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Comentario Económico Internacional 
La reciente debilidad del dólar ha estado impulsada por la preocupación sobre el elevado déficit en la 
cuenta corriente de Estados Unidos. Esta semana, sin embargo, el dólar recuperó terreno frente a 
diversas monedas, lo que creemos que es sólo un descanso, para luego continuar con la tendencia de 
debilidad. La cotización del dólar contra el euro cerró la semana en 1.32, después de haber tocado un 
máximo por arriba de 1.34. Frente al yen, el dólar se recuperó también, cerrando la semana en 105, 
después de haberse ubicado por abajo de 102.  

La debilidad del dólar ha elevado la preocupación de que los bancos centrales del resto del mundo 
tengan que frenar su ciclo de alza en tasas, ante un entorno donde la fortaleza de sus monedas puede 
impactar negativamente el crecimiento de la actividad económica. Aunque se espera que el 2005 sea 
un año de menor crecimiento a nivel mundial, habrá regiones que puedan mantener su dinamismo 
mientras que otras registrarán un freno importante en la actividad económica. Un entorno de debilidad 
del dólar incrementa las probabilidades de un menor crecimiento en las regiones cuyas monedas se han 
fortalecido de forma importante. Tal es el caso de Japón y la Zona Euro. 

 

Comentario Económico Nacional 

Esta semana se dio a conocer el dato de inflación correspondiente al mes de noviembre. El incremento 
en el índice de precios al consumidor, resultó en 0.85%, por arriba de la expectativa del consenso de 
0.81%. En términos anuales se ubicó en 5.43%, por arriba del dato de mes previo de 5.40%, con lo que  
continúa – al igual que a lo largo del año- por arriba de  la meta de inflación de 3+/- 1 pp. 

La mayor parte del aumento en el índice general, en concreto 0.67 puntos porcentuales de los 0.85 pp., 
fue resultado del incremento del subíndice no subyacente, cuya tasa anual se ubicó en 8.90%, esto es, 
0.07 puntos por arriba del dato del mes previo. El componente subyacente, registró un incremento de 
0.27% en términos mensuales, con lo que la tasa anual se ubica en 3.82%, lo cual significa una 
disminución de 0.02 pp., con respecto a la observada en el mes de octubre. 

Por otra parte, el índice de precios al productor registró un incremento de 0.52% en el mes, con lo que 
el crecimiento anual disminuyó 0.13%, al ubicarse en 7.01%. 

Luego de que se publicara el dato de inflación, el Banco de México decidió volver a incrementar el 
“corto” en 6 millones de pesos. 

Para el próximo año, esperamos un escenario de inflación más benigno, pero las presiones aun no han 
cedido y las expectativas se siguen deteriorando. Dado lo anterior, creemos que el Banco de México 
podría seguir manteniendo por algunos meses más, la frase donde pide que las tasas internas se ajusten 
al alza en respuesta a las tasas de Estados Unidos. Dado lo anterior, creemos que los Cetes aun no han 
llegado a un techo. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
El mercado de tasas inició la semana con bajas a lo largo de toda la curva y una clara separación entre 
los cortos y los largos plazos; ya que mientras los primeros presentaron bajas marginales y escaso 
volumen de operación, los segundos registraron un comportamiento mixto y volátil durante la semana. 
Por otra parte, también es importante destacar los eventos económicos, ante los cuales el mercado 
permaneció atento y cauteloso durante la semana a nivel nacional; tal fue el caso del dato de inflación 
para todo el mes de noviembre y de la decisión de política monetaria por parte del Banco de México. 
Durante la semana,  el Banco de México  llevó a cabo el nuevo “depósito obligatorio” por $50,000 
millones de pesos. Esto con el objeto de regular el exceso de liquidez existente en el mercado de tasas 
(a últimas fechas), y con ello mantener su posición acreedora. Cabe destacar que con dicha regulación, 
Banxico no afectó las expectativas de inflación, ni tampoco los niveles de tasas de interés. 
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En la subasta primaria de valores gubernamentales, los Cetes de 28 días se ubicaron en 8.34%, los de 
91 en 8.68% y los de 182 en 8.69%, registrando movimientos de -3, -3 y –15 centésimas respecto a la 
subasta previa. 
 

Comentario Mercados Accionarios 
Durante los últimos dos meses los índices de Estados Unidos han presentado una recuperación muy 
importante. En línea con lo que se esperaba, de acuerdo a las estadísticas de los últimos años, el 
rendimiento del último trimestre del año es, hasta ahora, positivo. Un movimiento contrastante con el 
de los dos trimestre anteriores en los que los tres índices más representativos del mercado americano, 
arrojaron rendimientos negativos importantes, y dieron la pauta para el resto de los mercados 
desarrollados en el mundo. El avance actual ha dado lugar a que el S&P 500 confirme la tendencia de 
mediano y largo plazo al alza. Sin embargo, el Dow Jones, el índice de empresas grandes y 
tradicionales, no ha logrado acercarse del todo al máximo del año en los 10750 puntos, y en la gráfica 
se percibe que puede representar una resistencia muy difícil de vencer.  De hecho, uno de los temores 
es que este índice precisamente esté reflejando que al mercado americano le sigue preocupando el 
entrono de crecimiento económico para el año que entra y, desde luego, por la debilidad que ha 
presentado el dólar frente a las monedas del mundo. 

 

Comentario Fundamental 
� Moody’s pone en revisión para un posible aumento las calificaciones de Hipotecaria Crédito y 

Casa. BBVA-Bancomer invertirá en el 2005 US$335 millones en una subsidiaria dedicada al 
negocio de la construcción de vivienda. EL IPAB y el banco Bx+ suscriben el contrato de compra-
venta de las acciones representativas del capital social de Casa de Bolsa Arka. S&P asigna una 
calificación de “BBB-” a la emisión de bono perpetuo por US$250 millones de GRUMA. 

� .Asur anunció el tráfico de pasajeros del mes de noviembre. Walmart anunció el cambio del 
Presidente del Consejo de Administración. Cintra anunció los cambios próximos a realizar en su 
cuerpo directivo una vez que se aprueben en la asamblea de accionistas. Walmart, anunció sus 
ventas mismas tiendas de Noviembre. Nadro convocó a una asamblea de accionistas para aprobar 
el desliste de la acción. En la asamblea de accionistas de Arca se aprobó el cambio de 
representante legal. En la asamblea de accionistas de Alsea se aprobó la fusión de Operadora West 
y el aumento del capital social en su parte variable.  

� América Móvil fortalece su participación en El Salvador. La subsidiaria de Telmex en Brasil, 
EMBRATEL, llevará a cabo un aumento de capital. 

� HILASAL refinancia parte de sus pasivos con un crédito sindicado otorgado por GE Capital. 
COPAMEX venderá a Svenska Cellulosa Aktiebolaget el 50% de participación en el capital social 
de Copamex Productos al Consumidor. 

� CEMEX comunica que la Comisión Europea dio su autorización para la adquisición de RMC 
Group. 

� Pago de dividendo y canje accionario de las acciones de SANLUIS el 16 de diciembre. Asarco, 
subsidiaria de GMEXICO volverá a operar a su máxima capacidad hacia finales del 2005. 
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La OPEP, el Petróleo y la Mezcla Mexicana 
 

Opinamos que...  
 

Hemos visto, en las últimas semanas, que el precio internacional del petróleo, por fin, ha comenzado a 
descender en serio. Después de alcanzar niveles superiores a $56 dólares por barril a fines de octubre, ahora el 
petróleo WTI se encuentra rondando los $40 dólares. Esto es, el precio ha bajado $16 dólares, o 28%, en 6 
semanas. Claro que, poniéndolo en perspectiva, el crudo cerró 2003 en $32.50, así que sigue 23% arriba sólo 
en este año, y ha subido 122% desde su mínimo de $18 en noviembre de 2001. 

Al mismo tiempo, en las últimas semanas, el precio de la mezcla mexicana de petróleo ha caído por debajo de 
los $27 dólares estimados en el presupuesto por parte de los diputados. En este ambiente que vivimos, con el 
presupuesto aún pendiente, los comunicadores y opinadores profesionales de la radio y la televisión, 
inmediatamente pusieron el grito en el cielo. Hasta el Presidente Fox comenzó a hablar de recortes al gasto 
derivados de menores ingresos por petróleo. Nosotros pensamos que es demasiado pronto para preocuparnos 
seriamente. 

Identificamos básicamente 3 factores que explican esta baja en el precio del WTI:  

1. Los inventarios de crudo en EU se han estado recuperando, y finalmente también están respondiendo al alza 
los inventarios de destilados, entre los que se encuentra el aceite de calefacción. Este producto es el más 
importante durante el invierno, y los inventarios, que se encontraban muy por debajo de sus niveles del año 
pasado, se habían estado reduciendo por retrasos en la reconversión de refinerías, y por otros retrasos 
provocados por los huracanes. Por un lado, estos inventarios ya presentaron un crecimiento positivo y, por 
otro, hasta ahora los pronósticos del clima apuntan a frío moderado al principio del invierno. En las próximas 
semanas, el clima será uno de los factores que influyan en el precio del petróleo. 

2. Los problemas actuales de los mercados financieros tienen que ver con la depreciación del dólar por los 
déficit de EU, y con China, por su moneda y su crecimiento. Cualquier arreglo al que se llegue, sea mediante 
la intervención concertada entre gobiernos, o por los movimientos del mercado, implican una desaceleración 
económica para el próximo año - en Europa y Japón, o en EU, Europa y Japón. Por su parte, China, que ha 
sido la mayor fuente de demanda este año, también tendrá un menor crecimiento, ya sea porque flexibilice su 
moneda, o porque las autoridades ya están implantando medidas para enfriar la actividad. En general, los 
pronósticos actuales sobre el crecimiento económico del mundo apuntan a un menor incremento en la 
demanda por petróleo. 

De hecho, hoy se publicó el último reporte mensual de la Agencia Internacional de Energía, y están 
reduciendo su pronóstico de crecimiento de la demanda por crudo para 2005 a 1.7%, principalmente por un 
menor crecimiento de la demanda de China. En 2003 la demanda creció 2.3% y en 2004 creció 3.3%, así que 
esto representa una importante reducción frente al ritmo de crecimiento reciente. 

3. Finalmente, no han cristalizado los temores de interrupciones importantes a la producción. No han habido 
ataques terroristas a instalaciones petroleras importantes de Medio Oriente; las amenazas de huelga en Nigeria 
se han contenido a tiempo; Yukos ha seguido produciendo y exportando; y los sabotajes en Irak siguen igual. 
Mientras tanto, los países de OPEP han seguido produciendo más de 1.1 millones de barriles diarios por arriba 
de sus cuotas oficiales, sin contar la producción de Irak.  
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Al mismo tiempo, pensamos que son bajas las probabilidades de que el precio del petróleo se siga 
desplomando, y vemos más factible alcanzar estabilidad en niveles ligeramente más abajo en unos meses.  

 

Petróleo WTI 
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1. La baja acumulada hasta ahora, más o menos corresponde con la prima de riesgo geopolítico que se 
calculaba en $10 a $15 dólares del precio. Pero recordemos que, desde luego, la región de Medio Oriente no es 
estable, ni tampoco han desaparecido los riesgos geopolíticos que involucran a Irán, o a Israel y Palestina, o al 
terrorismo. La posibilidad del resurgimiento de esta prima representa un piso más alto para el precio del 
petróleo.  

2. Ha habido un cambio estructural en la demanda por petróleo y ahora China, y crecientemente India, son 
fuertes consumidores. La demanda podrá crecer menos rápido, pero no va a descender. 

3. No hemos tenido un boom de inversión por parte de los productores de crudo ni de las empresas 
refinadoras, que nos hagan pensar en incrementos importantes y sostenidos en la oferta, ya sea de petróleo o 
de productos destilados. Primero, necesitaremos ver un incremento en la capacidad de producción. 

4. La OPEP hará todo lo posible por no permitir una baja pronunciada y ya hoy anunciaron un recorte a sus 
niveles de sobre-producción. Normalmente, los meses de acumulación de inventarios son en la primavera, de 
marzo a junio. El hecho de que los inventarios estén creciendo en el otoño, cuando tradicionalmente se 
consumen para hacer frente al invierno, es una clara señal para la OPEP de que hay sobre-oferta en el 
mercado. Quieren evitar una sobre-acumulación de inventarios en la próxima primavera, y empiezan a 
preparar al mercado para recortar la oferta, probablemente en los primeros meses de 2005. 

Por ahora, anunciaron un recorte de un millón de barriles diarios, lo que colocaría al cártel en sus cuotas 
oficiales de producción de 27 millones bpd. Podemos esperar que algunos países sigan sobre-produciendo, 
pero la oferta se reducirá de cualquier manera a partir de enero. Además, programaron otra junta de OPEP 
para enero 30, para analizar la conveniencia de recortar la producción aún más. 

5. Los precios a futuro no se han desplomado, y son una señal de que la expectativa es que el alza del precio 
sea duradera, por lo menos en una parte. Estos precios empezaron a subir fuerte sólo hasta finales de 2003, 
reflejando cambios estructurales en el mercado que probablemente implican nuevos precios más altos 
permanentemente. 

 

$40.2 

$56.5 
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Futuros del Petróleo a 5 años
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6. Los pronósticos para el precio promedio del WTI en 2005 siguen muy altos y oscilan entre $37 y $48 
dólares por barril, según los equipos de análisis de commodities de distintas corredurías. 
 

Pronósticos Petróleo WTI 2004 y 2005 

2004 2005
BARCLAYS 43.60 47.80
GOLDMAN SACHS 39.00 40.00
JP  MORGAN 41.76 40.96
MORGAN STANLEY 40.00 37.00
MERRILL LYNCH 41.10 38.00

WTI     dic       
(dls. por barril)PRONÓSTICOS 

INSTITUCIONALES

 
 

Pasando a México 
Recordemos que los precios de los diferentes tipos de petróleo han tenido distinto desempeño. El WTI, el 
crudo de referencia, es de los crudos más ligeros y dulces y, por ende, de los más caros por su facilidad para 
refinarlo. Ante la falta de capacidad de refinación que se ha vivido, este tipo de petróleo ha sido el más 
demandado y el que más ha subido de precio. Los petróleos más pesados y amargos, como el Arabian Heavy o 
la mezcla mexicana, subieron menos, por lo que se ampliaron los diferenciales de precio contra el WTI. 

 

Petróleo WTI y Arabian Heavy 
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Petróleo WTI y Mezcla Mexicana 
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La mezcla mexicana, hoy día, presenta un diferencial de más de $15 dólares contra el WTI, muy por arriba del 
diferencial promedio de 1997 a 2003, de $5.12 dólares. 

Es de esperarse que, en respuesta al difícil período que hemos vivido, se incrementen a futuro los proyectos de 
inversión, sobre todo en capacidad de refinación. Y esto significa un mercado más balanceado con respecto a 
la demanda de los distintos tipos de crudo. Es probable, entonces, que los diferenciales de precios comiencen a 
cerrarse y que el petróleo ligero y dulce baje más que el crudo pesado. 

Si el WTI promedia $36 dólares en 2005, y el diferencial con la mezcla mexicana se cierra a $7 dólares, el 
precio promedio resultaría de $29 para nuestro petróleo, muy cerca, pero arriba del precio presupuestado. 

 

Sensibilidad  de la Mezcla Mexicana 

Diferencial vs Mezcla 4.0        6.0        7.0        8.0      10.0        

Pronósticos WTI
30.0                           26.0      24.0      23.0      22.0    20.0        
32.0                           28.0      26.0      25.0      24.0    22.0        
34.0                           30.0      28.0      27.0      26.0    24.0        
36.0                           32.0      30.0      29.0      28.0    26.0        
38.0                           34.0      32.0      31.0      30.0    28.0        
40.0                           36.0      34.0      33.0      32.0    30.0        
42.0                           38.0      36.0      35.0      34.0    32.0        
45.0                           41.0      39.0      38.0      37.0    35.0        
47.0                           43.0      41.0      40.0      39.0    37.0        

Precios proyectados Mezcla

 
 

Por el anuncio de OPEP, el precio del petróleo se había subido los últimos dos días pero, al final, el día de hoy 
acabó cerrando abajo. El anuncio ya se esperaba, gracias a las declaraciones de miembros de OPEP durante la 
semana.  

