacto será
positivo por las sinergias. 

GRUPO MODELOGRUPO MODELO
Grupo Modelo, estaremos viendo 

buenos crecimientos en los volúmenes y 
mejorías en los ingresos por un 
comparativo más fácil en el tipo de 
cambio. 

Sector BebidasSector Bebidas
La perspectiva para el sector bebidas es 
positiva. Para las embotelladores 
esperamos que los volúmenes crezcan a 
un buen ritmo, debido a la menor 
competencia de las marcas B Brands y el 
continuo lanzamiento de nuevas 
presentaciones. Sin embargo, no 
esperamos incrementos importantes en 
los precios. 

Empero lo anterior, habrá presiones en 
los costos de las embotelladoras por el 
aumento en el precio del concentrado que 
se aplicará a partir del 2007 en México. La 
mayoría de las refresqueras han 
anunciado que recortarán su contribución 
para los gastos de mercadotecnia por lo 
que esperamos que a nivel operativo no 
exista un deterioro. Para las cerveceras 
un riesgo está en la aprobación de la 
miscelánea fiscal por parte de los 
senadores. La ley de ingresos contempla 
un impuesto de 3 pesos por litro a 
aquellos envases no retornables. Creemos 
que si existiera un impacto sería marginal 
ya que también es una barrera de entrada 
para las cervezas importadas. 
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BIMBOBIMBO
Los buenos resultados de las 

operaciones en el exterior (Estados 
Unidos y Latinoamérica) continuarán. 
Aunado la lo anterior los costos estarán a 
la baja por menores precios de los 
insumos y a la postre estimamos 
aumentos en márgenes. 

Los ingresos consolidados estarán 
creciendo por la consolidación de las 
recientes adquisiciones. 

Sector AlimentosSector Alimentos
El entorno del sector alimentos seguirá
siendo positivo. Esperamos que la 
utilidad operativa continúe creciendo a 
buen ritmo y los costos a la baja. 

Debido a que creemos que es un sector 
defensivo no estimamos que la volatilidad 
que se pueda presentar por el ruido 
político afecte severamente a las emisoras 
que integran al sector. 
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aumentos en márgenes. 

Los ingresos consolidados estarán 
creciendo por la consolidación de las 
recientes adquisiciones. 

Sector AlimentosSector Alimentos
El entorno del sector alimentos seguirá
siendo positivo. Esperamos que la 
utilidad operativa continúe creciendo a 
buen ritmo y los costos a la baja. 

Debido a que creemos que es un sector 
defensivo no estimamos que la volatilidad 
que se pueda presentar por el ruido 
político afecte severamente a las emisoras 
que integran al sector. 
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GFINBURGFINBUR

El crecimiento en la cartera, apoyado 
principalmente por el otorgamiento de 
créditos a nivel corporativo, créditos al 
consumo, y en menor medida 
hipotecarios, impulsará el crecimiento en 
los ingresos financieros, compensando las 
presiones que se pudiesen presentar en el 
Margen Financiero. 

Asimismo, creemos que la caída en las 
tasas de interés de largo plazo ya está
acotada, por lo que los ingresos por 
intermediación deberán mejorar 
paulatinamente. 

Sector FinancieroSector Financiero

La perspectiva para el 2006 es buena, 
dada la expectativa de que continúe las 
estabilidad en las variables económicas, y 
que el nivel en las tasas de interés 
permita un mayor otorgamiento de 
créditos. 

Aquí los riesgos obviamente se 
encuentran asociados a la volatilidad en 
las tasas de interés, un cambio en la 
perspectiva de las variables económicas, y 
la incertidumbre política.
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ARA, GEO, HOMEX, URBI y ARA, GEO, HOMEX, URBI y 
SARESARE

Los resultados han sido más que 
satisfactorios para aquellas empresas que 
han encontrado el camino para 
aprovechar las oportunidades que existen 
en el sector.

Tras la adquisición de Casas Beta, 
HOMEX avanza en la pelea con GEO por 
convertirse en líder del sector. En el 
trimestre vendió 9,999 unidades, 
superando a GEO por 375.

SARE buscará mayor participación en el 
nicho de vivienda residencial, apoyado en 
su experiencia en construcción vertical.

. 

Sector ViviendaSector Vivienda
Seguimos viendo un fuerte crecimiento en 
vivienda para el cierre de 2005 y durante 
2006, apoyado en eficientes entidades 
gubernamentales, la banca comercial y 
sofoles. 

Dentro de los riesgos a considerar para el 
sector destaca el cambio de gobierno el 
año próximo, que podría afectar la 
eficiente asignación de recursos que se ha 
logrado en el sexenio. Sin embargo 
pensamos que en caso de presentarse 
este incidente sería temporal. Aunque se 
ha avanzado de manera importante, sigue 
existiendo un alto déficit de vivienda a 
nivel nacional, estimada en 4.3 millones. 
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pensamos que en caso de presentarse 
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ha avanzado de manera importante, sigue 
existiendo un alto déficit de vivienda a 
nivel nacional, estimada en 4.3 millones. 

La perspectiva para el 2006 es buena, 
dada la expectativa de que continúe las 
estabilidad en las variables económicas, y 
que el nivel en las tasas de interés 
permita un mayor otorgamiento de 
créditos. 

 
 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

11 de Noviembre de 2005 27  
 

IDEALIDEAL
IDEAL nace de la escisión de activos de 

GFINBURSA, y su función será promover y 
financiar proyectos de infraestructura 
tales como carreteras, hospitales, 
escuelas, etc. Su atractivo se basa en la 
capacidad de apalancar los proyectos en 
los que participe.