La baja en el petróleo ha sido un buen paliativo para los problemas del mundo durante estos días. Sigue latente 
el nerviosismo sobre el dólar y los déficit de EU, pero entre buenas cifras económicas, el menor precio del 
crudo que favorece el crecimiento, y quizá también por el espíritu navideño, los mercados se tranquilizaron.    
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Pero los fundamentos no han cambiado. Los problemas de origen - el desequilibrio entre el ahorro y la 
inversión, y lo disparejo del crecimiento económico de los países - no se podrán resolver rápido. Rebalancear 
al mundo tomará tiempo. Sin embargo, el nerviosismo en los mercados se intensificará por períodos, en lo que 
se encuentra el inicio de la solución a mayor plazo, ya sea mediante un acuerdo internacional, acciones 
unilaterales por parte de países asiáticos, o sólo movimientos de los mercados. Mientras tanto, las grandes 
tendencias para EU, y para México, son favorables y se acentuarán cuando se despejen las dudas. 

Finalmente, en estas épocas del año, los mercados financieros se comportan un poco diferente. Mucha gente, 
inversionistas y operadores, cierran libros o se van de vacaciones. La actividad en los mercados baja 
significativamente, y esto da lugar a la posibilidad de ver movimientos violentos y fuertes en los precios, pero 
con muy poco volumen - este fue el caso de la Bolsa el día de hoy. Es probable que hasta enero volvamos a 
ver la operación normal que define las tendencias verdaderas.  

Más que nunca, para poder disfrutar de las fiestas con tranquilidad, es importante la diversificación de los 
portafolios y la toma de decisiones conservadoras. Para las carteras de deuda, seguimos recomendando venta 
de los papeles de plazos largos, y concentrar la inversión en instrumentos de corto plazo. 

Consideramos prudente seguir reduciendo las posiciones en acciones de 70% a 50% en total. Hasta ahora, las 
bolsas no se han deteriorado en respuesta al dólar y las tasas, pero creemos que puede suceder en cualquier 
momento. Mientras tanto, aprovechando los buenos precios, podemos reducir las posiciones poco a poco, y no 
de golpe.  En acciones mexicanas, recomendamos llegar al 40% y a otro 10% en acciones de EU, para sumar 
50%.  

 

P. Berry 

 

 

 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

10 de Diciembre 2004  8  

 

Comentario Económico Internacional 

La reciente debilidad del dólar ha estado impulsada por la 
preocupación sobre el elevado déficit en la cuenta corriente de 
Estados Unidos. Esta semana, sin embargo, el dólar recuperó 
terreno frente a diversas monedas, lo que creemos que es sólo 
un descanso, para luego continuar con la tendencia de 
debilidad. 

La cotización del dólar contra el euro cerró la semana en 1.32, 
después de haber tocado un máximo por arriba de 1.34. Frente 
al yen, el dólar se recuperó también, cerrando la semana en 
105, después de haberse ubicado por abajo de 102.  
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La debilidad del dólar ha elevado la preocupación de que los 
bancos centrales del resto del mundo tengan que frenar su 
ciclo de alza en tasas, ante un entorno donde la fortaleza de 
sus monedas puede impactar negativamente el crecimiento de 
la actividad económica.  

Aunque se espera que el 2005 sea un año de menor 
crecimiento a nivel mundial, habrá regiones que puedan 
mantener su dinamismo mientras que otras registrarán un 
freno importante en la actividad económica. Un entorno de 
debilidad del dólar incrementa las probabilidades de un menor 
crecimiento en las regiones cuyas monedas se han fortalecido 
de forma importante. Tal es el caso de Japón y la Zona Euro. 

Mientras que Japón habrá crecido cerca de 4.0% este año, se 
espera que modere su crecimiento a tasas cercanas al 2.0% el 
próximo año. De continuar el fortalecimiento del yen no se 
descartan intervenciones del Banco Central en el mercado 
cambiario.  

En la Zona Euro, por su parte, se estima una tasa de 
crecimiento en el 2004 de 2.0%, y en fechas recientes se han 
estado haciendo revisiones a la baja en la expectativa para el 
2005, a niveles inferiores. Aunque los recientes comentarios 
de miembros del Banco Central Europeo (BCE) muestran que 
consideran que los niveles actuales de las tasas de interés son 
adecuados para impulsar el crecimiento económico, un mayor 

fortalecimiento del euro podría impulsar al BCE a bajar la tasa 
de referencia.  

Un factor que ha incrementado la preocupación del impacto  
del debilitamiento del dólar sobre las diferentes regiones del 
mundo, es el hecho de que, en los últimos días, algunos 
Bancos Centrales decidieron no incrementar sus tasas de 
referencia y mantenerlas sin cambios. Tal es el caso del Banco 
Central de Inglaterra, Nueva Zelanda, Suecia, Canadá y 
Australia.  

El Banco Central de Inglaterra ha incrementado su tasa de 
referencia en cinco ocasiones desde noviembre del año pasado 
llevándola de niveles de 3.50% a 4.75%. En las últimas cuatro 
reuniones ha mantenido la tasa sin cambios y la expectativa de 
los analistas respecto a lo que hará en las próximas reuniones 
está muy dividida. En cuanto al crecimiento económico, se 
espera una moderación de niveles de alrededor del 3.0% en el 
2004 a cerca de 2.5% en el 2005. En el caso de Nueva 
Zelanda se estima un freno en el ritmo de expansión de la 
economía después de un crecimiento de cerca del 5.0% este 
año, por lo que se anticipan reducciones en la tasa de 
referencia. Para Suecia se estima un incremento del PIB en el 
2005 muy similar al 3.0% que se registrará este año. La 
expectativa para las tasas de referencia es al alza, pero los 
recientes eventos han incrementado la incertidumbre respecto 
al momento del primer movimiento. Por su parte se espera 
que Canadá crezca en el 2005 por arriba de este año, y la 
expectativa es de alza en las tasas de referencia. Sin embargo, 
después de haber incrementado en septiembre y octubre la 
tasa en 25pb,  decidió tomar una pausa ante la publicación de 
una serie de datos de la actividad económica que resultaron 
por abajo de lo esperado, y debido a la preocupación de que 
una apreciación sostenida de su moneda pudiera afectar la 
demanda agregada. Finalmente, se estima que Australia 
crecerá alrededor del 3.0% en el 2005, ligeramente por abajo 
del crecimiento que habrá registrado en el 2004. 

Mientras que esto ocurre, se espera que el Fed continúe con su 
ciclo de alza en tasas. La próxima semana se anticipa un 
incremento de 25pb en la tasa de los “fed funds”, con lo que 
se ubicaría en 2.25%, por arriba de la tasa de referencia del 
Banco Central Europeo que actualmente se sitúa en 2.0%. 
Para el 2005, esperamos que los “fed funds” lleguen a niveles 
de 3.50%. 

En conclusión, lo que estamos viendo es un intento por parte 
de los bancos centrales por contrarrestar el impacto de un 
dólar más débil. A través de una baja en las tasas de interés, o 
al menos deteniendo el ciclo de alzas, se busca frenar el 
fortalecimiento de sus monedas y evitar la disminución en el 
ritmo de crecimiento. 

K.Goya 

 

Dólares por Euro 
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Comentario Económico Nacional 
Uno de los datos económicos nacionales más importantes 
durante 2004, ha sido el de inflación, pues desde principios 
del año sorprendió de manera negativa con niveles por arriba 
de las estimaciones, lo que se ha venido traduciendo en 
revisiones al alza, en las expectativas de los analistas y ha 
generado preocupación en torno a la posibilidad de que las 
revisiones salariales se contaminen. 

Ante el deterioro en el balance de riesgos de inflación, el 
Banco de México ha incrementado ya en 9 ocasiones el nivel 
del “corto”, e incluso en 4 de ellas el nivel se ha incrementado 
en 6 millones, monto superior a los 4 millones que se habían 
observado en las primeras reuniones del año. 

Esta semana se dio a conocer el dato de inflación 
correspondiente al mes de noviembre. El incremento en el 
índice de precios al consumidor, resultó en 0.85%, por arriba 
de la expectativa del consenso de 0.81%. En términos anuales 
se ubicó en 5.43%, por arriba del dato de mes previo de 
5.40%, con lo que  continúa – al igual que a lo largo del año- 
por arriba de  la meta de inflación de 3+/- 1 pp. 
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La mayor parte del aumento en el índice general, en concreto 
0.67 puntos porcentuales de los 0.85 pp., fue resultado del 
incremento del subíndice no subyacente, cuya tasa anual se 
ubicó en 8.90%, esto es, 0.07 puntos por arriba del dato del 
mes previo. Al interior de este subíndice, destacan los 
siguientes rubros: 

• Administrados y Concertados, presentó un aumento de 
2.95% con respecto al mes previo. Cabe señalar que este 
importante incremento es característico del mes de 
noviembre, pues en esta época del año, se eliminan las tarifas 
eléctricas de temporada cálida en algunas ciudades de la 
república. 

• Frutas y verduras presentó un incremento mensual de 
3.23%, comparado con el incremento de 0.89% registrado en 
el mismo mes del año anterior. Este rubro, tuvo una 
incidencia de 0.12 pp. dentro del índice general. 

Por su parte, el componente subyacente, registró un 
incremento de 0.27% en términos mensuales, con lo que la 
tasa anual se ubica en 3.82%, lo cual significa una 
disminución de 0.02 pp., con respecto a la observada en el 
mes de octubre. Dentro de este subíndice, destaca: 

• El componente de servicios, que registró un aumento 
mensual de 0.27%, mayor al 0.23% registrado en el mismo 
mes del año anterior. En términos anuales, la cifra se ubicó en 
3.71%, cabe mencionar que este rubro ha venido presentando 
una tendencia a la baja durante varios meses. 

• El componente de mercancías, el cual presentó un 
aumento de 0.27%, por abajo del 0.36% observado en el 
mismo mes de 2003, con lo que en términos anuales, registró 
una disminución de 0.09% al ubicarse en 3.91%. A diferencia 
del rubro de servicios, la tendencia de mercancías durante 
varios meses, ha sido al alza. 
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Por último, el índice de precios al productor registró un 
incremento de 0.52% en el mes, con lo que el crecimiento 
anual disminuyó 0.13%, al ubicarse en 7.01%. A pesar de que 
la brecha entre el índice de precios al consumidor y el de 
precios al productor continúa siendo muy alta, las presiones 
sobre los precios al productor parecen haber comenzado a 
ceder, lo cual resulta un factor positivo, teniendo en cuenta 
que una de las preocupaciones principales ha sido la posible 
transferencia de estos  incrementos al consumidor final. 

 

Inflación General y No subyacente    
(Últimos 12 meses) Inflación Subyacente  y sus Componentes   

(Últimos 12 meses) 
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Luego de que se publicara el dato de inflación, el Banco de 
México decidió volver a incrementar el “corto” en 6 millones 
de pesos. 

En su comunicado explicó que el balance de riesgos se ha 
seguido deteriorado, resaltando los siguientes factores: 

� La inflación de los últimos tres meses ha sido 
sorpresivamente alta debido a las alzas de ciertos 
productos agropecuarios, consecuencia de problemas 
específicos de oferta. 

� La inflación subyacente, en particular la del grupo de 
alimentos dentro del subíndice de precios de las 
mercancías, ha seguido presionada debido a la fuerte 
demanda mundial de estos productos. 

� Las expectativas correspondientes a la inflación de 
mediano y largo plazo se han incrementado en las 
últimas semanas. 

El Banco Central volvió a destacar que las perturbaciones de 
oferta que han afectado la inflación son de carácter transitorio 
y que se deben en gran medida al aumento de las cotizaciones 
internacionales de diversas materias primas. Sin embargo, 
resaltaron que es necesario evitar que esto contamine las 
negociaciones salariales (lo que hasta ahora no ha ocurrido) y 
el proceso de determinación de precios. Explicaron que la 
determinación del salario mínimo será de gran importancia ya 
que constituye una referencia para el resto de las 
negociaciones. 

Debido a lo anterior, además de incrementar el “corto”, 
mantuvo la frase donde explica que “mientras así lo juzgue 
conveniente, espera que las condiciones monetarias internas 
sigan reflejando, al menos, la mayor astringencia que se 
presente en los Estados Unidos”. 

Como respuesta a este última frase se espera un ajuste 
adicional en la tasa de fondeo después de la reunión del Fed 
que se realizará el 14 de diciembre, en la que se espera un 
incremento de 25pb en la tasa de los fed funds. 

Para el próximo año, esperamos un escenario de inflación 
más benigno, pero las presiones aun no han cedido y las 
expectativas se siguen deteriorando, tal y como se observó en 
la encuesta que levanta INFOSEL de forma semanal, en 
donde la expectativa para este año pasó de 5.38% a 5.43%. 
Nuestra estimación es de 5.42%.  
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Por último, para el 2005 la expectativa del consenso, de 
acuerdo con esta misma encuesta se incrementó ligeramente 
de 4.23% (la semana pasada) a  4.24%. Nosotros esperamos 
3.86%. 
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Dado lo anterior, creemos que el Banco de México podría 
seguir manteniendo por algunos meses más, la frase donde 
pide que las tasas internas se ajusten al alza en respuesta a las 
tasas de Estados Unidos. Dado lo anterior, creemos que los 
Cetes aun no han llegado a un techo. 

 
C. Pereda 

K.Goya 

Indice de Precios al Productor            
(Últimos 12 meses) 

Expectativas de Inflación para 2004       
Encuesta INFOSEL 

Expectativas de Inflación para 2005       
Encuesta INFOSEL 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2001
Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV

PIB Real  (mdp de 1993) 1,600,426 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986 1,661,410
   Variación % anual -0.1 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7 3.9 4.4
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -18,176.2 -2,741.0 -3,130.2 -4,624.3 -13,791.7 -1,965.9 -1,589.9 -2,014.6 -3,170.4 -8,740.8 -1,621.1 -392.3 -2,100.3
   Cuenta de Capital 26,382.6 3,416.2 6,063.6 7,102.4 22,941.3 6,312.4 3,750.6 -36.5 8,086.6 18,113.1 4,752.5 518.8 743.8

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

Producción Industrial  (var.% anual) 1.5 -0.5 2.4 0.6 2.5 6.5 3.9 2.3 5.4 3.9 5.2 5.5 4.2 e/
IGAE  (var.% anual)) 2.86 2.04 3.91 2.23 3.39 5.53 3.95 3.19 5.20 3.37 5.37 4.44
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -4.8 3.3 4.7 0.6 1.5 11.5 6.0 7.4 11.4 7.2 12.6 11.1 Dic 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) -1.4 5.5 4.1 3.0 4.2 3.7 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2
ANTAD (var.% anual) 3.0 8.8 5.4 8.8 13.4 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0
Indice de Precios al Consumidor 102.904 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318
   Variación % mensual 0.44 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85
   Variación % anual 5.70 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43
   Acumulado 5.70 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97
Indice de Precios Productor 93.670 98.897 100.000 100.410 101.970 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.724 108.456 107.737
   Variación % mensual 1.30 0.83 1.11 0.41 1.55 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.59 0.68 0.26
   Variación % anual 9.23 6.95 6.76 5.75 5.87 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.02 10.58 9.95
   Acumulado 9.23 5.58 6.76 0.41 1.97 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.72 8.46 8.74
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.1982 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938
Dólar 48 horas (spot) */ 10.2359 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677
Cetes 28 días (%) */ 6.88 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20
Cetes 91 días (%) */ 7.27 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58
CPP (%) 5.13 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63
IPyC (BMV) 6,127.09 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55
Tasa de Desempleo 2.12 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 Dic 21

Base Monetaria  (var.% anual) 17.0 14.3 15.0 13.1 13.3 12.4 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 Dic 31
   M1a  (var.% anual) 12.5 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3 15.5 16.3 16.9
   M4a  (var.% anual) 10.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4
Balanza comercial  (mdd) -1,201.7 -814.4 -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -563.5 Dic 23
Exportaciones  (mdd) 13,378.6 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,591.5 14,944.3 16,094.9 16,537.6 14,960.4 16,961.4 16,280.1 16,960.4
Importaciones  (mdd) 14,580.2 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0 16,755.0 17,523.9
Reservas Internacionales  (mdd) 47,984 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399

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

2004
al 10 de Diciembre de 2004

20042003

2002 2003

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

PIB Real  (mmd de 1996) 9,890.7 10,052.6 10,117.3 10,135.9 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,889.7 Dic 22
   Variación % 0.5 2.4 2.6 0.7 2.2 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 4.5 3.3 3.9
Consumo  (mmd de 1996) 6,910.4 7,099.2 7,149.9 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4 7,401.7 7,466.8 7,355.6 7,543.0 7,572.4 7.666.8 Dic 22
   Variación % 2.5 2.8 2.9 2.5 3.4 2.7 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.6 5.1
Costos Laborales  (variación %) 1.8 1.7 -3.1 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -0.4 -1.1 1.4 1.5
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.1 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 Dic 20
NAPM  (índice) 53.3 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0 58.5 56.8 57.8
Producción Industrial  (% mensual) -0.5 1.0 0.2 0.6 0.8 -0.1 0.5 0.8 -0.3 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.2 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.5 1.2 0.2 0.5 1.0 2.1 -0.8 1.4 -0.7 1.0 -0.3 1.6 0.2 -0.1 e/
Precios al Consumidor Total 181.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4 190.6 Dic 17
   Variación % mensual 0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 e/
   Variación % anual 2.4 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2 2.9 2.6 2.5 3.2
CORE 192.2 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0
   Variación % mensual 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.1 1.4 1.4 1.5 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2
Precios Productor Total 139.5 144.8 145.1 146.0 146.1 147.0 148.0 148.9 148.6 148.6 148.7 148.9 151.4 152.2
   Variación % mensual -0.3 -0.1 0.2 0.6 0.1 0.6 0.7 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.1 1.7 0.5
   Variación % anual 1.2 3.5 4.0 3.3 2.2 1.5 3.8 4.8 4.0 3.9 3.4 3.3 4.5 5.1
CORE 149.6 151.1 151.0 151.4 151.3 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0
   Variación % mensual -0.6 0.0 -0.1 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2
   Variación % anual -0.5 0.4 0.9 0.9 0.9 0.5 1.3 1.4 1.8 1.5 1.6 1.9 1.7 1.9
Libor  3 meses 1.41 1.17 1.17 1.13 1.12 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41
TBs  3 meses 1.21 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.22
Bonos 10 años 4.03 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.35
Bonos 30 años 5.08 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01
Fondos Federales 1.24 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 2.00
Dow Jones 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02
Nasdaq 1,335.49 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81
Standard & Poor's 500 879.82 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,114.58 1,130.20 1,173.82
Euro  (dls. por Euro) 0.9526 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287
Yen por dólar 118.74 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92
Salario por Hora  (dls.) 15.18 15.46 15.47 15.49 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.71 15.75 15.78 15.82 15.83
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2004

2003 2004
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Calendario de Información: Diciembre 2004 
México 
6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre 9 Diciembre 10 Diciembre 
 Inversión Fija Bruta 

(Sep.) 
 
 
 

Balanza Comercial 
Final (Oct.) 
Inflación (Nov.) 

Reunión Política 
Monetaria 
 
 

13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre 16 Diciembre 17 Diciembre 
Producción Industrial 
(Oct.) 

 Oferta y Demanda 
Agregada (3er. Trim.) 

  
 
 
 

20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre 23 Diciembre 24 Diciembre 
 Desempleo (Nov.) Ventas al Menudeo 

(Oct.) 
Balanza Comercial  
Preliminar (Nov.)  
Inflación (1ª q. Dic.) 

 
 
 
 

27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre 30 Diciembre 31 Diciembre 
   Finanzas Públicas 

(Nov.) 
 
 
 
 
 

Estados Unidos 
6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre 9 Diciembre 10 Diciembre 
 Productividad (3er. 

Trim. Final) 
Costos Laborales (3er. 
Trim. Final) 

 
 
 

Indice Precios de 
Importaciones ((Nov.) 
Inventarios (Oct.) 

Precios al Productor 
PPI (Nov.) 
Confianza 
Consumidor (UM. Dic. 
Preliminar) 

13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre 16 Diciembre 17 Diciembre 
Ventas al Menudeo 
(Nov.) 
Inventarios Empresas 
(Oct.) 

Balanza Comercial 
(Oct.) 
Producción Industrial 
(Nov.) 
Junta Fed 

Empire Manufac. 
(Dic.) 

Cuenta Corriente (3er. 
Trim.) 
Philadelphia Fed (Dic.) 
Inicio de Nuevas Casas 
(Nov.) 

Indice de Precios al 
Consumidor (Nov.) 
 
 
 
 

20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre 23 Diciembre 24 Diciembre 
Indicadores Líderes 
(Nov.) 

 PIB Anualizado (3er. 
Trim. Final) 

Ingreso Personal (Nov.) 
Gasto Personal (Nov.) 
Ordenes de Bienes 
Duraderos (Nov.) 
Confianza Consumidor 
(UM) (Dic. Final) 

 
 
 
 
 

27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre 30 Diciembre 31 Diciembre 
 Confianza Consumidor 

(Dic.) 
 Chicago PMI (Dic.)  

 
 
 
 

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 
Ultim o  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Sem ana  1 m es  3 m eses 6 m eses 1 año  

M etales   
   O ro Londres 434.20 455.90 434.55 402.75 386.05 405.45
   Plata Nueva York 6.72 7.97 7.48 6.19 5.74 5.69
   Cobre (D ls. xTon.) 140.15 143.50 138.30 128.10 117.60 97.75
   Z inc (D ls. x Ton.) 1,128.50 1,152.50 1,058.50 955.50 1,035.00 979.00
Petróleo
   Brent Ligero 36.29 37.79 42.23 39.67 35.70 30.09
   W est Texas Interm ediate 40.71 42.54 48.86 42.81 38.45 31.88
   O lm eca 38.46 39.78 44.99 40.82 36.91 30.89
   Istm o 32.63 34.02 42.68 38.29 34.95 29.59
   M aya 24.34 23.56 33.59 31.12 29.04 24.70
   M ezcla 29.02 26.01 34.00 32.54 30.02 25.68
Tasas de Interés
   Prim e Rate 5.000 5.000 5.000 4.500 4.000 4.000
   Libor 3 m eses 2.480 2.440 2.276 1.874 1.469 1.170
   Libor 6 m eses 2.670 2.661 2.473 2.070 1.795 1.236
   Cds.  30 días 2.360 2.300 2.080 1.710 1.170 1.090
   Cds.  90 días 2.440 2.390 2.250 1.830 1.430 1.100
   Cds.  180 días 2.610 2.590 2.430 2.020 1.760 1.150
   Treasury Bills  3 m eses 2.242 2.201 2.058 1.649 1.271 0.897
   Treasury Bills  6 m eses 2.421 2.380 2.297 1.862 1.635 1.001
   Treasury Bonds  2 años 2.924 2.916 2.837 2.481 2.795 1.907
   Treasury Bonds  5 años 3.527 3.590 3.555 3.402 4.007 3.288
   Treasury Bonds  10 años 4.149 4.250 4.239 4.186 4.793 4.316
   Treasury Bonds  30 años 4.819 4.927 4.958 4.984 5.468 5.149
   Tasa de Descuento 3.000 3.000 3.000 2.500 2.000 2.000
   Fondos Federales 2.000 2.000 2.000 1.500 1.000 1.000
Deuda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   UM S-26 151.950 150.633 151.528 149.261 138.231 143.655
 Argentina
   Par 55.850 55.875 56.206 50.912 51.825 50.931
   Descuento 55.820 54.938 55.375 51.813 51.875 50.732
 Brasil
   Par 91.190 89.926 88.514 86.393 75.792 85.215
   Descuento 89.440 89.300 87.736 85.205 77.729 84.235
Tipos de Cam bio   (M oneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.3225 1.3454 1.2889 1.2262 1.2106 1.2219
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.9146 1.9439 1.8461 1.7966 1.8431 1.7430
   Dólar Canadiense 1.2254 1.1906 1.1939 1.2911 1.3607 1.3083
   Franco Suizo 1.1605 1.1310 1.1816 1.2584 1.2454 1.2666
   Yen Japonés 105.18 102.08 107.13 109.67 109.34 108.45
Futuros - Nueva York ENE/05 FEB/05 M AR/05
   O ro 434.50 435.30 437.00
   Plata 6.72 6.73 6.74
   Crudo Ligero 42.57 42.99 43.14
   Peso Chicago 0.087625 0.087200 0.086775
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 
E m isora C ierre 1 Sem 1 M es 3 M es 6 M es Acum 1 A ño
IPyC 12,260.86 1.25 3.96 15.00 19.85 39.40 46.98
A LFA  A 57.230 2.51 15.64 44.85 46.89 86.32 81.11

Indice A M X L 26.900 2.59 6.96 25.82 28.10 74.00 84.88
Local 1 Sem . Acum . A M TEL A1 28.810 1.59 3.30 26.42 30.07 98.55 116.62

A RA * 33.180 0.58 3.04 10.60 -2.93 18.84 24.27
CO REA   (KO SPI) 844.85 -6.46 16.39 A RCA * 21.730 4.47 -1.23 -0.96 -1.23 1.07 -0.32
HO NG  KO N G  (HANG  SENG ) 13,901.81 -2.23 10.38 A SUR B 30.600 0.46 6.40 27.23 46.41 55.33 65.05
M ALASIA    (KLSE CO M PO SITE) 894.23 -2.50 12.62 B IM BO  A 28.390 1.68 -0.07 14.94 17.07 34.61 47.48
SING APUR (STRA ITS T IM E S) 2,016.33 -3.32 17.54 C EL * 22.700 5.43 17.98 17.31 62.72 8.61 13.50
ARG ENTINA  (M ERVAL) 1,234.30 1.30 13.37 C EM EX CPO 76.990 4.18 14.11 16.55 14.43 31.05 40.47
BRASIL  (BO VES PA) 24,933.32 -4.42 16.87 C IE  B 33.320 6.45 20.72 34.90 39.41 56.51 63.33
CHILE   (C IG P) 8,951.83 -3.08 22.06 C O LLADO  * 15.790 -0.06 5.34 47.57 60.63 154.68 154.68
M EXICO    (IPC -DLS.) 1 ,081.08 -0.90 38.21 C O M ER CI UBC 12.130 -0.66 -6.76 -0.74 -11.46 7.35 13.90

C O NTAL * 19.670 9.46 11.63 8.31 8.08 3.53 14.43
C YDSASA A 4.500 2.51 -1.96 18.42 18.42 50.00 50.00
D ESC B 3.040 1.33 0.00 -8.16 -10.32 -21.45 -13.14
E LE KTRA * 105.000 -2.51 13.88 35.54 59.24 76.47 85.41
FE M SA UBD 56.820 3.50 8.11 11.54 13.89 36.98 47.55
G CARSO  A1 54.590 1.28 -2.67 4.78 20.61 38.20 43.13

Actual G CC * 23.300 0.87 4.48 23.28 24.93 80.06 90.98
    (e) Nov/04 Dic/03 G EO  B 20.500 -4.47 5.07 33.55 36.12 78.98 79.13

G IG A NTE * 7.900 1.28 8.22 10.18 12.06 31.67 31.67
CO REA 8.7 9.0 11.4 G ISSA * 18.200 -0.55 -0.55 -1.62 -2.93 -0.55 -0.05
HO NG  KO N G 18.7 18.9 14.9 G M EXICO  B 51.890 -1.20 -0.19 24.80 49.54 79.99 116.57
M ALASIA 15.2 15.6 13.2 G M O D ELO  C 30.150 3.32 0.20 8.41 5.09 11.79 12.92
SING APUR 14.7 14.8 21.1 G RUM A  B 24.000 0.84 4.80 18.87 25.00 56.86 67.83
ARG ENTINA 454.4 446.6 -10.9 G SANBO R  B-1 17.990 3.99 0.95 -4.92 -4.81 1.64 13.14
BRASIL 9.9 10.0 11.2 H ILASAL A 0.950 -5.00 -8.65 -6.86 -5.00 7.95 13.23
CHILE 25.6 25.7 17.2 H YLSAM X B 33.500 -4.64 26.08 57.72 107.95 394.10 382.01
M EXICO 17.2 17.0 14.1 ICA * 4.000 -0.74 1.01 13.96 7.82 53.85 65.98

IM SA UBC 34.050 2.78 19.47 21.00 31.98 26.58 70.93
K IM BE R A 36.470 -2.23 2.33 8.77 19.22 26.63 34.08
K O F L 25.830 5.04 9.45 10.38 2.99 7.62 14.55
M ASECA B 5.500 1.85 2.04 10.00 0.00 14.58 18.79
N AFTRAC 02 12.270 1.49 4.07 15.00 19.13 39.43 47.83
P ENO LES * 58.380 -2.01 8.69 26.83 39.67 14.90 69.17
S ANLUIS  CPO 10.000 5.15 5.26 66.67 100.00 233.33 233.33
S AVIA  A 1.130 -0.88 -62.08 -58.91 -54.80 -32.74 26.58

Indice S O RIA NA B 38.500 0.52 1.85 11.05 9.37 55.12 61.09
Local 1 Sem . Acum . TE LE CO M  A1 17.540 -1.52 -5.80 2.69 4.03 11.86 16.93

TE LM EX L 19.650 0.26 -2.67 2.34 1.81 5.65 7.49
CANADA  (CO M PO SITE) 8,965.27 -3.79 15.32 TLEV ISA CPO 32.710 -2.50 2.54 17.83 33.29 45.96 54.44
EUA   (DO W  JO N ES) 10,543.22 -0.46 0.85 TV AZTCA C PO 7.100 -3.66 -2.74 6.29 18.33 10.94 19.13
JAP O N   (N IKKEI) 10,756.80 -5.74 2.82 U RBI * 47.000 3.09 9.05 30.56 34.29
ING LATERRA   (FT-100) 4,694.00 -2.63 12.44 V ALLE  B 15.700 -0.32 13.77 5.72 -16.27 12.14 16.30
ALEM ANIA    (DAX-30) 4,174.55 0.90 0.15 V ITRO  A 12.450 19.14 16.68 19.25 3.84 12.47 13.70
FRANCIA    (CAC-40) 3,768.42 1.33 0.75 W ALM EX  V 38.380 0.68 -0.83 1.29 9.97 19.83 23.13
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,827.20 2.19 8.52 G FINBU R O 21.000 0.96 6.87 24.78 43.15 72.70 76.92

G FNO RTE O 63.950 2.27 12.73 42.97 53.03 63.97 78.33

INVERSIO N EXTRANJERA (NAFIN) Al
%  del  %  del 

Em isora C ap.Cont Total 1 Sem 1 M es 3 M es 6 M es 1 Año
K IM BE R A 37.17 58.62 -0.07 -0 .06 -0 .43 -1 .21 -0 .16 

Actual Nov/04 Dic/03 A LFA A 28.86 32.46 0.00 0.53 5.62 3.27 3.54
TM M A 85.16 6.76 0.00 0.00 0.30 -1.16 -0 .84 

CANADA 17.8 17.9 19.4 V ITRO * 8.67 1.04 -0.53 1.46 2.25 -12.38 -3 .83 
EUA 18.8 18.6 22.6 P O SADAS A 5.57 0.74 0.00 -0.07 -0 .07 -0 .07 -18.62 
JAP O N     23.5 23.8 -126.0 C INTRA A 0.71 0.14 -0.30 -1 .85 -4 .77 -4 .80 -76.08 
ING LATERRA 14.2 14.2 14.7 S ANLUIS A 4.07 0.13 3.53 3.53 0.16 0.11 0.01
ALEM ANIA 20.4 20.2 19.4 C O DUSA A 0.29 0.04 -2.25 -3 .77 -3 .76 -3 .76 -95.63 
FRANCIA 18.9 18.8 39.0 S AVIA A 1.86 0.03 -9.01 -1 .78 -73.74 -73.64 -76.00 
ESPAÑA 15.7 15.5 15.8 A ERO M E X A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

O TRAS 0.02
Fuentes: B loomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TO TALES 28,627.44    100.00 -0.99 11.35 26.55 28.77 34.93

Variación %
  M ERCADOS
  EM ERG ENTES

Var. %    -  D ls

M ULTIPLO S
PRECIO /UTILIDAD PO NDERADOS

  M ERCADOS
  DESARRO LLADO S

Var. %    -  D ls

M ULTIPLO S Variaciones %
PRECIO /UTILIDAD PO NDERADOS

08-Dic
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Mercado de Dinero 
 

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

El mercado de tasas inició la semana con bajas a lo largo de 
toda la curva y una clara separación entre los cortos y los 
largos plazos; ya que mientras los primeros presentaron 
bajas marginales y escaso volumen de operación, los 
segundos registraron un comportamiento mixto y volátil 
durante la semana. 