ICA vs. CICSAICA vs. CICSA
CICSA, es el brazo constructivo de 

GCARSO, y promete convertirse en un 
jugador importante como lo es 
actualmente ICA, quien gracias a 
proyectos como “El Cajón”, mantiene un 
ritmo operativo como hacía tiempo no se 
veía.

Será crucial para ICA obtener un 
volumen de obra suficiente para no 
reducir significativamente el nivel de 
ventas que mantiene actualmente, e 
incluso incrementarlo.

Por lo pronto, se espera que tanto ICA 
como CICSA busquen quedarse con el 
Proyecto Hidroeléctrico “La Parota”, 
valuado en cerca de US$800 millones.

Sector InfraestructuraSector Infraestructura
También hay buenas noticias para el 
sector infraestructura. Se agregan dos 
nuevos participantes de primer nivel, que 
además se espera trabajen en equipo: 
IDEAL y CICSA.

Existe un fuerte rezago en infraestructura 
en México, lo que incrementa el interés 
por participar en el sector. A la vista se 
encuentran licitaciones como “La Parota”
o el Arco Norte de la ciudad de México, 
que permitirán hacerse de contratos antes 
del cambio de gobierno a finales de 2006. 

ICA ha detectado proyectos cuyo valor 
suma cerca de US$13,000 millones y en 
los que estaría interesado en participar. 
Claro está que CICSA se prepara para 
competir por ellos, con el apoyo financiero 
que podrá brindarle IDEAL. 
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COMERCIUBC 15.70     19.90     0.16   27.8% ALFAA 61.26     81.00     1.00     33.9% GMEXICOB 21.84      27.50     1.53     32.9%
TELECOMA1 20.44     25.00     -    22.3% GFINBURO 16.84     20.50     0.30     23.5% ICA* 4.23        5.50       -       30.0%
KIMBERA 37.06     43.00     2.08   21.6% GEOB 32.97     40.00     -       21.3% KOFL 27.58      34.70     0.34     27.0%

¡ GMODELOC 33.59     38.90     1.04   18.9% BIMBOA 35.28     42.00     0.28     19.8%
WALMEXV 55.08     64.30     0.70   18.0% SORIANAB 43.75     51.00     -       16.6%

¡ TELMEXL 11.21     12.80     0.39   17.6%
¡ TLEVISACPO 41.42     46.80     0.40   14.0%
¡ FEMSAUBD 74.93     84.30     0.66   13.4%

CEMEXCPO 57.37     63.00     1.80   13.0%
AMXL 14.30     16.00     0.07   12.4%
AMTELA1 44.93     50.50     -    12.4%
ARA* 42.14     45.50     0.49   9.1%

URBI* 73.39     66.00     -       -10.1% SAREB 10.89      12.00     10.2%

¡

¡ TELMEX 
TLEVISA

El próximo 15 de noviembre se tendrá que aprobar la ley de ingresos, que contempla un impuesto de Ps. 3 por litro a las cervezas en empaque no
retornable.  

11-Nov-05ANALISIS FUNDAMENTAL

FEMSA 
MODELO¡
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  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
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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.

11-Nov-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 23.120 12.8778 1.7692 2.3551 2.7270 3.1245 3.1988 1.80 9.82 5.53
BACHOCO UBL 3 31.900 41.0076 5.6548 6.9089 6.8534 8.3024 11.9328 0.78 4.62 2.09
BIMBO A 3 35.280 15.4457 1.6281 2.2710 2.9728 4.0784 3.2943 2.28 15.53 6.83
BAFAR B 3 5.500 4.973 1.0085 1.1467 0.5611 0.8459 0.0014 1.11 4.80 6.14
CONTAL * 3 17.850 8.7986 1.2105 1.5669 1.7598 2.3084 1.7942 2.03 11.39 5.84
FEMSA UBD 3 74.930 38.8842 3.2304 4.8060 9.4193 12.5465 7.1544 1.93 15.59 6.31
GMODELO C 3 33.590 15.3743 1.7991 2.3247 3.2435 4.2224 5.1560 2.18 14.45 6.69
GMODERN * 3 39.000 39.771 3.0109 3.9131 4.2296 5.0341 9.6760 0.98 9.97 5.38
GRUMA B 3 28.100 24.4121 1.7199 2.5990 2.6169 4.0315 1.0831 1.15 10.81 7.83
KOF L 3 27.580 17.6296 1.7035 2.4884 3.3566 4.5666 1.4502 1.56 11.08 7.35
HERDEZ * 3 7.150 4.3289 0.4602 0.5120 1.3104 1.6280 0.0819 1.65 13.97 5.75
MASECA B 3 7.260 6.3364 0.3476 0.6093 0.5030 0.6634 0.0992 1.15 11.92 8.60
VALLE B 3 19.250 17.087 0.7031 0.7388 4.0317 4.5346 0.9802 1.13 26.05 5.00

CEMENTERA
CEMEX CPO 3 57.370 26.6424 5.2020 6.3355 5.5145 6.9539 1.4368 2.15 9.06 8.84
CMOCTEZ * 3 80.000 32.2022 4.1083 6.2416 6.1249 7.8448 8.4838 2.48 12.82 7.62
GCC * 3 30.050 20.1226 1.9025 2.7126 2.8392 3.5568 3.2666 1.49 11.08 7.04

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 8.900 42.212 0.6842 6.5510 2.7484 4.0589 6.3991 0.21 1.36 8.04
KIMBER A 3 37.060 9.6924 1.6838 2.5230 3.3681 4.4923 2.0183 3.82 14.69 7.05