Las razones principales que explicaron el comportamiento 
de la parte larga de la curva fueron: 

1.- La contínua entrada de flujos extranjeros queriéndose 
posicionar en instrumentos nacionales. 

2.- Los cambios bruscos en el nivel del bono 
estadounidense de 10 años, el cual con motivo de los 
resultados en las subastas llevadas a cabo durante la semana 
(en Notas de 5 y 10 años), bajaron el nivel del Treasury de 
10 años de 4.24% a inicios de la semana, hasta un 4.11% 
hacia finales de la misma. Lo anterior debido a la variación 
en la demanda de títulos estadounidenses, por parte de los 
bancos centrales extranjeros. 

Por otra parte, también es importante destacar los eventos 
económicos, ante los cuales el mercado permaneció atento y 
cauteloso durante la semana a nivel nacional; tal fue el caso 
del dato de inflación para todo el mes de noviembre y de la 
decisión de política monetaria por parte del Banco de 
México. 

Mientras que el índice general de precios, por arriba de lo 
esperado, se ubicó en 0.85% contra 0.81% estimado por el 
consenso, Banxico, contrario a la expectativa del mercado, 
decidió incrementar el nivel del “corto” en 6 millones de 
pesos, ubicándolo en –69 mp diarios. 

Aun después del “corto”, la parte corta de la curva, 
marcando hechos exclusivamente en el plazo de 50-80 días, 
registró un ligero incremento de 5 centésimas; por lo que se 
esperarían ajustes adicionales al alza en todos los plazos, 
como reflejo de ésta última restricción monetaria. 

 

 

 

Los largos plazos por su parte, a pesar de haber presentado  
incrementos después del anuncio, corrigieron la tendencia 
finalizando la jornada sobre los niveles del cierre anterior.  

El fondeo por su parte, registró un incremento de 13 
centésimas en su nivel, ubicando la “defensa” en 8.38% 
para instrumentos gubernamentales gravados y en 7.90% 
para los exentos. 

EXPECTATIVA 

Como lo hemos venido mencionando, esperamos que la 
curva de corto plazo continúe reflejando el deterioro en las 
expectativas de inflación (las cuales continúan 
incrementándose semana con semana), así como la 
posibilidad de ver nuevos “cortos” hacia adelante. 
Adicional a esto, los futuros del FED ya incorporan un 
100% de probabilidades de que dicha institución incremente 
25 puntos base su tasa, durante la próxima reunión del 14 
de diciembre; lo cual se traduciría automáticamente en un 
incremento de por lo menos 25 centésimas en los niveles de 
fondeo. 

En cuanto a los largos plazos, continuamos viéndolos  muy 
ligados al movimiento del Treasury de 10 años, así como a 
la entrada de flujos por parte de extranjeros. 

NOTA ADICIONAL 

Recordamos que durante la semana,  el Banco de México  
llevó a cabo el nuevo “depósito obligatorio” por $50,000 
millones de pesos. Esto con el objeto de regular el exceso 
de liquidez existente en el mercado de tasas (a últimas 
fechas), y con ello mantener su posición acreedora. Cabe 
destacar que con dicha regulación, Banxico no afectó las 
expectativas de inflación, ni tampoco los niveles de tasas de 
interés. 
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Ultima Subasta Primaria 
 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 8.37 7.39 8.34% 8.37% (0.03) 3.14% 8.34% 8.40%
91 8.72 7.67 8.68% 8.71% (0.03) 3.64% 8.61% 8.68%

182 8.69 8.65 8.69% 8.84% (0.15) 5.25% 8.53% 8.60%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 

Actual Anterior
Bondes 182 0.16 0.16 0.16 0.17 -0.01 8.85% 3.10 3.30

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
9.72% 10.35% -0.63 6.00% 2.40 1.89

Dem Anterior

Dem Anterior

Variación Rend Actual Dem Actual

Dem ActualVariación

Minimo

Tasas NominalesBonos
Plazo

Bondes Maximo Sobretasas (p.p)

Bono a 10 años
 

 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.32 0.32 0.32 0.32 3.74 3.27
BPATS 5 Años 0.31 0.30 0.31 0.31 4.66 4.51
BREMS 1 Año 0.19 0.18 0.18 0.18 15.75 2.37
BREMS 3 Años 0.29 0.28 0.29 0.28 7.11 3.40

CBICS
Plazo Maxima Minima Actual Anterior

20 años 4.99 4.97 4.98 5.02 7.38 2.61
30 años 5.41 5.35 5.37 5.42 4.66 3.63

Dem Actual Dem AnteriorVariación

Dem Actual Dem AnteriorVariación

(0.04)
(0.05)

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.00
0.00
0.00
0.01

Instrumento

SUBASTA DE BANOBRAS
Tasas

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

 

SUBASTAS DE LA SEMANA1 

Luego de las bajas observadas la semana pasada (dado el 
incremento en flujos extranjeros), el mercado ya esperaba 
decrementos en todas las emisiones subastadas, tanto de 
corto como de largo plazo. 

De ésta forma y en línea con los últimos hechos del 
mercado, los Cetes de 28 días se ubicaron en 8.34%, los de 
91 en 8.68% y los de 182 en 8.69%, registrando 
movimientos de -3, -3 y –15 centésimas respecto a la 
subasta previa. 

Por su parte el largo plazo, observó bajas de 63 centésimas, 
ubicando al Bono de 3297 días en 9.72%; reflejando el 
desfase de 4 semanas, entre una subasta y otra. 

Los Bondes con cupón de 182 días marcaron mínimo 
histórico, colocándose en 16 centésimas de sobretasa y 
registrando bajas de 1 centésima en su nivel. 

En lo que toca a la preferencia de los inversionistas por las 
emisiones subastadas, destacó el cambio de Cetes de 91 
días por Cetes de 28, así como el incremento en las 
solicitudes por bonos de 10 años. 

Como cada primer martes de mes, ésta semana fueron 
subastados los CBICS de 20 y 30 años, registrando bajas de 

                                                           

1  Ver cuadros en la siguiente hoja. 

4 y 5 centésimas respectivamente, así como un importante 
incremento en su demanda. 

Sin cambios, la subasta del IPAB colocó BPAS de 1092 
días en 32 centésimas de sobretasa y BPATS de 1792 días 
en 31 centésimas. 

Por otro lado, la subasta de  los BREMS presentó resultados 
mixtos, dejando sin cambios al plazo de un año en 18 
centésimas de sobretasa y en 29 centésimas al plazo de 3 
años, con una centésima de incremento. 

Cabe destacar que en lo que toca a la demanda por 
emisiones en el mercado de los revisables, todos los plazos 
e instrumentos registraron alzas considerables, siendo el 
BREM de 350 días, la emisión con mayor porcentaje de 
alza. 

 

   H.Acevedo
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Plazo Apertura Máximo Mínimo Cierre
Bono 154 8.00 8.07 7.97 8.07
Bono 448 7.89 7.89 7.89 7.89
Bono  623 7.88 7.89 7.88 7.89
Bono  819 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono  1673 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono  2408 9.06 9.20 8.76 9.00
Bono  G 385 8.60 8.70 8.55 8.69
Bono  G 749 8.72 8.85 8.65 8.82
Bono  G 1113 8.86 9.10 8.76 9.01
Bono  G 1476 9.19 9.31 9.10 9.25
Bono  G 1841 9.49 9.52 9.29 9.52
Bono  G 2205 9.51 9.78 9.40 9.60
Bono  G 2933 9.84 9.97 9.54 9.90
Bono  G 3297 9.79 10.03 9.62 9.95
Bono  G 6937 10.34 10.44 10.10 10.40

Bono con mayor volúmen de operación en la semana
abc Bono con mayor volatilidad en la semana.

MERCADO DE BONOS

 

 

 

 

 

 

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

DC04 8.70 8.93 8.98 0.28 1,901,256    
EN05 8.79 9.03 9.04 0.25 1,398,971    
FB05 8.83 9.15 9.09 0.26 1,384,960    
MR05 8.90 9.23 9.15 0.25 1,154,474    
DC05 9.33 9.62 9.58 0.25 987,422       
DC06 10.06 10.33 10.27 0.21 456,537       

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

Precios

MERCADO DE FUTUROS DE TIIE 28

 
 

 

 

H.Acevedo 
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Mercado Cambiario  
El peso mexicano tuvo una semana altamente volátil, 
pasando de $P11.11/USD a $P11.34/USD, de cierre a cierre 
de semana. La divisa mexicana se mantuvo tocando 
mínimos de $P11.08/USD y máximos de $P11.47/USA. 

La información relevante se originó en Oriente, cuando 
funcionarios de los gobiernos de Japón y Países Europeos 
comentaron sobre lo "peligroso" que resultaba la fortaleza 
del Yen Japonés, así como del euro, al ahber alcanzado 
ambos, máximos históricos.  Tales comentarios, motivaron 
una reacción generalizada a favor del dólar, ante una posible 
intervención en los mercados por parte del banco central de 
dichos países. 

El viernes, el peso revirtió ligeramente sus pérdidas al tomar 
por sorpresa al mercado el incremento en el mecanismo del 
“corto”, el cual se espera refleje tasas de interés más altas en 
la parte corta de la curva. 

Expectativa  

Para la esta semana, debido a que las posiciones largas en el 
Mercado de Chicago han vuelto a alcanzar sus máximos, 
esperamos que el peso tenga una fuerte corrección, 
manteniéndose entre los $P11.28/USD y los $P11.55/USD. 

M. Galvan / H. Acevedo 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Año 20 per. Mov. Avg. (Año)
 

Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 11.3200$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.30% 8.68% 8.95% 8.88%
Libor 2.40% 2.48% 2.67% 2.94%

11.2700 11.62 7.94 7.10 6.23
11.2950 8.75 7.05 6.65 6.00
11.3200 5.89 6.16 6.20 5.77
11.3450 3.05 5.28 5.75 5.54
11.3700 0.21 4.39 5.30 5.31
11.3950 (2.61) 3.52 4.85 5.08
11.4200 (5.42) 2.64 4.41 4.85
11.4450 (8.22) 1.77 3.97 4.63

Break-even 11.3719 11.4963 11.6746 11.9803  
Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con   el fin de  hacerlas comparativas con las 

tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 

FUTUROS Y FORWARDS. 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.3200$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Dec-04 11.3411 11.1452 11.341083 0.0882 -0.240 41,603
Jan-05 11.4123 11.2170 11.412268 0.0876 -0.464 115
Mar-05 11.5241 11.3186 11.524056 0.0868 0.066 82,384
Jul-05 11.7925 11.5473 11.792453 0.0848 -0.109 660  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 
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Mercado Cambiario 
Influencia del mercado de futuros en el mercado spot 
 
En las últimas semanas, la cotización peso-dólar ha mostrado un comportamiento muy volátil, y no encontramos razones 
fundamentales que respalden estos movimientos tan violentos. Sin embargo, no solamente los datos macroeconómicos tienen 
influencia en el precio del dólar, sino que, también, otros factores, como la operación de futuros del peso en Chicago, pueden 
estar originando estos movimientos en el tipo de cambio.  
 
En general, un futuro es un contrato en el cual dos partes se comprometen, uno a comprar y otro a vender un bien, llamado 
subyacente, en una fecha futura, a un precio preestablecido en el contrato, con montos y plazos estandarizados. Así, existen 
diversos activos que se negocian a futuro, con la finalidad de asegurar un precio conocido de compra o de venta, según sea la 
necesidad de cada persona. Imaginemos que una empresa pidió un préstamo en dólares para comprar maquinaria y debe pagar 
100,000 dólares en marzo próximo. Esta empresa no tiene la certeza de cuántos pesos deberá pagar en marzo, ya que nadie sabe, a 
ciencia cierta, cuál será el precio de los dólares dentro de tres meses. Una manera de reducir la incertidumbre y el riesgo a los 
cuales está expuesta esta empresa,  es comprando los dólares a futuro. La empresa puede comprar un contrato en el mercado de 
futuros, al cual puede acceder hoy día, y asegurar así, un precio de compra de los dólares a marzo. De esta forma, la empresa 
puede presupuestar desde hoy, el pago que tendrá que hacer.  El caso contrario también puede presentarse, es decir, pueden existir 
compañías que deseen vender dólares a futuro debido a que recibirán dólares provenientes de ventas internacionales que le 
adeudan, pero al final necesita pesos para su operación en México.  De esta manera, el mercado de futuros ofrece la posibilidad de 
realizar coberturas y reducir el riesgo que representa tener que comprar o vender cierto bien al precio que rija en un futuro, que 
puede resultar favorable o no.  
 
El mercado de futuros opera para muchas mercancías e instrumentos: puede tratarse de tasas de interés, de divisas, metales, 
granos o petróleo. En este mercado es donde, precisamente, México, o Pemex, pueden comprar coberturas para asegurar un buen 
precio del petróleo hacia delante, que es lo que se está discutiendo actualmente en la prensa. 
 
Por otro lado, en estos mercados operan diferentes tipos de participantes, y a éstos se les clasifica en dos grandes grupos:  
comerciales y no comerciales.  En el primer grupo, se encuentran aquellos agentes que acuden al mercado de futuros en busca de 
coberturas; por ejemplo, Pemex o las empresas de las que hablamos en el párrafo anterior.  El grupo de los no comerciales son 
básicamente inversionistas y especuladores que buscan aprovechar las tendencias de los precios para generar ganancias, pero sin 
el objetivo final de llegar al vencimiento del contrato y recibir o entregar el bien del que se trate. Es importante señalar que el 
bien, o activo subyacente, que se negocia en Chicago es el peso, y no el dólar, por lo que un contrato de compra se refiere a 
adquirir pesos.  Por ejemplo, un especulador puede pensar que el peso cerrará en marzo en $15 (exagerando bastante), que 
equivale a (1/15=.666) o 6.66 centavos de dólar por peso, cuando la cotización de hoy se encuentra en $11.33, u 8.82 centavos de 
dólar por peso, y la del contrato a futuro está en 8.73 centavos de dólar por peso, u $11.45 pesos por dólar.  
 
Al vender un contrato hoy, una empresa compra dólares a $11.45 pesos esperando recibirlos en marzo, cuando necesita hacer un 
pago, y ya no le importa el precio. Un especulador, al esperar una depreciación del peso, vende pesos hoy a 8.73 centavos de 
dólar, para deshacer la posición en cualquier momento antes de marzo, cuando el precio esté más arriba, es decir, más cercano al 
6.66. Así, su portafolio reportará ganancias ya que vendió con anticipación pesos “caros”. Normalmente, entonces, los 
participantes no comerciales son los que introducen la volatilidad en el precio futuro del peso y, en consecuencia, en el mercado 
al contado. El monitorear las posiciones de los agentes no comerciales, nos puede dar indicios de cual es la apuesta de estos 
participantes y una mejor idea de la dirección que puede tomar el precio al contado, conocido como precio spot, del peso o del 
activo que se trate. 
 
El mercado con mayor operación en futuros del peso es el Chicago Mercantile Exchange, y actualmente existen 124,778 contratos 
de futuros abiertos, los cuales representan 5,531 millones de dólares. La Commodities Futures Trading Commission o CFTC 
(Comisión de Intercambio de Futuros de Commodities) publica cada viernes el número de contratos de venta y de compra de 
futuros del peso, existentes entre los participantes comerciales y no comerciales correspondientes al martes anterior.  El pasado 7 
de diciembre, se reportaron 11,219 contratos de venta de pesos, y 67,210 contratos de compra, de los participantes no 
comerciales. Esto significa que en esa fecha existían más personas que pensaban que al peso subiría de precio, o se apreciará, y 
esta situación es la que ha prevalecido durante todo el último mes. La posición de neta, es decir, las ventas menos las compras, es 
la variable que se analiza. La posición llegó a 11219 – 67210 = -55991, que es un nivel que consideramos de sobrecompra para el 
peso, ya que es el mínimo histórico. La Figura 1 muestra la evolución de esta posición neta y del tipo de cambio, y puede 
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observarse que ambas variables están relacionadas, ya que cuando aumentan los contratos de venta, el tipo de cambio se deprecia, 
y cuando aumentan los contratos de compra, el tipo de cambio se fortalece. Dado que nos encontramos en niveles extremos de 
sobrecompra, consideramos probable que las posiciones netas en Chicago comiencen a corregir a favor de la venta del peso, y que 
originen una depreciación del peso frente al dólar en el corto plazo. 
 

 
Por otro lado, podemos analizar la distribución de los contratos a futuro abiertos en Chicago de acuerdo con su fecha de 
vencimiento. La Tabla 1, muestra esta distribución y se puede apreciar que de los 124,778 contratos que actualmente están 
abiertos, 41,603 vencen en diciembre 13 de 2004, esto es, el lunes. Dicho de otra manera, el 33% de los contratos vigentes 
actualmente (interés abierto) vencerá, y el peso puede perder parte de la fortaleza que ganó por la actividad especulativa en 
Chicago, si no se renuevan todos los contratos de compra. Lo anterior refuerza la idea de que el peso puede depreciarse contra el 
dólar en los próximos días. 
 

Contratos Contratos
Abiertos mill. usd

13-Dic-04 11.33 41,603 1,837 33%
14-Ene-05 11.38 115 5 0%
14-Mar-05 11.50 82,384 3,638 66%
13-Jun-05 11.70 660 29 1%
19-Dic-05 12.14 16 1 0%

Total 124,778 5,531 100%

Tabla 1.  Distribución de contratos por fecha de vencimiento

Futuro Precio % Total

 
 
Así pues, hacia adelante esperamos que la posición neta vendedora, o corta, comience a incrementarse debido a que está en 
niveles cercanos a los mínimos históricos, y también debido a que el 33% del interés abierto de estos contratos está concentrado 
en diciembre. Lo anterior originaría que la depreciación del tipo de cambio iniciada el pasado lunes pudiera extenderse, en 
primera instancia, hacia niveles del $11.40 según análisis técnico, y a $11.42 según algunos modelos econométricos. No debe 
perderse de vista que estos movimientos se deben únicamente a la influencia que los participantes no comerciales ejercen sobre el 
mercado de futuros en Chicago, y no a que las condiciones económicas del país hayan cambiado en un periodo tan corto.  
Adicionalmente, debemos recordar que estas posiciones de los especuladores cambian súbitamente de una semana a otra, por lo 
que hay que estar atentos a los cambios que se reportarán el próximo viernes. 

 
E. Becerra 

Figura 1. Posición neta de futuros del peso y mxp / usd

10.5

10.7

10.9

11.1

11.3

11.5

11.7

E-04 M-04 J-04 S-04 D-04
-80000

-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

 

m
xp

 / 
us

d

# venta - # com
pra

Mínimo 
histórico

Sobrecompra

? 

? 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

10 de Diciembre de 2004  21  
 

Mercado Accionario
Durante los últimos dos meses los índices de Estados Unidos han presentado una recuperación muy 
importante. En línea con lo que se esperaba, de acuerdo a las estadísticas de los últimos años, el rendimiento 
del último trimestre del año es, hasta ahora, positivo. Un movimiento contrastante con el de los dos trimestre 
anteriores en los que los tres índices más representativos del mercado americano, arrojaron rendimientos 
negativos importantes, y dieron la pauta para el resto de los mercados desarrollados en el mundo. 

Gráfica 1. Índice S&P 500 Gráfica 2. Índice Nasdaq 
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El avance actual ha dado lugar a que el S&P 500, que se considera el más representativo de la economía 
estadounidense (Gráfica 1), confirme la tendencia de mediano y largo plazo al alza. En el caso del índice de 
las tecnológicas, el Nasdaq, el avance que inició desde agosto pasado ha sido ya del 23%, y se está a punto de 
confirmar el alza de largo plazo si logra sostenerse por encima de los 2150 puntos (Gráfica 2). Sin embargo, el 
Dow Jones, el índice de empresas grandes y tradicionales, no ha logrado acercarse del todo al máximo del año 
en los 10750 puntos, y en la gráfica se percibe que puede representar una resistencia muy difícil de vencer.  
De hecho, uno de los temores es que este índice precisamente esté reflejando que al mercado americano le 
sigue preocupando el entrono de crecimiento económico para el año que entra y, desde luego, por la debilidad 
que ha presentado el dólar frente a las monedas del mundo.  

 

Gráfica 3. Dow Jones y Petróleo* Gráfica 4. Dow Jones y Dólar/euro 
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En cuanto al crecimiento económico, el factor que estaba presentando una mayor influencia negativa para las 
expectativas, era el precio del petróleo. En otras ocasiones hemos comentado en este mismo espacio, que 
históricamente no hay una relación inversa entre el mercado accionario y la tendencia del petróleo; es decir, no 
necesariamente cuando el crudo subía los índices presentaban una tendencia negativa y viceversa. Sin 

Petróleo* Dow Jones 

Dow Jones 

Dólar/Euro 
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embargo, en el último año lo que preocupaba no era tanto la tendencia del petróleo sino la velocidad con que 
sus precios iban en aumento. Fue así como a partir de octubre que se empezó a aminorar el ritmo de alza en el 
petróleo, que los precios de las acciones comenzaron a repuntar significativamente. No obstante, en las 
últimas dos semanas que el precio del crudo ha bajado más de 10 dólares (Gráfica 3), los índices, y en especial 
el Dow Jones, ya no continuaron avanzando al mismo ritmo, y esto puede deberse a la constante y 
preocupante debilidad del dólar.  

Al igual que en el caso del petróleo, tampoco existe históricamente una relación entre la moneda y el mercado 
accionario (Gráfica 4), pero también en este caso lo que preocupa es el ritmo de depreciación del dólar, pues 
también puede representar un peligro para la economía de Estados Unidos, y desde luego para el mundo.  

Técnicamente, las gráficas siguen apuntando a un escenario positivo hacia el mediano plazo para los índices 
(Gráfica 5), al margen de que el repunte puede dar lugar a aciertas tomas de utilidad. A pesar de lo anterior, 
consideramos que sí debe haber cierta cautela, pues de seguirse deteriorando la situación del dólar sí podría 
impactar negativamente al desempeño de los índices accionarios y pareciera, entonces, que el índice que está 
reflejando este riesgo es el Dow Jones.  

 

Gráfica 5. Indice Dow Jones Gráfica 6. Indice de la Bolsa Mexicana 
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Para nuestra Bolsa este sí puede también ser un factor de riesgo. Si bien es cierto que se ha desligado por 
períodos al movimiento de los índices de Estados Unidos, una situación de preocupación real para la economía 
sí afectaría a las expectativas de crecimiento en México y, por tanto, también a las utilidades de los siguientes 
trimestres para las empresas.  

Desde las gráficas, como hemos reiterado en las últimas semanas, sí se ha llegado a los niveles de exceso que 
en el pasado han dado lugar a los descansos prolongados en el Índice. Los indicadores de velocidad de las 
gráficas semanales han llegado a los mismos niveles de sobrecompra que, en abril pasado, precedieron al 
ajuste de más de 1000 puntos que se registró en el mercado (Gráfica 6), y pueden estar anunciando ahora que 
el máximo de esta etapa de alza, que comenzó en agosto, puede estar cerca.  

Cabe aclarar que no hay señales claras para vender toda la posición en acciones, pero consideramos que sí es 
un buen momento para ir reduciendo nuestra exposición al riesgo y no estar tan invertidos, sobretodo por los 
factores de peligro que arriba mencionamos.  

 
 

 G. Muñiz
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Análisis Fundamental

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

Moody’s pone en revisión para un posible aumento las 
calificaciones de Hipotecaria Crédito y Casa.  

HIPOTECARIA CRÉDITO Y CASA.- Moody's de Mexico 
puso la calificación de emisor en la Escala Nacional de 
Baa2.mx, la calificación de papel comercial en la Escala 
Nacional de MX-2, la calificación de emisor en la Escala 
Global moneda local de B1 y la calificación de papel 
comercial en la Escala Global moneda local de No Prime de 
Hipotecaria Credito y Casa, S.A. ("CyC") en revisión para 
un posible aumento.  

De acuerdo con Moody's, esta acción de calificación refleja la 
intención de Scotiabank para impulsar sus negocios en 
America Latina mediante la adquisición de CyC, la tercera 
compania de financiamiento hipotecario mas grande de 
Mexico. Scotiabank tiene la intención de adquirir 80% de 
Hipotecaria Credito y Casa. La transacción no es de 
importancia crucial para Scotiabank Group y no se han dado a 
conocer los terminos de la misma. Se espera concluir el trato 
a principios de 2005. Cabe comentar que los dos grupos de 
accionistas que mantienen 20% de la empresa compartiran la 
propiedad de la misma con Scotiabank.  

De acuerdo con Moody's, Crédito y Casa (CyC) goza de una 
posición sólida en el mercado y cuentacon un equipo directivo 
experimentado. La empresa tiene una participación de 
mercado de 20%, con base en su cartera total de credito 
hipotecario e incluyendo los creditos fuera de hoja de balance 
a Prosavi, convirtiendola en la tercera Sofol hipotecaria mas 
grande de Mexico. Estas calificaciones tambien reflejan las 
prudentes estrategias de operación y crecimiento de la 
compania, que han hecho posible una sólida tasa de 
crecimiento de su cartera, mientras que al mismo tiempo ha 
mantenido la calidad de la misma, gracias a la capacidad de la 
empresa para ajustar sus operaciones a fin de satisfacer las 
necesidades del mercado. 

BBVA-Bancomer invertirá en el 2005 US$335 
millones en una subsidiaria dedicada al negocio de la 
construcción de vivienda. 

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- Filial del español 
BBVA, dijo que invertirá más de 250 millones de euros (cerca 
de US$335 millones) en una nueva subsidiaria con la que 
entrará desde enero en el negocio de la construcción de 
viviendas, dijo el martes un directivo de la entidad. Anthony 
McCarthy, director general de banca mayorista global de 

BBVA Bancomer, dijo que la nueva compañía se llamará 
“ANIDA” y ya posee importantes reservas territoriales para 
sumarse al negocio inmobiliario mexicano. McCarthy dijo 
que la compañía participará desde la compra de tierras para 
construir viviendas o sumándose al capital de constructoras 
mexicanas o en proyectos aislados. 

EL IPAB y el banco Bx+ suscriben el contrato de 
compra-venta de las acciones representativas del 
capital social de Casa de Bolsa Arka.  

IPAB.- El Instituto para la Protección al Ahorro Bancario 
(IPAB) informa que el día de hoy los accionistas del Banco 
Bx+ S.A., quienes resultaron ganadores en el proceso de 
licitación de Casa de Bolsa Arka S.A. de C.V., suscribieron 
con el IPAB el contrato de compra-venta de las acciones 
representativas del capital social de la intermediaria bursátil. 
De esta manera, el IPAB recibió un pago por Ps 81 millones 
y transmitió la totalidad de las acciones de Arka al grupo 
adquiriente.  

Como se anunció el pasado 25 de noviembre, además del 
pago por Ps 81 millones por el capital de la intermediaria, la 
casa de bolsa liquidó en efectivo un crédito por Ps 47 
millones otorgado originalmente por el FAMEVAL. Por 
consiguiente, entre diciembre de 2003 y el día de hoy, 
periodo en el que la intermediaria estuvo bajo la 
administración del IPAB, la recuperación total relacionada 
con Casa de Bolsa Arka S.A. de C.V. suma Ps 128 millones, 
provenientes de la venta de las acciones y de la recuperación 
del crédito. 

Adicionalmente, Standard & Poor's confirmó las 
calificaciones de crédito de contraparte en moneda 
extranjera de largo plazo 'BBB-' y de corto plazo 'A-3' y 
las calificaciones en moneda local de largo plazo 'A-', y 
de corto plazo 'A-2' asignadas al Instituto para la 
Protección al Ahorro Bancario (IPAB). Asimismo, 
Standard & Poor's confirmó la calificación en moneda local 
de 'A-' asignada a los Bonos de Protección al Ahorro 
(BPAs), denominados en pesos mexicanos emitidos por el 
IPAB. Al mismo tiempo, Standard & Poor's confirmó sus 
calificaciones en escala nacional de 'mxAAA' para el largo 
plazo y 'mxA-1+' para el corto plazo al IPAB y de 'mxAAA' 
para los BPAs. La perspectiva de todas las calificaciones de 
largo plazo es estable, en línea con la de los Estados Unidos 
Mexicanos. La calificación de emisor del IPAB es igual que 
la calificación soberana de México, lo que refleja la estrecha 
integración del IPAB con el gobierno en el manejo del 
sistema financiero. El papel público que desempeña el IPAB 
como garante de los depósitos del sistema bancario 
mexicano y como agente para asegurar la resolución de 
situaciones problemáticas en la banca, lo convierte en un 
instrumento importante del gobierno. Aunque el gobierno no 
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es garante de la deuda del IPAB, sí tiene un fuerte incentivo y 
la obligación legal de proteger la integridad financiera del 
IPAB como elemento clave del sistema financiero a fin de 
que cumpla con sus obligaciones, las cuales representaron 
10.2% del PIB al cierre del cuarto trimestre de 2004, y para 
conservar su propia permanencia en los mercados financieros.  

La calificación asignada a los BPAs, tanto los de pago 
trimestral de interés como los de pago semestral de interés y 
protección contra la inflación, refleja la evaluación de 
Standard & Poor's de que la probabilidad de pago oportuno 
tanto del principal como de los intereses es equiparable a la 
probabilidad de pago oportuno de principal e intereses de las 
obligaciones emitidas directamente por los Estados Unidos 
Mexicanos. Los BPAs están respaldados por un mecanismo 
de pago automático disponible a través del Banco de México. 
En caso de que el IPAB no contara con recursos suficientes 
para pagar los BPAs, el banco central realizará 
automáticamente el cargo a la cuenta de la Tesorería de la 
Federación para pagar los vencimientos y transferir los fondos 
directamente a la S.D. Indeval. Otros pasivos del IPAB 
diferentes de los BPAs no disfrutan de algún apoyo explícito 
similar a través del banco central, aunque sí de las 
salvaguardas legales contenidas en términos generales, en la 
Ley de Protección al Ahorro Bancario (LPAB) emitida en 
1999 y que da origen. 

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

S&P asigna una calificación de “BBB-” a la emisión 
de bono perpetuo por US$250 millones de GRUMA.  

GRUMA.- Anunció que el día 3 de diciembre emitió un Bono 
a perpetuidad por la cantidad total de US$300 millones con 
un cupón de 7.75% anual. Los bonos no tienen una fecha de 
vencimiento preestablecida y GRUMA tiene la opción de 
recomprarlos en cualquier momento a partir del quinto año 
después de su emisión. Los recursos provenientes de la 
colocación están siendo utilizados para pagar 
aproximadamente US$200 millones del bono de la compañía 
por US$250  millones con cupón 7.625% con vencimiento en 
2007, por el cual GRUMA hizo una oferta de recompra, y 
para requerimientos generales de la compañía. Los bonos 
fueron vendidos en los Estados Unidos de América a 
compradores  calificados de acuerdo con la Regla 144A y 
fuera de los Estados Unidos de acuerdo con la Regulación S 
de la Ley de Valores de los Estados Unidos de América de 
1933. La colocación fue lidereada por Merrill Lynch. 