COMERCIALES
ALSEA * 3 27.140 11.9118 1.5265 1.5810 2.3695 3.1317 1.1093 2.28 17.17 6.99
COMERCI UBC 3 15.700 14.8638 0.9371 1.5926 1.4202 1.9307 0.5594 1.06 9.86 6.61
CNCI B 3 0.760 0.3536 -0.8806 -0.8705 0.0026 0.0070 0.0616 2.15 (0.87) 12.16
ELEKTRA * 3 84.550 36.6786 7.0696 9.0076 10.5588 14.3049 84.4627 2.31 9.39 6.21
FRAGUA B 3 45.700 18.3864 3.2216 4.5737 3.5179 4.3714 8.6318 2.49 9.99 6.90
GCORVI UBL 3 2.700 3.0440 0.2208 0.4509 0.3688 0.5481 0.8601 0.89 5.99 3.55
GIGANTE * 3 7.450 13.2384 -0.0992 0.0475 0.3653 0.6525 0.4719 0.56 156.85 6.63
GOMO * 3 0.200 5.0315 -0.5660 -0.6823 -0.1072 -0.1103 0.0564 0.04 -0.29 -7.34
LIVEPOL 1 3 23.100 13.2126 0.9661 1.8903 1.4776 2.6927 0.1067 1.75 12.22 8.42
SAB * 3 20.500 16.5911 1.6123 2.6304 2.0296 3.1450 1.4978 1.24 7.79 5.33
SORIANA B 3 43.750 33.4370 2.4330 4.3903 3.2687 4.9150 3.7593 1.31 9.97 6.45
WALMEX V 3 55.080 11.2356 1.3439 2.1614 1.7423 2.5708 2.1597 4.90 25.48 16.17
COMUNICACIONES
AMTEL A1 3 44.930 5.8674 1.7878 1.8662 7.0655 8.2822 3.2122 7.66 24.08 5.61
AMX L 3 14.300 2.3601 0.4655 0.5110 0.6662 0.8081 0.3043 6.06 27.98 11.47
CABLE CPO 3 15.000 6.3604 0.2494 0.0584 0.3939 0.3618 1.1951 2.36 256.85 8.76
CEL * 3 25.000 -20.6442 -8.9382 -12.9518 -4.1615 -7.1455 0.1392 -1.21 -1.93 11.38
MOVILA B 3 86.990 -38.7083 14.1150 7.5536 18.2573 7.8393 0.6307 -2.25 11.52 -14.88
RCENTRO A 3 8.700 5.8515 0.1838 0.3842 0.5278 0.9074 0.8678 1.49 22.65 8.24
TELECOM A1 3 20.440 7.8587 2.1237 3.1347 10.1855 13.2069 7.8475 2.60 6.52 3.31
TELMEX L 3 11.210 4.5530 0.8800 1.3498 1.5801 2.1369 1.2159 2.46 8.31 4.51
TLEVISA CPO 3 41.420 9.1157 1.2208 1.8631 2.4717 3.4649 3.8295 4.54 22.23 10.47
TVAZTCA CPO 3 6.480 1.3660 0.3716 0.5350 0.7522 1.0999 0.2848 4.74 12.11 6.91
UNEFON A 3 3.000 1.7209 0.7927 1.0056 0.0899 0.1673 0.0346 1.74 2.98 7.10

CONSTRUCCION
ICA * 3 4.230 3.3777 0.1178 0.2257 0.3083 0.4038 2.2272 1.25 18.75 9.55
CONTROLADORAS
ALFA A 3 61.260 52.4838 12.0758 15.4128 8.6499 11.0354 29.9822 1.17 3.97 4.30
CIE B 3 22.800 14.8992 0.3498 -0.5284 2.5302 3.4062 7.7924 1.53 (43.15) 8.20
MEXCHEM * 3 13.000 6.3989 0.9651 0.9988 2.7050 3.7165 1.3494 2.03 13.02 3.62

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 3.07 2.47 1.02 40.42 19.26 13.35 19.09 17.71 21 21 806,020 ARCA *

7.17 4.78 2.22 23.35 16.33 14.17 19.28 17.03 17 53 299,540 BACHOCO UBL
0.007935 0.908418 1.30 1.10 0.52 93.01 7.69 4.87 14.99 8.74 23 9 1,175,800 BIMBO A

1.36 0.66 0.71 60.73 18.71 10.84 29.45 8.00 36 38 312,635 BAFAR B
-0.024881 0.535679 3.17 2.20 1.36 27.48 149.77 11.37 14.60 16.75 12 26 750,000 CONTAL *
0.080890 0.526507 1.51 0.99 0.39 91.66 4.69 5.61 17.51 14.64 23 28 1,192,742 FEMSA UBD
0.007142 0.576306 6.13 4.81 2.21 18.82             N.A 15.74 16.59 28.60 19 44 3,251,760 GMODELO C

6.89 4.53 2.48 25.30 20.75 8.58 10.65 11.04 54 72 77,384 GMODERN *
-0.012041 0.651824 2.01 1.14 0.64 93.92 5.32 4.39 11.29 6.81 54 48 452,550 GRUMA B
0.048661 0.398501 0.97 0.65 0.24 100.82 3.97 9.32 16.16 17.10 13 19 1,846,530 KOF L