 

Sector Comerciales 
Alejandra Marcos Iza 
Alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

WALMART Informó El cambio del Presidente no 
Ejecutivo del Consejo de Administración.  

WALMART.- informó que el Sr. Cesáreo Fernández 
González, Presidente no Ejecutivo del Consejo de 
Administración de la empresa, ha ratificado su intención, de 
separarse de su cargo como Presidente del Consejo a partir 
del 1 de enero de 2005. Para ocupar el cargo que deja 
vacante el Sr. Fernández, el Consejo de Administración 
designó a Ernesto Vega Velasco, Consejero Independiente, 
Vicepresidente del Consejo de Administración y Presidente 
del Comité de Auditoria de la Empresa, para ocupar el cargo 
de Presidente no Ejecutivo del Consejo de Administración, 
así mismo seguirá ocupando los cargos que anteriormente 
tenía. Creemos que esta noticia no debería de afectar las 
operaciones normales de la empresa.  

WALMART reportó sus ventas mismas tiendas del 
mes de noviembre con un decrecimiento del 0.6%.  

WALMART.- Las ventas durante el mes de noviembre de 
2004 ascendieron a Ps. 11.969 millones, importe que 
representó un incremento del 12.3% en términos reales. Las 
ventas mismas tiendas registraron un decremento del 0.6% 
en términos reales, cifra en línea con el consenso, pero 
inferior a nuestra estimación. Lo anterior se debe a que el 
mes de noviembre de este año contó con dos días menos de 
fin de semana, aunado al hecho de que el día 20 que es 
feriado, cayó en sábado. No obstante, esta cifra, la tendencia 
de las ventas mismas tiendas continuará creciendo a un buen 
ritmo, como lo hemos observado en los últimos trimestres, 
ya que el ligero decrecimiento del mes se debe únicamente a 
los efectos negativos de calendario. Considerado el período 
de cuatro semanas que abarca del 30 de octubre al 26 de 
noviembre de 2004 y que compara con las cuatro semanas 
que terminaron el 28 de noviembre del año pasado, el 
crecimiento de las ventas es el siguiente: 

 
 4 semanas 47 semanas 
 2004 2003 2004 2003 
Crec. Vtas. 
Totales  

10.1
% 

7.6% 10.6
% 

9.5% 

Crec. en ventas 
mismas tiendas  

2.9% 1.7% 3.9% 3.8% 
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Las aperturas siguen siendo agresivas, inauguraron cinco 
Aurrerá, un Sam´s Club, dos Walmart Supercenters, un 
Superama y siete restaurantes. El precio objetivo a 12 meses 
es de Ps. 46.60 mas un dividendo de Ps. 0.44 por lo que 
recomendamos la COMPRA riesgo bajo dado que el 
rendimiento de la acción asciende a 23%.  
 

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

América Móvil aumenta su participación en la 
Compañía de Telecomunicaciones de El Salvador. 

AMX logró un acuerdo con el gobierno de El Salvador para 
adquirir el 41.54% de las acciones de la Compañía de 
Telecomunicaciones de El Salvador (CTE). El importe de la 
compra asciende a US$294.85 millones. AMX ahora posee el 
94.4% de participación en CTE que provee servicios de 
telefonía móvil, telefonía fija y otros servicios de 
telecomunicaciones en El Salvador. En octubre de 2003, 
inició AMX su incursión en el mercado salvadoreño al 
adquirir el 51 % de CTE por un monto cercano a US$417 
millones. 

CTE cuenta con 778 mil líneas de telefonía fija en servicio y 
presta servicio de telefonía celular a 421 mil suscriptores  Con 
esta operación AMX consolida su operación en el país 
centroamericano, con un alto potencial de crecimiento. La 
recomendación sobre las acciones de AMX es de COMPRA –
riesgo BAJO- con un precio objetivo de Ps31.00. 

La subsidiaria de TELMEX en Brasil, EMBRATEL, 
realizará un aumento de su capital 

TELMEX. Embratel anunció su intención de llevar a cabo un 
aumento de su capital por un monto de US$700 millones. El 
propósito es que con los recursos obtenidos se fortalezca la 
estructura financiera de la compañía, reduzca sus pasivos y 
financie su programa de inversiones. Todavía no se conocen 
los detalles de las condiciones en que se llevará a cabo el 
aumento en el capital. Telmex mantiene una participación de 
51.8% en las acciones con derecho a voto de Embratel, que es 
una empresa que provee servicios de telefonía, principalmente 
de larga distancia, en Brasil,. Nuestra recomendación sobre 
las acciones de TELMEX es de MANTENER – riesgo BAJO 
– con un precio objetivo a doce meses de Ps21.30 

 

 

Sector Consumo 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
HILASAL refinancia parte de sus pasivos con un 
crédito sindicado otorgado por GE Capital.  
HILASAL.- Informa que el 6 de diciembre celebró un 
contrato de crédito por US$10,143,750 con la institución 
financiera G.E. Capital CEF México S. de R. L. de C.V. a un 
plazo de siete años. Estos recursos se utilizarán para sustituir 
pasivos de corto y mediano plazo, quedando la relación de 
deuda de corto plazo en 22% y la de largo plazo en 78%. Al 
3T04 la empresa reportó una relación de deuda compuesta 
por 33.5% de corto plazo y 66.5% de largo plazo. 

COPAMEX venderá a Svenska Cellulosa 
Aktiebolaget el 50% de participación en el capital 
social de Copamex Productos al Consumidor.  
COMPAMEX.- Informó que ha formalizado un contrato 
con Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA ("SCA") a través 
del cual SCA adquirirá, mediante pago en efectivo, el 50% 
del capital social ordinario de Copamex Productos al 
Consumidor, S.A. de C.V. ("CPC") propiedad de Copamex. 
Los recursos que se obtengan de la Transacción serán 
utilizados para reducir el nivel de deuda de Copamex. Cabe 
recordar, que en abril 30 de 2004, SCA adquirió el 50%  del 
negocio de CPC en productos de papel tissue para el 
consumidor e institucional; y en esa misma fecha, el negocio 
de productos de higiene femenina e incontinencia para 
adulto, que mantenía con Copamex en su coinversión en 
Sancela S.A. de C.V., se integró operacionalmente a CPC. 
Una vez consumada la Transacción, SCA tendrá el 100% de 
CPC y Sancela. La Transacción considera un valor de CPC 
de US$485 millones incluyendo la deuda, por lo que el 
múltiplo VE/UAFIDA a la que se hizo es de 
aproximadamente 8.4x La Transacción permitirá a Copamex 
concentrarse en sus negocios tradicionales: Empaque, 
Papeles Especiales y Escritura e Impresión. La Transacción 
proporcionará a Copamex flexibilidad adicional para crecer 
y consolidar su posición en estos mercados, dentro y fuera de 
México. SCA es el más grande productor en Europa de 
productos de papel tissue y es el segundo productor de 
productos de higiene tales como toallas femeninas, pañales 
para incontinencia y pañales para bebé. Creemos que esto es 
una buena noticia para la empresa, pues los 
aproximadamente US$122 millones que recibirán por la 
venta del 50% de su participación podrán ser usados 
para liquidar completamente su deuda (si así lo desean) ó 
para continuar creciendo en su negocio tradicional. 

 
 
 
 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

10 de Diciembre 2004 27  
 

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

NADRO Está convocando a una asamblea de 
accionistas para la aprobar el desliste de la acción.  

NADRO.- Está Convocando a una asamblea de accionistas el 
próximo 23 de diciembre para tratar los siguientes puntos: 
discusión y aprobación de la cancelación de la inscripción de 
las acciones representativas del capital social en el Registro 
Nacional de Valores; y el desliste de las acciones 
representativas del capital social de la Bolsa Mexicana de 
Valores.  

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

ALSEA En la asamblea de accionistas se aprobó la 
fusión de Operadora West y el aumento del capital 
social en su parte variable.  

ALSEA.- En la asamblea general de accionistas, la empresa 
propuso el aumento del capital social en su parte variable 
debido a la compra de Segurapido, unas franquicias de 
Domino´s Pizza que operaban en Mérida. Por otra parte en la 
asamblea se aprobó la fusión de Operadora West que es una 
subsidiaria de Alsea en donde se opera la franquicia de 
Burger King. Actualmente la empresa tiene el 68% de esta 
subsidiaria, sin embargo después de la fusión Alsea será 
dueña del 100% de Operadora West, quedando como empresa 
fusionante Alsea y la empresa fusionada Operadora West. 
Debido a la fusión se emitirán 1,505 millones de acciones que 
se distribuirán entre los accionistas de Operadora West que no 
eran socios de Alsea. La fusión esta en espera de la 
autorización de Burger King Internacional y la autorización 
de la SHCP. Después de la fusión el float de Alsea ascenderá 
aproximadamente al 20%.  

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

ARCA En la asamblea de accionistas se aprobó el 
cambio de representante común.  

EMBOTELLADORAS ARCA.-Resoluciones tomadas en la 
asamblea de accionistas celebrada el 06 de diciembre. Se 
aprobó el cambio de representante común debido a que en el 
mes de diciembre del 2003 Bank of America y FleetBoston 
Financial, avisaron su intención de fusionarse a nivel mundial. 

Como consecuencia, a partir del 28 de septiembre del 2004, 
Bank of America México y BankBoston se fusionaron, 
desapareciendo BankBoston y subsistiendo Bank of 
America, quien asumió a título universal todos los derechos 
y obligaciones de BankBoston, incluyendo sus derechos y 
obligaciones como institución fiduciaria. Y como Bank of 
America no ofrece servicios fiduciarios en México ni en 
otras partes del mundo, se tomó la decisión de no continuar 
prestando servicios fiduciarios en México. Por esto, y con el 
interés primordial no afectar los intereses de los clientes, se 
presentó a éstos la propuesta de un fiduciario sustituto de 
características similares a las de BankBoston. Tras un 
proceso de selección, se presentó a ABN AMRO Bank., 
como fiduciario sustituto, y éste fue autorizado por los 
accionistas. 

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

CEMEX comunica que la Comisión Europea dio su 
autorización para la adquisición de RMC Group. 

CEMEX.- RMC y CEMEX comunican que la Comisión 
Europea ha dado su autorización para la Adquisición el día 
de ayer bajo la Regulación de Fusiones aplicable. La 
Adquisición continúa bajo revisión por parte de las 
autoridades de competencia en Estados Unidos y se espera la 
autorización bajo la legislación de competencia 
estadounidense en tiempo para que el Esquema sea efectivo 
a partir del 12 de enero de 2005. Si esta posición cambiara, 
se comunicará oportunamente. Los términos utilizados en 
este comunicado tendrán el mismo significado que en el 
documento de Esquema de adquisición de fecha Octubre 25, 
2004.  

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

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

Pago de dividendo y canje accionario de las acciones 
de SANLUIS el 16 de diciembre. 

SANLUIS.- En la Asamblea General Extraordinaria 
celebrada el 26 de noviembre de 2004, se resolvió llevar a 
cabo el pago del dividendo preferente anual acumulado a 
partir del año 1998 a que tienen derecho las 40,097,706 
acciones de la Serie "D" de voto limitado y dividendo 
preferente y superior temporal en circulación antes de su 
conversión en acciones de la Serie "A", amparadas por igual 
número de Certificados de Participación Ordinarios de 
SANLUIS (CPOs) en circulación también antes de dicha 
conversión, por una cantidad total acumulada de Ps 
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0.03375443999 por CPO, es decir, por la cantidad total neta 
de Ps 1,353,475.61. El pago del dividendo preferente anual se 
efectuará el 16 de diciembre de 2004, contra la entrega del 
cupón número 9 de los títulos representativos de las acciones 
de la Serie "D" Emisión 1996 actualmente en circulación.  

Adicionalmente, informan a los accionistas y titulares de 
CPO’s emitidos con base en acciones de SANLUIS 
Corporación, S.A. de C.V. que de conformidad con los 
acuerdos adoptados por las Asambleas Especiales para 
titulares de acciones de las Series "A", "B", "C" y "D" de 
SANLUIS, la Asamblea General Extraordinaria y por la 
Asamblea General de Tenedores de CPOs celebradas el 26 de 
noviembre 2004, que con fecha 16 de diciembre de 2004 se 
procederá al canje de los títulos que amparan las nuevas 
acciones de SANLUIS en circulación así como de los CPOs 
mencionados. Los nuevos títulos de acciones emisión 2004 
con cupones adheridos del 11 en adelante reflejarán los 
acuerdos de las asambleas de accionistas citadas en relación 
con (i) la conversión anticipada de las acciones Serie "D" de 
voto limitado y dividendo preferente y superior temporal 
representativas del capital social de SANLUIS, en acciones de 
la Serie "A" ordinarias con pleno derecho de voto, (ii) la 
separación de las acciones de la Serie "A" de los CPOs 
actualmente en circulación, y (iii) el aumento de la parte fija 
del  capital social de la Sociedad en la cantidad de Ps 
5,957,361.92 emitiéndose para representar dicho aumento 
30,886,070 nuevas acciones de la Serie "B" ordinarias con 
pleno derecho de voto y 30,886,070 nuevas acciones de la 
Serie "C" sin derecho de voto, en el concepto de que dichas 
nuevas acciones de la Serie"B" y de la Serie"C" se entregarán 
a los accionistas representadas por nuevos CPOs, a razón de 
un nuevo CPO por cada 7.380594811 acciones en circulación 
de que fuesen tenedores.  

Asarco, subsidiaria de GMEXICO volverá a operar a 
su máxima capacidad hacia finales del 2005. 

GRUPO MEXICO.- Asarco, la unidad estadounidense de 
GMEXICO volvería a su máxima capacidad de producción en 
el 3T05 y produciría más de 200,000 toneladas de cobre 
refinado en el 2005. "La idea es que sobrepase las 200,000 
toneladas el año próximo", dijo a Reuters el miércoles el 
portavoz de Grupo México, Juan Rebolledo. Grupo México, 
con sede en la Ciudad de México, está aumentando la 
producción en Asarco mientras los precios mundiales del 
cobre están al alza. Se espera que las minas de cobre de 
Asarco produzcan hasta 150,000 toneladas de cobre refinado 
en el 2004. La empresa ha pasado la mayor parte de este año 
preparando a las minas de Asarco para producir a máxima 
capacidad, moviendo tierra estéril para llegar a los recursos 
naturales y extraer cobre. Rebolledo dijo el miércoles que el 
aumento en la producción llevará a la mina Ray, en Arizona, a 
un 80% de capacidad en el primer trimestre del 2005 y 100% 
en el segundo. "En el caso de Mission (será) un poquito más 
tarde, en el primer trimestre va andar en 60% y esperamos 

levantarlo en el segundo trimestre y principios del tercero y 
que alcance niveles operativos del 100 %. Adicionalmente, 
mencionó que actualmente los trabajadores en Asarco 
negocian un nuevo contrato para reemplazar el del 2001, que 
venció en junio. Las dos partes no han logrado llegar a un 
acuerdo en tres rondas de negociaciones y se reunirán por 
cuarta vez en enero. 

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

ASUR Anunció el tráfico de pasajeros del mes de 
noviembre.  

ASUR.- Reportó el crecimiento en el tráfico de pasajeros del 
mes de noviembre con un aumento del 8.2%. Los 
aeropuertos con mayor crecimiento fueron Cozumel con 
35% y Veracruz con 16%. El debilitamiento del dólar frente 
al euro ha generado que los norteamericanos no viajen a 
Europa, y como consecuencia México se ha vuelto uno de 
los destinos preferidos para viajar. El crecimiento en el 
tráfico de pasajeros del aeropuerto de Cozumel se debe por 
un lado a la preferencia de los Europeos de viajar a destinos 
exóticos y también a que México es un país barato para 
dicha región. En todo el año 2004 el crecimiento en el tráfico 
de pasajeros ha sido extraordinario, y creemos que 
continuará aumentando de manera significativa, en especial 
por que se espera que próximamente empiece la construcción 
de la segunda pista en el aeropuerto de Cancún. 