2.04 1.03 1.03 78.15 5.95 3.95 13.91 12.57 63 65 431,923 HERDEZ *
5.77 3.74 1.78 34.60 53.93 9.05 9.86 9.86 136 78 918,405 MASECA B
1.25 0.93 0.79 188.16 2.35 0.94 3.58 5.79 81 30 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.074554 1.008808 0.93 0.69 0.28 151.86 6.66 16.47 30.50 18.08 65 29 3,837,959 CEMEX CPO
0.057099 0.028295 9.53 8.65 2.91 13.45 1578.67 33.81 22.16 42.49 58 23 220,998 CMOCTEZ *
0.096680 0.446691 4.44 3.41 0.72 58.82 23.23 20.59 14.88 27.00 91 56 331,508 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
2.27 1.50 0.35           N.A 1.85 8.82 47.57 5.46 66 53 110,641 CODUSA A

-0.005775 0.580534 1.37 1.08 0.60 124.42 12.70 13.73 25.03 24.45 72 31 1,157,385 KIMBER A

COMERCIALES
0.069677 0.513648 1.03 0.82 0.58 70.91 20.57 5.31 15.74 10.52 32 13 136,754 ALSEA *
0.023569 0.615317 1.01 0.33 0.62 71.53 6.27 4.38 11.77 5.31 14 44 1,086,000 COMERCI UBC

1.03 1.00 0.46 115.24 18.79 -147.55 -68.24 1.18 53 3 335,745 CNCI B
-0.096778 0.848248 1.25 1.16 1.03 422.34 7.70 7.05 28.38 11.20 178 32 240,440 ELEKTRA *

2.15 1.23 1.41 78.50 16.98 5.00 29.63 4.78 4 34 101,462 FRAGUA B
1.24 0.64 0.94 297.15 4.05 1.09 14.91 1.32 31 36 320,230 GCORVI UBL
1.17 0.38 0.70 73.78 3.37 0.15 0.35 2.04 16 52 982,609 GIGANTE *
1.86 0.81 1.57 102.14 -0.70 -12.49 -11.86 -2.02 190 303 85,896 GOMO *

2.63 1.98 1.03 95.35 8.93 8.31 16.20 11.84 149 51 1,342,196 LIVEPOL 1
2.64 1.63 2.02 69.20 78.81 3.37 18.35 4.03 59 41 265,419 SAB *

-0.012873 0.646924 1.26 0.50 0.75 57.80              N.A 5.71 14.92 6.39 8 41 600,000 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 0.70 0.54 0.34 208.46 5.98 3.84 35.28 17.05 52 25 3,464,408 AMTEL A1
0.043004 1.454139 0.78 0.60 0.39 149.74 5.98 11.06 24.05 17.49 52 25 36,384,627 AMX L

2.46 2.34 1.16 34.86 71.12 1.22 0.91 7.53 74 9 270,352 CABLE CPO
0.114903 0.406135 0.09 0.09 0.09 N.A 0.85 -18.96 165.23 -10.46 65 1 93,425 CEL *

0.10 0.09 0.10 N.A -0.73 5.87 -16.53 6.09 69 1 47,252 MOVILA B
0.71 0.71 0.53 63.29 5.81 10.62 7.00 25.08 102 0 162,725 RCENTRO A

-0.073273 1.134153 1.22 1.20 0.37 171.54 7.40 6.80 56.07 28.66 72 2 3,519,402 TELECOM A1
-0.018802 0.713827 1.29 1.27 0.44 123.46 10.06 18.76 33.96 29.70 72 2 22,540,582 TELMEX L
-0.039378 0.943478 3.77 3.08 0.60 129.48 6.05 17.47 20.07 32.49 60 44 2,909,741 TLEVISA CPO
-0.078266 0.658810 1.25 1.10 0.38 311.06 3.95 18.85 31.90 38.76 143 24 2,986,420 TVAZTCA CPO

0.48 0.38 0.43 36.50 6.92 61.49 143.90 10.23 32 13 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
-0.088589 0.781535 1.74 1.56 0.70 186.33 5.28 3.18 10.09 5.69 90 25 2,415,763 ICA *

CONTROLADORAS
0.026219 0.992075 3.10 2.51 1.11 89.95 6.60 13.09 38.24 9.37 52 34 580,549 ALFA A
-0.160165 1.215576 1.79 1.78 0.72 139.54 2.69 -2.24 -3.81 14.45 72 2 359,204 CIE B

1.41 1.20 0.62 190.73 6.94 4.77 17.32 17.76 82 20 426,752 MEXCHEM *

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.

11-Nov-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CYDSASA A 3 2.950 16.2453 -0.1426 0.9289 0.5967 0.7450 0.9338 0.18 3.18 3.69
DESC B 3 2.670 4.0734 0.1151 0.1226 0.3728 0.4797 0.2895 0.66 21.77 7.34
GCARSO A1 3 23.400 13.9204 1.8482 3.2432 2.7884 3.9351 1.7828 1.68 7.22 6.42
GISSA * 3 10.320 19.2614 0.0446 0.9564 0.3128 1.0833 3.2242 0.54 10.79 5.21
GSANBOR B-1 3 20.300 13.5903 2.2085 3.4006 2.4984 3.6863 1.8507 1.49 5.97 5.40
IMSA UBC 3 26.650 37.5855 2.1277 4.0967 2.9909 4.4994 1.0165 0.71 6.51 4.79
SANLUIS CPO 3 5.400 7.7964 0.1208 -0.2241 1.6673 2.0296 2.3663 0.69 (24.09) 8.48
USCOM B-1 3 3.800 4.1050 -1.0501 -0.9840 0.1114 0.0580 0.7924 0.93 -3.86 14.02
VITRO A 3 10.490 17.8402 -0.4369 -0.6965 4.1984 5.3406 7.3250 0.59 (15.06) 5.12
MINERA
AUTLAN B 3 4.770 6.2692 0.6938 1.6716 1.3496 2.0346 0.4213 0.76 2.85 2.23
GMEXICO B 3 21.840 14.7439 1.6047 2.5017 7.3019 9.9058 4.1583 1.48 8.73 2.46
PENOLES * 3 51.900 27.2549 2.8233 3.8256 4.1755 5.5994 2.0734 1.90 13.57 7.42
SIDERURGICA
ICH B 3 22.250 26.7265 2.2162 3.3342 3.5187 4.9755 1.9155 0.83 6.67 4.45
HYLSAMX B 3 35.000 25.6133 2.4393 6.8849 5.9713 9.1054 2.9856 1.37 5.08 4.30
SIMEC B 3 45.080 62.6323 7.0788 9.6278 9.5181 13.3711 3.9348 0.72 4.68 3.60
TEXTIL
HILASAL A 3 1.000 2.1634 0.0973 0.1439 0.1730 0.1872 0.0890 0.46 6.95 5.45
PARRAS * 3 2.000 6.2616 -0.8027 -0.5612 -0.4344 -0.7321 0.6121 0.32 -3.56 19.64
TRANSPORTE
CINTRA A 3 6.410 3.1287 0.4285 0.5016 0.8455 1.0401 3.8435 2.05 12.78 1.43
TMM A 3 41.000 18.7603 28.1302 9.5401 0.4403 0.4660 5.0084 2.19 4.30 50.29
VIVIENDA
ARA * 3 42.140 19.2917 2.1848 3.6954 2.9747 4.2199 3.5831 2.18 11.40 8.75
GEO B 3 32.970 8.7244 1.2677 1.8966 2.1365 2.9924 2.6445 3.78 17.38 10.58
HOGAR B 3 3.000 4.2065 -0.3888 -0.8859 0.2785 0.2493 1.1556 0.71 (3.39) 23.01
HOMEX * 3 56.200 16.3101 2.0839 2.8608 3.5440 4.9866 5.0819 3.45 19.65 9.77
SARE B 3 10.890 6.0438 0.5350 0.7349 1.1429 1.4686 1.6655 1.80 14.82 8.29
URBI * 3 73.390 21.4550 2.8747 4.1412 4.6119 6.0838 4.3554 3.42 17.72 12.10
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 35.500 42.7205 1.8278 2.5016 2.5415 3.1355 4.9457 0.83 14.19 6.72
CIDMEGA * 3 6.640 30.2228 0.6835 0.4855 3.0575 3.1084 0.5072 0.22 13.68 4.25
POSADAS L 3 9.700 7.8835 0.5399 0.6200 1.3232 1.6295 1.0915 1.23 15.64 7.55
CMR B 3 2.700 3.2716 0.1492 0.1765 0.2084 0.2612 0.2017 0.83 15.30 5.24
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 15.000 9.9369 0.6868 1.1906 1.3376 1.6709 0.4939 1.51 12.60 7.70
LAMOSA B 3 26.300 21.0289 2.0592 4.1531 4.1040 6.0822 0.1945 1.25 6.33 5.03

            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. 11-Nov-05 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 16.840 10.407 0.8278 1.303 1.62 12.92 -0.093104 0.643980 3,000,153
GFNORTE O 2 92.400 39.581 8.893 10.738 2.33 8.60 0.110583 0.824159 504,587

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

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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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
1.76 1.40 0.63 87.11 2.06 3.50 10.85 2.81 80 26 273,667 CYDSASA A

-0.070896 0.180002 1.92 1.18 0.76 95.01 2.44 1.15 3.00 4.51 71 52 2,281,831 DESC B
0.027607 0.662766 2.38 1.35 0.92 92.99 3.74 10.01 29.15 12.14 72 71 2,379,190 GCARSO A1

2.27 1.81 0.82 89.31 4.94 3.10 5.34 3.51 85 36 304,072 GISSA *
-0.045097 0.381846 1.93 1.07 0.90 90.58 5.62 12.78 33.27 13.85 66 75 970,146 GSANBOR B-1
-0.105923 0.712818 2.66 1.39 1.12 59.31 14.11 5.94 11.02 6.52 49 62 560,532 IMSA UBC

1.20 0.94 0.47 158.63 1.81 -0.48 -2.97 4.31 60 25 144,865 SANLUIS CPO
1.62 0.49 0.81 207.77 2.28 -2.36 -18.25 0.14 2 41 1,246,606 USCOM B-1

-0.055928 0.859118 1.23 0.72 0.45 284.59 1.51 -0.78 -3.84 5.97 53 58 295,728 VITRO A
MINERA

2.10 1.26 0.72 56.38 7.97 21.08 34.56 25.66 49 46 283,348 AUTLAN B
-0.023302 1.081415 2.39 1.95 0.60 77.31 13.91 11.26 20.04 44.59 37 27 2,595,000 GMEXICO B
-0.123483 0.695583 2.09 1.10 0.61 99.91 5.88 7.89 14.06 11.55 52 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
-0.119476 0.850486 4.07 1.94 1.51 50.75 541.27 11.28 17.68 16.83 104 144 436,575 ICH B
0.033927 1.026519 1.65 1.07 0.63 88.17 8.27 15.65 28.93 20.70 60 46 607,503 HYLSAMX B
-0.110781 1.599765 3.17 1.55 1.47 48.89 125.21 13.62 21.32 18.91 101 134 137,930 SIMEC B

TEXTIL
2.34 1.20 0.71 111.82 4.81 5.45 6.22 7.08 108 114 130,236 HILASAL A
1.34 0.87 0.41 198.15 0.71 -4.66 -8.77 -6.08 101 64 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
0.317466 1.115564 0.79 0.72 0.46 496.40 9.73 1.29 15.30 2.68 18 6 992,410 CINTRA A