CINTRA Anunció que realizará cambios en su 
cuerpo directivo.  

CINTRA.- la empresa anunció que realizará cambios en su 
cuerpo directivo, una vez que hayan sido aprobados por la 
asamblea de accionistas a celebrarse el 15 de diciembre, en 
el que incluyen el nombramiento de Andrés Conesa como 
presidente del Consejo de Administración en sustitución de 
Rogelio Gasca Neri. Lo anterior con el fin de iniciar el 
proceso de cumplimiento de las condiciones impuestas por la 
Comisión Federal de Competencia, anunciadas el pasado 25 
de octubre, para permitir la concentración de Mexicana y 
Aeromexico, y su eventual venta conjunta a inversionistas 
independientes. Asimismo, Rogelio Gasca será normado 
director general de Aeroméxico en sustitución de Fernando 
Flores quien se retira de la organización. Emilio Romano, 
actual director general de Mexicana se hará cargo del nuevo 
agente económico que se piensa formar con Aerocaribe y 
Aerolitoral, una vez que el mismo quede formalmente 
constituido. 
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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.

10-Dic-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 21.730 11.9102 1.6871 1.8384 2.4205 2.9176 3.2133 1.82 11.82 4.93
BACHOCO UBL 3 25.100 34.6181 1.0940 1.3079 1.4005 1.3279 6.9695 0.73 19.19 7.02
BIMBO A 3 28.390 14.4729 1.5285 1.8449 2.3927 3.4365 3.4320 1.96 15.39 4.85
BAFAR B 3 35.200 22.668 2.0877 4.8141 3.1286 4.6143 0.4319 1.55 7.31 6.67
CONTAL * 3 19.670 10.3647 1.0706 1.4178 0.884 1.6455 2.1316 3.6536 1.90 1.57 13.87 22.25 6.16
FEMSA UBD 3 56.820 30.8145 3.6542 4.6540 4.894 9.3747 12.9102 7.2518 1.84 2.13 12.21 11.61 5.93
GMODELO C 3 30.150 13.5408 1.3608 1.7147 1.521 3.0281 3.8487 4.5623 2.23 2.20 17.58 19.82 6.61
GMODERN * 3 33.850 35.509 2.2292 2.6507 3.2526 4.4518 4.9885 0.95 12.77 5.61
GRUMA B 3 24.000 23.0658 1.2012 1.7637 3.0372 4.3502 1.1747 1.04 13.61 6.14
KOF L 3 25.830 14.7357 2.1088 2.6229 2.146 2.8966 4.0963 1.8914 1.75 2.01 9.85 12.04 8.10
HERDEZ * 3 5.440 3.6411 -0.0813 -0.0220 0.6639 0.8789 0.1880 1.49 -246.98 8.28
MASECA B 3 5.500 5.9551 0.1811 0.3350 0.3265 0.4826 0.1923 0.92 16.42 7.41
SAVIA A 3 1.130 3.1970 -2.2803 -3.0142 -0.0432 -0.0129 0.3581 0.35 -0.37 7.38
VALLE B 3 15.700 19.348 -0.3949 -5.6115 2.1170 2.1296 0.5732 0.81 -2.80 4.77

CEMENTERA
CEMEX CPO 3 76.990 43.6498 5.7280 6.2841 8.000 8.4631 10.5719 6.4651 1.76 1.54 12.25 9.62 7.25
CMOCTEZ * 3 72.500 27.1216 3.2160 4.7019 5.0787 6.5325 6.9959 2.67 15.42 8.56
GCC * 3 23.300 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046 3.9837 1.31 11.09 6.18

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 4.500 10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022 3.6559 7.8229 0.41 -0.13 10.03
EMPAQ B 3 1.000 0.5461 -0.9124 -1.5722 -0.0004 -0.0016 0.0024 1.83 -0.64 -618.14
KIMBER A 3 36.470 9.5940 1.6466 2.1843 2.171 2.9637 3.9695 2.2486 3.80 4.03 16.70 16.80 7.85
COMERCIALES
ALSEA * 3 23.600 10.7835 1.1363 1.3139 1.9827 2.4852 1.7018 2.19 17.96 6.13
COMERCI UBC 3 12.130 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602 0.5684 0.93 0.93 9.63 10.77 6.27
CNCI B 3 1.010 1.2324 -0.0974 -0.5198 0.0391 0.0528 0.0042 0.82 -1.94 8.35
ELEKTRA * 3 105.000 31.3816 5.2115 7.0008 8.4589 12.0686 49.4438 3.35 3.79 15.00 8.65
FRAGUA B 3 39.000 14.8931 2.1253 3.0207 2.5523 3.8228 7.6300 2.62 12.91 6.76
GCORVI UBL 3 2.500 2.9201 0.2161 0.3261 0.3094 0.5303 0.2868 0.86 7.67 4.26
GIGANTE * 3 7.900 13.0864 0.2492 0.3573 0.378 0.6561 0.9307 0.3986 0.60 0.65 22.11 20.90 5.89
GOMO * 3 0.900 5.5574 -0.2458 -0.3798 0.0767 0.1262 0.0389 0.16 -2.37 25.01
LIVEPOL 1 3 18.500 11.2507 0.9312 1.6230 1.3730 2.3914 0.0763 1.64 11.40 7.14
NADRO B 3 6.400 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 3 15.550 13.8469 1.4185 2.3226 1.8762 2.8668 0.9067 1.12 6.70 4.53
SORIANA B 3 38.500 28.4309 2.4048 3.5327 2.883 3.0882 4.6600 2.6459 1.35 1.45 10.90 13.35 6.17
WALMEX V 3 38.380 9.9902 0.9684 1.5233 1.572 1.3374 2.0566 2.0231 3.84 3.65 25.20 24.41 13.80
COMUNICACIONES
AMTEL A1 3 28.810 5.0236 1.4540 1.9672 5.1775 6.6053 4.3023 5.73 14.64 5.07
AMX L 3 26.900 6.0332 1.1815 1.6267 1.390 1.4620 1.8882 1.2098 4.46 4.43 16.54 19.35 9.24
CABLE CPO 3 11.500 6.1499 0.2312 0.2206 0.3774 0.5388 1.6251 1.87 52.13 7.57
CEL * 3 22.700 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199 0.0241 -2.97 -0.71 16.09
MOVILA B 3 34.000 -45.4396 -18.3688 -36.4465 -18.5958 -29.3841 0.3694 -0.75 -0.93 96.66
RCENTRO A 3 8.100 5.2949 -0.4243 -2.2998 -0.0901 0.0914 0.3771 1.53 -3.52 14.66
TELECOM A1 3 17.540 5.3360 1.3998 1.8130 8.6664 11.7365 6.0051 3.29 9.67 3.38
TELMEX L 3 19.650 7.2449 1.4057 1.8897 2.120 2.5778 3.4814 1.6196 2.71 2.26 10.40 9.27 4.89
TLEVISA CPO 3 32.710 8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188 3.6080 3.65 3.54 25.31 29.93 11.12
TVAZTCA CPO 3 7.100 1.6357 0.3537 0.5616 0.659 0.7449 1.1129 0.4463 4.34 2.39 12.64 10.77 6.92
UNEFON A 3 3.100 0.6751 0.0868 -0.4221 0.1495 0.1960 0.0332 4.59 -7.34 7.74

CONSTRUCCION
ICA * 3 4.000 2.8089 -0.0864 -0.1646 0.310 0.1561 0.2028 1.2073 1.42 1.15 -24.31 12.90 8.97
CONTROLADORAS
ALFA A 3 57.230 38.8981 4.1358 4.1645 2.070 6.6052 8.4432 11.7101 1.47 1.33 13.74 27.65 8.45

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
-0.030265 0.514878 2.67 2.09 0.93 47.74 15.33 10.73 15.75 17.02 18 24 806,020 ARCA *
0.064967 0.170184 4.35 2.35 1.71 27.78 37.37 3.14 3.82 3.18 17 66 299,600 BACHOCO UBL
0.048103 0.893038 1.53 1.33 0.58 87.27 7.03 4.34 13.88 8.08 26 8 1,175,800 BIMBO A

1.88 0.92 0.55 81.65 29.02 9.54 26.03 9.15 32 37 51,888 BAFAR B
-0.041511 0.775739 5.41 4.30 1.96 25.16 200.07 10.79 13.78 16.22 11 29 750,000 CONTAL *
-0.003999 0.776977 0.83 0.53 0.30 140.98 6.13 5.45 17.67 15.11 21 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.039412 0.474900 5.53 4.34 1.83 22.16             N.A 12.68 13.90 28.46 13 41 3,251,760 GMODELO C

7.63 4.81 2.23 25.14 14.29 6.16 7.94 10.34 59 66 77,384 GMODERN *
0.134454 0.370354 1.83 1.06 0.69 80.69 6.48 3.15 8.03 7.77 49 44 450,768 GRUMA B
-0.027095 0.437650 0.81 0.58 0.23 127.98 4.04 10.76 22.62 16.81 14 19 1,846,374 KOF L

2.36 1.23 0.98 100.67 4.28 -0.17 -0.57 6.79 62 66 421,968 HERDEZ *
0.024097 0.304958 10.04 6.53 2.49 21.98 97.54 5.48 5.56 7.90 119 71 918,405 MASECA B
0.215660 0.752222 3.69 1.15 1.86 64.93 3.48 -86.86 -43.30 -0.37 89 283 470,593 SAVIA A

0.88 0.68 0.77 162.54 3.47 -7.96 -21.11 3.02 92 29 58,351 VALLE B

CEMENTERA
-0.042186 0.977077 0.87 0.65 0.27 124.58 6.92 13.30 15.80 22.38 34 30 1,850,348 CEMEX CPO

11.83 10.78 2.58 15.39 458.81 30.04 19.20 41.73 65 22 220,998 CMOCTEZ *
0.235228 0.511372 7.31 5.87 0.78 61.36 15.56 18.19 13.08 24.27 83 52 337,400 GCC *

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

0.054791 0.384206 1.55 1.26 0.60 125.58 11.54 13.47 22.03 24.48 81 31 1,174,981 KIMBER A
COMERCIALES

0.311477 0.403851 1.31 1.03 0.92 38.21 35.48 4.91 13.78 9.29 18 12 123,057 ALSEA *
-0.032759 0.960116 1.11 0.38 0.64 76.80 7.65 3.71 10.43 4.60 16 45 1,086,000 COMERCI UBC

3.86 3.85 2.57 36.33 59.82 -79.70 -28.34 8.09 55 2 335,745 CNCI B
0.093365 0.988087 1.26 1.10 0.99 337.88 5.34 6.80 26.79 11.73 151 46 234,971 ELEKTRA *

2.26 1.24 1.36 83.83 20.04 3.96 24.90 5.01 4 36 101,596 FRAGUA B
1.23 0.57 0.90 282.32 4.78 0.75 11.06 1.22 29 36 320,364 GCORVI UBL

0.123371 0.261459 1.17 0.40 0.71 68.45 4.61 1.12 2.72 2.91 16 47 977,645 GIGANTE *
2.03 0.90 1.73 85.50 0.29 -3.96 -5.96 1.32 119 173 85,896 GOMO *

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

0.046344 0.883548 1.32 0.47 0.76 63.89              N.A 5.24 13.82 6.92 11 47 600,000 SORIANA B
-0.049054 0.957143 1.31 0.64 0.99 52.17              N.A 5.00 16.13 6.75 5 31 4,405,331 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.126776 1.408700 1.02 0.80 0.38 168.67 9.33 5.75 42.30 19.31 49 27 3,524,039 AMTEL A1
0.061444 1.456726 1.08 0.86 0.44 121.03 10.32 16.68 30.47 19.37 49 27 12,368,165 AMX L

2.80 2.50 1.57 29.77 99.52 5.52 3.71 13.48 52 27 270,352 CABLE CPO
-0.091311 0.871992 0.09 0.06 0.09 N.A 0.67 -56.35 -132.20 -24.78 51 19 93,101 CEL *

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

-0.079595 0.968825 1.13 1.11 0.36 223.16 9.53 5.07 49.55 32.79 93 3 3,562,180 TELECOM A1
-0.073114 0.787431 1.18 1.16 0.41 160.57 11.82 17.68 31.67 32.58 93 3 11,931,235 TELMEX L
0.001779 1.138485 2.94 2.33 0.59 130.28 6.30 13.58 16.32 27.52 62 54 2,921,496 TLEVISA CPO
-0.043687 1.136196 3.01 2.74 0.44 260.65 4.55 20.35 25.84 40.34 163 22 2,958,103 TVAZTCA CPO

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

CONSTRUCCION
0.127627 1.151210 1.21 1.00 0.62 240.11 4.25 -2.57 -9.82 3.17 134 46 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.004429 1.119773 1.58 1.29 0.59 143.77 6.49 4.46 10.05 9.04 54 37 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

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

10-Dic-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 3 5.950 5.5641 0.4918 0.5445 1.2609 1.3665 1.0197 1.07 10.93 4.63
CIE B 3 33.320 15.5889 1.1574 -3.5313 2.7441 3.7368 1.9486 2.14 -9.44 10.33
CYDSASA A 3 4.500 19.4020 -7.4825 -11.3230 1.0818 0.1534 3.6848 0.23 -0.40 8.21
DESC B 3 3.040 3.9444 -0.0918 -0.8379 0.3412 0.3490 0.1884 0.77 -3.63 9.30
GCARSO A1 3 54.590 31.6695 4.1938 4.9288 1.935 7.7324 10.6390 2.8941 1.72 1.86 11.08 28.21 6.14
GISSA * 3 18.200 18.3975 0.5558 0.7887 1.4372 2.4992 2.4720 0.99 23.07 5.74
GSANBOR B-1 3 17.990 9.9110 1.2432 1.8596 1.867 2.1679 3.2680 0.3646 1.82 1.86 9.67 9.64 5.73
IMSA UBC 3 34.050 36.2861 3.2755 3.6980 5.0286 7.4212 1.0457 0.94 9.21 4.06
SANLUIS CPO 3 10.000 13.8972 -0.1604 2.3683 2.9620 4.5709 1.5656 0.72 4.22 8.36
USCOM B-1 3 4.500 5.4607 -0.1095 -0.0710 -0.0826 -0.1213 0.8896 0.82 -63.40 22.42
VITRO A 3 12.450 17.8413 -0.5729 -1.1886 4.1402 5.6844 11.2411 0.70 -10.47 4.88
MINERA
AUTLAN B 3 6.300 4.6375 0.4837 1.7976 0.6607 0.6506 0.0807 1.36 3.50 7.33
GMEXICO B 3 51.890 36.9015 6.0615 4.9788 3.850 13.9746 16.3317 8.4634 1.41 1.62 10.42 13.48 3.98
PENOLES * 3 58.380 26.2592 1.6099 1.6718 3.2105 3.8620 2.2089 2.22 34.92 10.03
SIDERURGICA
ICH B 3 80.000 66.1917 11.4781 13.8106 13.2557 14.9417 5.5081 1.21 5.79 4.72
HYLSAMX B 3 33.500 22.9731 5.7025 4.6093 1.022 8.9251 9.2523 2.1229 1.46 1.47 7.27 32.78 4.12
SIMEC B 3 58.100 45.0553 7.8057 7.8629 9.4717 10.5869 2.4010 1.29 7.39 4.61
TEXTIL
HILASAL A 3 0.950 2.2361 0.0117 -0.0179 0.1616 0.1704 0.0029 0.42 -53.20 4.71
PARRAS A 3 2.700 6.1759 -0.0545 -1.0312 0.2688 0.1999 0.7865 0.44 -2.62 8.78
TRANSPORTE
CINTRA A 3 7.000 3.1679 0.4968 0.2360 0.3855 0.3716 3.4820 2.21 29.66 2.37
TMM A 3 39.900 8.6079 -2.0637 -15.6297 19.9119 26.8196 12.0307 4.64 -2.55 9.44
VIVIENDA
ARA * 3 33.180 15.8170 1.5630 2.4236 2.380 2.4941 3.5275 3.4676 2.10 1.98 13.69 13.94 8.06
GEO B 3 20.500 7.0188 0.8906 1.2853 6.120 1.6774 2.3693 2.4561 2.92 0.57 15.95 3.35 8.73
HOGAR B 3 3.750 5.1683 0.2475 0.1905 0.750 1.0880 1.8684 1.0504 0.73 0.67 19.69 5.00 4.91
HOMEX * 3 42.000 10.7481 1.4405 1.6183 2.3812 2.9968 2.8595 3.91 25.95 13.65
SARE B 3 7.800 4.5042 0.5120 0.6745 1.1044 1.4379 0.5662 1.73 11.56 6.89
URBI * 3 47.000 16.6966 2.1560 2.7097 3.5935 4.5950 3.3502 2.81 17.35 10.27
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 30.600 39.7242 1.3373 1.4631 2.1698 2.4905 3.6998 0.77 20.91 7.14
CIDMEGA B* 3 4.290 28.7257 1.1724 0.3605 1.4864 1.1588 0.4874 0.15 11.90 5.89
POSADAS L 3 7.000 6.5578 0.4941 0.5759 1.0980 1.3897 0.5371 1.07 12.15 7.60
CMR B 3 1.470 3.0322 0.1027 -0.4267 0.1512 0.1702 0.0190 0.48 -3.44 4.29
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 11.150 19.6693 1.2300 1.8388 2.5861 3.0166 3.2283 0.57 6.06 4.91
LAMOSA B 3 20.500 16.5376 1.4683 1.8338 3.6323 4.9039 0.4413 1.24 11.18 5.00