1.15 1.10 0.20 557.79 0.39 16.76 117.14 0.82 115 7 56,963 TMM A
VIVIENDA

-0.019204 0.786045 7.71 2.95 2.82 48.46 29.07 18.72 22.58 21.38 112 298 328,212 ARA *
0.136633 1.004511 1.93 1.24 1.39 133.87 7.69 10.97 26.62 17.30 151 121 532,692 GEO B

1.30 0.68 1.20 241.44 0.41 -11.37 -16.56 3.20 240 270 91,537 HOGAR B
0.033781 0.785482 4.01 2.69 1.55 132.22 6.31 12.88 27.02 22.45 283 183 335,870 HOMEX *
0.043248 0.773147 6.32 4.25 2.58 60.32 3.36 9.00 19.81 17.98 245 159 382,905 SARE B
0.181466 0.569640 7.28 3.26 2.17 80.16 6.52 16.29 23.64 23.93 173 292 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.173482 0.320542 10.10 10.08 1.97 6.77 747.15 34.33 6.08 43.04 37 1 300,000 ASUR B

1.67 0.88 0.67 56.17 3.31 4.05 1.63 25.94 178 177 67,637 CIDMEGA *
1.06 0.91 0.29 128.87 3.48 6.11 8.95 16.04 71 20 490,801 POSADAS L
0.90 0.76 0.55 26.82 9.90 4.00 5.60 5.93 13 6 252,789 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.96 1.01 0.75 131.01 4.77 4.50 11.90 6.31 43 101 162,664 CERAMIC B

0.049950 0.259520 1.45 0.99 0.48 110.09 7.36 13.06 23.94 19.13 85 40 118,938 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
91,437 31,222 12.52% 22.20% 14.02% 22.26% 3.26% 0.69% -28.10% 1801.35% 1.99% 7.15% GFINBUR O

178,333 19,972 27.13% 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
11-Nov-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/05 Q3 696.00 130.684 8.833 19.366 26.041 25.115 0.031 5.33 5.46 27.71 21.35
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/05 Q3 302.00 139.320 3.812 18.110 13.045 16.138 0.060 2.17 2.11 18.71 18.11
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/05 Q3 902.00 204.576 12.335 61.623 50.604 52.475 0.018 4.41 3.66 17.19 16.39
MICROSOFT CORP 09/06 Q1 290.00 48.520 3.040 15.172 12.303 14.000 0.071 5.98 5.71 20.71 20.71
INTEL CORP 09/05 Q3 269.00 65.022 2.466 20.706 13.323 14.214 0.066 4.14 4.21 18.92 17.73
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/05 Q3 319.00 86.770 10.877 31.378 28.413 28.108 0.037 3.68 3.52 11.35 11.94
PFIZER INC 09/05 Q3 290.00 96.603 23.456 16.472 22.336 0.048 3.00 2.96 12.98 13.99
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/05 Q3 276.00 131.422 1.994 23.635 12.468 13.573 0.074 2.10 2.00 20.33 20.50
SBC COMMUNICATIONS INC 09/05 Q3 255.00 125.084 6.182 20.469 19.174 16.565 0.056 2.04 1.95 15.39 14.37
CONGLOMERADOS
3M CO 09/05 Q3 828.00 144.108 12.291 68.770 42.050 44.352 0.022 5.75 5.37 18.67 18.23
GENERAL ELECTRIC CO 09/05 Q3 370.01 114.279 4.447 24.452 17.012 19.023 0.051 3.24 3.12 19.45 19.02
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/05 Q3 386.00 144.246 5.783 22.545 16.245 23.512 0.044 2.68 2.63 16.42 17.04
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/05 Q3 568.00 165.183 8.781 49.616 29.251 32.543 0.030 3.44 3.29 17.45 17.14
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/05 Q3 584.00 131.849 3.488 53.995 31.974 38.581 0.024 4.43 4.30 15.14 13.89
GENERAL MOTORS CORP 09/05 Q3 259.00 423.784 46.245 (100.592) 53.011 (60.063) (0.024) 0.61 0.60 (4.31) (6.13)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/05 Q3 285.00 166.904 5.035 26.187 16.088 16.886 0.061 1.71 1.65 16.88 17.43
EXXON MOBIL CORP 09/05 Q3 602.00 185.318 11.509 78.029 43.506 53.437 0.018 3.25 3.22 11.27 10.83
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/05 Q3 452.00 126.645 9.311 27.490 20.692 26.077 0.038 3.57 3.51 17.33 17.37
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/05 Q3 538.00 85.413 8.573 44.291 29.651 30.779 0.035 6.30 3.43 17.48 18.92
CITIGROUP INC 09/05 Q3 512.50 233.881 12.775 64.279 36.010 42.535 0.023 2.19 2.15 12.05 12.00
JPMORGAN CHASE & CO 09/05 Q3 406.00 323.344 6.481 46.322 13.641 30.566 0.032 1.26 1.25 13.28 12.90
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/06 Q2 445.00 125.373 6.801 42.755 24.971 26.611 0.036 3.55 3.34 16.72 15.89
WAL-MART STORES INC 07/06 Q2 521.00 122.519 7.160 38.160 26.359 26.825 0.035 4.25 3.84 19.42 18.47
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/05 Q3 795.00 177.281 19.831 88.041 48.326 53.650 0.018 4.48 5.09 14.82 14.54
COCA-COLA CO/THE 09/05 Q3 454.00 74.287 5.548 28.097 21.773 23.298 0.044 6.11 6.22 19.49 19.76
MCDONALD'S CORP 09/05 Q3 359.00 123.278 5.694 31.154 19.348 20.947 0.046 2.91 2.93 17.14 16.55
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/05 Q3 651.00 132.362 10.454 48.807 30.568 36.764 0.027 4.92 4.75 17.71 17.45
PROCTER & GAMBLE CO 09/06 Q1 602.00 46.874 9.794 49.952 32.619 28.856 0.036 12.84 10.15 20.86 21.75
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
0.35 1.21 23.4% 76.9% 3.58 3.96 A 0.3% 3.3% 2.6% 19.3% $10.15 1.5% 768 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.12 1.25 26.5% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 5.1% 6.4% 9.3% $3.42 1.1% 2,865 HPQ

(0.22) 1.07 14.5% 41.5% 1.58 101.62 A+ 1.0% 8.2% 8.3% 26.0% $8.12 0.9% 1,580 IBM
(0.06) 0.90 17.1% (78.5%) WR 3.7% 34.6% 21.3% 19.9% $35.48 12.2% 10,645 MSFT
(0.45) 1.35 23.5% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.1% 21.0% 24.3% 19.7% $3.85 1.4% 6,029 INTC

FARMACEUTICA
(0.39) 0.29 27.1% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 2.9% 26.1% 15.1% 35.4% $16.24 5.1% 2,187 MRK
(0.50) 0.83 32.6% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 3.1% 29.3% 13.1% 17.1% $7.91 2.7% 7,371 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.05) 1.12 17.4% 42.6% 2.57 A- 1.4% 8.0% 8.2% 9.4% $2.56 0.9% 2,010 DIS
(0.11) 0.90 16.0% 64.5% 2.00 12.78 A 1.5% 12.3% 5.8% 15.0% $13.79 5.4% 3,281 SBC

CONGLOMERADOS
(0.16) 0.89 17.4% 0.6% 0.51 72.43 AA 2.3% 15.1% 23.6% 32.7% $17.31 2.1% 760 MMM
0.09 0.80 16.4% 172.6% 12.66 29.89 AAA 1.5% 11.4% 3.2% 17.7% $9.40 2.5% 10,566 GE

(0.01) 1.50 23.3% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.9% 5.7% 11.7% $8.66 2.2% 843 HON
0.07 0.87 21.9% 22.3% 1.03 14.57 A 1.1% 7.5% 11.8% 21.7% $8.87 1.6% 1,019 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.18 1.64 40.3% 309.1% 5.70 17.96 A 1.0% 7.0% 8.0% 30.1% $9.73 1.7% 680 CAT

(0.60) 1.58 59.0% 862.5% 16.85 7.19 BB-    *- (0.3%) (1.6%) (1.1%) 10.6% $21.37 8.3% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.44) 1.71 20.3% 39.7% 1.85 11.44 A- 0.8% 5.4% 6.5% 10.4% $6.41 2.2% 870 AA
0.33 1.08 28.8% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.4% 9.9% 23.3% 26.4% $11.97 2.0% 6,222 XOM

(0.08) 1.23 19.4% 23.6% 1.81 9.43 A 0.9% 8.4% 6.6% 17.1% $15.39 3.4% 919 DD
GRUPOS FINANCIEROS

0.08 0.99 25.6% 233.1% A+ 1.8% 12.2% 2.7% 22.0% $5.13 1.0% 1,242 AXP
(0.13) 0.84 13.2% 523.3% AA- 2.6% 17.0% 2.1% 16.6% $18.38 3.6% 5,059 C
(0.09) 1.01 14.7% 220.5% A+ 2.0% 13.1% 1.3% 5.9% $14.53 3.6% 3,499 JPM

COMERCIALES
(0.03) 1.24 21.2% (0.0%) 0.23 84.05 AA 1.1% 6.9% 22.0% 21.5% $3.95 0.9% 2,140 HD
(0.22) 0.68 19.1% 51.2% 1.68 14.33 AA 0.5% 3.5% 12.4% 22.1% $5.98 1.1% 4,163 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.27 0.94 27.6% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 2.5% 15.5% 16.9% 33.8% $31.96 4.0% 2,082 MO

(0.19) 0.75 10.4% 2.6% 1.02 36.08 A+ 2.7% 22.7% 20.0% 32.3% $11.65 2.6% 2,379 KO
0.14 1.01 29.8% 51.7% 1.94 13.08 A 1.8% 12.2% 13.2% 17.4% $7.16 2.0% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.11 0.39 19.6% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.7% 20.2% 25.5% 29.0% $13.15 2.0% 2,975 JNJ
0.12 0.30 14.1% 92.7% 1.90 15.36 AA- 1.9% 11.1% 18.1% 44.9% $11.33 1.9% 2,378 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 * 99,600 27.03 2,692,400 140,900 27.06 3,811,526
AMTEL A1 2,071,800 43.02 89,368,003 2,171,800 43.02 93,668,003
AMX A 7,000 14.10 98,700 11,700 14.13 165,205
AMX L 11,993,000 14.10 168,892,427 16,488,300 14.17 233,386,778
ARA * 4,000 41.57 166,000 (25,500) 41.20 (1,028,160)
ARCA * 33,500 23.28 778,025 33,500 23.28 778,025
AUTLAN B (99,500) 4.82 (478,705) (120,500) 4.82 (579,245)
BAFAR B 30,200 5.50 166,100 376,100 5.50 2,068,550
CMR B 100 2.90 290 100 2.90 290
ELEKTRA * 393,200 84.00 33,090,238 538,200 81.90 45,065,401
GCARSO A1 1,600,000 22.68 36,276,623 2,400,000 22.77 54,658,753
GCC * 5,500 29.85 164,175 7,900 29.38 233,535
GISSA * 2,000 11.20 22,400
HERDEZ * 26,700 6.90 184,210 (73,300) 6.93 (510,790)
HILASAL A (200) 1.00 (200) (200) 1.00 (200)
IMSA UBC 86,400 26.63 2,301,415 111,900 26.60 2,977,465
KIMBER B 90,000 36.27 3,273,000 90,000 36.27 3,273,000
LAMOSA B 23,000 26.21 601,010 36,000 26.13 936,610
MEXCHEM * 663,900 13.34 8,838,270
TELECOM A1 5,295,000 20.52 108,477,191 5,895,000 20.63 121,032,699
TELMEX L 37,078,600 11.10 411,457,275 52,058,600 11.08 576,639,884
TELMEX A 21,400 11.01 236,826 41,400 11.00 456,826
TLEVISA CPO 442,400 39.90 17,642,564 442,400 39.90 17,642,564
WALMEX V 1,504,000 53.74 80,748,981 1,504,000 53.74 80,748,981

    Acumulado
NoviembreDel 03 al 09 de Noviembre
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 16,137.07 1.49 4.34
INMEX 940.90 1.74 4.73 P/UPA 11.54 12.77
IMC30 254.14 1.11 -0.96 P/V.L. 2.25 2.25

VOLUMEN (000) 481.25 -35.35 -28.91 V.E./UAFIDA 6.89 7.00
IMPORTE (000) 9,977.92 -31.16 -33.91 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
CINTRA A 12.26 COLLADO * -10.65 NTE+EMP 62.478030 -0.04 1.35 15.51
PENOLES * 7.01 HYLSAMX B -7.89 NTE+DE 1.262567 1.98 4.50 33.74
AMTEL A1 5.54 CMR B -6.90 NTE+IN 12.146123 2.19 4.05 35.90
SAB * 5.13 TEKCHEM A -6.67 NTE+DJ 0.104602 1.08 2.50 -5.15
C * 4.85 GISSA * -4.36 NTE+RV 1.304867 1.97 4.41 36.93
ICA * 4.44 CICSA B-1 -3.74 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
MINSA C 3.85 CYDSASA A -3.28 NTE-FD1 1.612221 1.76 8.00 8.02
HERDEZ * 3.62 VALLE B -3.27 NTE-FD2 7.103733 1.62 7.44 7.42
TLEVISA CPO 3.42 BIMBO A -2.89 NTE-FD3 1.614002 1.39 6.18 6.10
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FM+ 2.534614 2.14 9.15 7.57

Cierre Semana Mes NTE-FM1 74.152919 1.86 8.28 8.11
CETES  28 días 8.73 8.80 8.94 NTE-FA1 13.153109 2.38 8.67 8.19
CETES  91 días 8.77 8.89 8.97 NTE-FB1 1.393320 4.05 9.03 8.33
CETES  182 días 8.76 8.92 8.90 NTE-MD1 22.381329 1.98 8.97 8.40
CETES  364 días n.s. 8.81 8.67 NTE-MM1 5.071748 1.98 8.88 7.62
BONDES182  1,666 días 0.16 0.16 0.16 NTE-ID1 1.718640 1.95 8.85 8.64
BONOS  784 días n.s. 8.41 8.54 NTE-IB1 0.625773 5.11 11.13 8.90
BONOS  1,526 días n.s. 8.40 8.32 NTE-CO1 5.132803 -8.23 -9.80 -5.58
BONOS  2,240 días n.s. 8.85 8.65 NORTEPZ 6.775645 1.34 6.88 7.45
BONOS  3,325 días 8.73 8.85 8.65 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 6,979 días n.s. 9.08 8.85 Cierre Mes
UDIBONOS  3,346 días n.s. 4.40 4.18 TIIE  28 días 9.1950 9.4525
PAPEL COMERCIAL N/E 10.38 10.56 TIIE  91 días 9.0650 9.3250
BPA'S  1,071 días 0.22 0.23 0.24 MEXIBOR  1 mes 9.1200 9.3925
BPAS182  2,513 días 0.23 0.21 0.23 MEXIBOR  3 meses 8.9350 9.2150
BPAT'S  1,820 días 0.21 0.21 0.20 MEXIBOR  6 meses 8.8650 9.1250
BREMS  364 días 0.10 0.11 0.12 MEXIBOR  9 meses 9.8250 9.0875
BREMS  1,064 días 0.15 0.15 0.15 MEXIBOR  1 año 8.8100 8.9850
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Octubre) 6.62 6.71
BANCARIO 9.71 9.00 9.25 CCP-MN  (Octubre) 7.73 7.88
GUBERNAMENTAL 8.97 8.92 9.20 CCP-UDIS  (Octubre) 5.32 5.32
UDI (Unidad de Inversión) 3.604219 3.601551 3.595337 CCP-DLS  (Septiembre) 3.87 3.77
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra      Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.6833 10.6833 10.7489 10.7490 10.7800 10.7800
INTERBANCARIO 10.6700 10.6810 10.7240 10.7590 10.7835 10.8015
SPOT (48 Horas) 10.6800 10.6870 10.7340 10.7400 10.8050 10.8160
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Octubre Octubre Octubre Oct-Dic Octubre
AL CONSUMIDOR 114.765 0.06% 0.25% 1.97% 3.05%
PRODUCTOR 111.110 - - 0.20% 2.85% 2.49%
*/ - 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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