  ACCIONES
            EN

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

TRIM. 10-Dic-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 21.000 11.029 0.369 1.021 1.90 20.56 0.074012 0.814028 3,002.153
GFNORTE O 2 63.950 30.256 1.057 4.480 2.11 14.27 0.032340 0.988260 504.552

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

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

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M.
UTILIDAD P/VL* P/U
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

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

0.056999 0.568974 1.44 1.43 0.63 103.47 3.62 -14.53 -18.74 15.37 92 2 309,204 CIE B
0.60 0.50 0.42 308.61 1.11 -16.78 -37.27 0.23 88 24 109,467 CYDSASA A

-0.068098 0.588654 1.95 1.22 0.66 113.03 1.99 -8.38 -23.72 3.49 84 56 2,281,799 DESC B
0.062750 0.859503 1.51 0.83 0.72 123.01 5.23 6.05 16.84 13.07 71 70 807,077 GCARSO A1
0.001112 0.129251 1.68 1.30 0.73 102.12 9.79 2.75 4.31 8.70 113 42 286,120 GISSA *
0.072141 0.440917 1.21 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 74 965,890 GSANBOR B-1
0.160994 0.429422 3.60 1.83 1.05 66.01 14.45 5.27 13.85 10.58 50 65 562,235 IMSA UBC

1.46 1.09 0.44 168.20 2.35 2.79 28.75 5.39 57 31 75,986 SANLUIS CPO
0.035813 0.248514 1.84 0.45 0.90 151.67 1.95 -0.18 -1.81 -0.31 3 51 1,249,267 USCOM B-1
-0.010582 0.815977 1.40 0.91 0.47 297.07 1.86 -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A

MINERA
1.10 0.88 0.51 70.30 10.52 36.53 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLAN B

0.184604 1.428373 1.81 1.31 0.36 131.85 7.59 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICO B
0.066115 1.087076 2.51 1.33 0.55 86.73 5.60 4.18 7.12 9.67 42 56 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.336856 0.425508 4.32 2.47 1.29 40.81 -79.88 24.59 27.00 26.60 98 107 120,169 ICH B
0.440688 0.707629 2.01 1.19 0.55 110.05 6.57 11.89 29.04 23.86 67 61 607,503 HYLSAMX B
0.678275 0.905949 3.31 2.30 1.06 32.91 106.32 22.52 22.22 30.32 83 49 133,543 SIMEC B

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

TRANSPORTE
0.71 0.63 0.42 505.24 5.52 0.69 7.94 1.08 20 9 992,410 CINTRA A
1.15 1.07 0.24 239.02 1.33 -8.28 -65.22 14.21 117 11 56,963 TMM A

VIVIENDA
-0.091035 0.791402 8.85 3.06 2.72 51.30 17.87 14.59 17.33 21.24 85 315 328,122 ARA *
0.033122 0.969402 2.08 1.24 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEO B
-0.046720 0.327391 1.55 0.86 1.32 196.38 1.64 1.57 3.86 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.020291 0.404299 3.02 1.93 2.18 77.65 7.37 11.41 41.18 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
-0.029528 0.578936 4.13 2.41 2.08 89.79 5.05 7.71 24.73 16.44 214 172 304,748 SARE B
0.168011 0.363713 5.44 2.22 2.02 90.77 6.63 13.24 32.10 22.44 149 319 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.094275 0.249546 7.89 7.88 1.71 6.64 933.89 23.82 3.75 40.55 47 0 300,000 ASUR B

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

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.75 0.74 0.83 125.07 6.01 3.97 15.71 6.51 46 107 81,332 CERAMIC B
1.43 0.97 0.45 135.39 6.75 6.43 12.50 17.19 81 41 120,000 LAMOSA B

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

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

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

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

216,804 14,526 18.04% 15.30% -3.20% -3.75% 10.83% 1.89% -5.55% 127.94% 0.88% 16.80% GFNORTE O

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
OCTUBRE ULT. 12 M.

INDICADORES BANCARIOS                             GRUPOS FINANCIEROS
RENTABILIDADSOLVENCIA
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Emisoras del Mercado Global BMV 

  

TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
10-Dic-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/04 Q3 592.00 135.060 8.572 42.737 9.693 23.915 0.034 4.38 4.53 24.75 20.21
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/04 Q4 235.00 143.447 3.836 17.814 13.125 15.188 0.058 1.64 1.43 15.47 13.64
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/04 Q3 1,095.00 202.227 12.412 72.378 51.630 54.631 0.018 5.41 5.30 20.04 19.32
MICROSOFT CORP 09/05 Q1 305.00 79.227 3.157 9.780 8.516 14.395 0.071 3.85 5.10 21.19 21.53
INTEL CORP 09/04 Q3 253.00 68.471 2.493 19.197 10.112 12.955 0.077 3.70 3.80 19.53 19.58
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/04 Q3 322.00 88.510 11.374 40.713 34.913 34.343 0.034 3.64 3.66 9.38 10.86
PFIZER INC 09/04 Q3 305.00 102.621 27.381 5.885 23.462 0.041 2.97 2.42 13.00 12.63
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/04 Q4 310.00 147.924 2.069 22.325 12.936 12.354 0.072 2.10 2.10 25.09 22.24
SBC COMMUNICATIONS INC 09/04 Q3 284.00 137.462 6.489 20.421 29.076 16.888 0.061 2.07 2.08 16.82 17.46
CONGLOMERADOS
3M CO 09/04 Q3 890.00 126.604 12.724 64.470 34.984 40.917 0.024 7.03 7.11 21.75 20.97
GENERAL ELECTRIC CO 09/04 Q3 413.00 109.115 4.714 21.187 16.084 17.341 0.056 3.78 3.68 23.82 23.06
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/04 Q3 399.00 147.652 6.009 30.718 17.446 20.062 0.052 2.70 2.79 19.89 20.83
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/04 Q3 1,141.00 289.172 18.564 95.742 52.364 60.525 0.016 3.95 4.08 18.85 18.30
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/04 Q3 1,038.00 233.203 7.374 83.482 36.504 57.692 0.015 4.45 4.28 17.99 15.98
GENERAL MOTORS CORP 09/04 Q3 439.00 557.500 49.104 96.519 76.696 77.753 0.014 0.79 0.70 5.65 6.10
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/04 Q3 364.00 162.817 5.339 27.450 12.213 17.330 0.054 2.24 2.18 21.00 19.70
EXXON MOBIL CORP 09/04 Q3 567.00 167.680 11.773 52.744 37.791 37.834 0.024 3.38 3.38 14.99 13.54
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/04 Q3 519.00 114.295 9.141 25.237 11.104 26.069 0.038 4.54 4.35 19.91 19.65
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 09/04 Q3 364.00 343.361 72.622 40.358 47.831 0.020 1.06 1.02 7.61 7.30
AMERICAN EXPRESS CO 09/04 Q3 621.00 143.062 8.994 43.860 26.972 29.809 0.032 4.34 4.18 20.83 20.07
CITIGROUP INC 09/04 Q3 520.50 223.297 13.207 66.147 38.991 44.544 0.022 2.33 2.27 11.69 11.40
JPMORGAN CHASE & CO 09/04 Q3 425.00 333.421 6.751 36.177 21.377 36.950 0.029 1.27 1.27 11.50 12.33
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05 Q3 482.00 122.626 7.030 40.100 22.215 25.049 0.039 3.93 3.86 19.24 18.82
WAL-MART STORES INC 10/05 Q3 598.00 120.132 7.465 38.417 24.232 26.296 0.037 4.98 4.59 22.74 21.98
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/04 Q3 669.00 160.607 21.337 90.428 50.824 55.085 0.019 4.17 4.31 12.14 12.53
COCA-COLA CO/THE 09/04 Q3 457.00 70.148 5.786 29.101 20.364 23.349 0.044 6.51 6.69 19.57 20.16
MCDONALD'S CORP 09/04 Q3 360.28 116.845 6.046 29.982 13.265 20.742 0.046 3.08 3.23 17.37 16.47
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/04 Q3 682.00 120.325 11.114 47.367 27.487 34.003 0.029 5.67 6.55 20.06 19.60
PROCTER & GAMBLE CO 09/05 Q1 638.00 75.271 9.736 44.933 28.958 27.486 0.034 8.48 8.35 23.21 21.65
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES

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

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

AEROESPACIAL
0.20 1.38 19.0% 120.5% 4.52 4.00 A 0.6% 3.4% 6.0% 9.1% $8.39 1.4% 840 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.28) 1.71 21.4% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 5.1% 6.2% 9.3% $3.63 1.5% 3,020 HPQ
(0.08) 1.04 13.4% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.5% 10.2% 30.0% $7.71 0.7% 1,665 IBM
(0.25) 1.15 13.3% (81.0%) WR 2.5% 36.5% 10.2% 11.7% $0.91 0.3% 10,872 MSFT
(0.06) 1.56 31.0% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.2% 21.7% 22.7% 15.4% $1.59 0.6% 6,323 INTC

FARMACEUTICA
(0.72) 0.70 44.4% 13.5% 0.68 28.40 AA- 3.5% 29.4% 19.6% 40.5% $16.89 5.2% 2,218 MRK
(0.28) 0.81 21.7% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.5% 30.1% 15.6% 9.2% $7.48 2.5% 7,531 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.16 1.37 17.4% 42.6% 2.57 BBB+ 1.3% 7.3% 7.5% 9.4% $2.38 0.8% 2,055 DIS

(0.23) 1.00 16.6% 33.4% 1.25 11.22 A 1.5% 12.1% 6.0% 23.8% $14.17 5.0% 3,315 SBC
CONGLOMERADOS

0.09 0.73 21.6% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.3% 14.3% 25.2% 34.6% $15.98 1.8% 779 MMM
0.04 1.12 15.1% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.4% 11.2% 3.1% 21.0% $9.07 2.2% 10,572 GE

(0.01) 1.58 22.0% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 6.1% 7.9% 13.5% $8.50 2.1% 860 HON
0.23 0.94 16.0% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 12.5% 23.5% $15.87 1.4% 511 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.39 1.23 16.3% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 6.2% 6.9% 19.0% $17.23 1.7% 341 CAT

(0.25) 1.22 19.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB- 0.3% 2.0% 1.1% 23.8% $22.67 5.2% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

0.01 1.42 23.1% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.9% 5.7% 6.6% 8.6% $6.80 1.9% 870 AA
0.21 0.53 15.1% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.2% 8.8% 17.2% 26.2% $11.79 2.1% 6,451 XOM

(0.23) 1.10 10.7% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.8% 8.2% 6.0% 10.5% $15.87 3.1% 993 DD
GRUPOS FINANCIEROS

(0.31) 1.63 18.8% 126.4% 1.8% 11.6% 2.5% 14.2% $3.17 0.9% 2,605 AXP
0.10 1.28 11.6% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.8% 20.5% $4.76 0.8% 1,255 AXP

(0.09) 1.20 15.7% 490.3% AA- 2.9% 19.8% 2.4% 19.5% $17.57 3.4% 5,190 C
0.06 1.54 13.3% 378.4% A+ 2.3% 23.2% 1.5% 15.4% $15.41 3.6% 3,562 JPM

COMERCIALES
0.21 0.98 18.3% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.8% 22.6% 20.4% $3.51 0.7% 2,196 HD

(0.18) 0.86 20.2% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.5% 13.7% 21.8% $5.44 0.9% 4,235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.29 0.52 31.6% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.7% 17.0% 41.3% $31.40 4.7% 2,053 MO
(0.29) 0.69 11.5% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 22.8% 22.7% 33.6% $10.99 2.4% 2,419 KO
0.33 1.04 16.4% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 12.4% 13.0% 13.2% $6.23 1.7% 1,257 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.02) 0.55 15.0% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.4% 25.7% 29.0% $11.90 1.7% 2,968 JNJ
0.12 0.41 19.3% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 11.6% 17.6% 41.8% $10.77 1.7% 2,537 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 12,260.86 1.25 3.96
INMEX 706.25 0.82 3.93 P/UPA 16.16 15.71
IMC30 238.74 1.19 8.51 P/V.L. 2.19 2.12

VOLUMEN (000) 523.15 2.43 25.99 V.E./UAFIDA 6.88 6.73
IMPORTE (000) 12,259.37 -5.21 19.31 P/UAFIDA 5.33 5.19
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

 A la Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Año
VITRO A 19.14 HILASAL A -5.00 BANOREM B 54.636689 0.43 1.04
CINTRA A 16.67 HYLSAMX B -4.64 NORTEDE B 0.967756 0.06 2.62 41.64
EMPAQ B 11.11 HYLSAMX L -4.58 NORTEIN B 9.178085 0.12 2.84 42.53
CONTAL * 9.46 GEO B -4.47 NORTEDJ B 0.110544 0.90 0.06 5.70
CIE B 6.45 TVAZTCA CPO -3.66 NORTERV B 0.998795 -0.20 4.86 33.42
CEL * 5.43 ELEKTRA * -2.51 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SANLUIS CPO 5.15 TLEVISA CPO -2.50 NORTEAP B 6.646149 0.12 0.52 4.26
KOF L 5.04 KIMBER A -2.23 NORTECO B 5.364398 0.92 -1.54 0.92
CMR B 5.00 PENOLES * -2.01 NORTECP B 1.527113 0.09 0.40 3.04
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.591902 0.16 0.64 4.87

Cierre Semana Mes NORTELP B 68.960353 0.12 0.55 4.47
CETES  28 días 8.34 8.37 8.20 NORTEMD B 20.755749 0.13 0.55 4.85
CETES  91 días 8.68 8.71 8.60 NORTEMP B 1.500311 0.13 0.54 4.90
CETES  182 días 8.69 8.84 8.81 NORTEIP B 12.229825 0.16 0.60 4.85
CETES  364 días n.s. 9.08 8.67 NORTELM B 2.368064 0.13 0.52 4.38
BONDES182  1,708 días 0.16 0.16 0.17 NORTEMF B 1.295484 0.22 0.74 1.54
BONOS  756 días n.s. 9.04 8.92 NORTEMM B 4.735063 0.12 0.49 4.63
BONOS  1,497 días n.s. 9.36 8.92 NORTEPZ B 6.337475 0.12 0.52 7.21
BONOS  2,212 días n.s. 9.95 9.75 NORTEFP B 0.578986 0.29 0.76 0.66
BONOS  3,297 días 9.72 10.35 10.35 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS  6,951 días n.s. 11.03 10.53 Cierre Mes
UDIBONOS  3,318 días n.s. 4.96 4.74 TIIE  28 días 8.9500 8.9900
PAPEL COMERCIAL 8.68 8.67 8.64 TIIE  91 días 8.9650 8.5900
BPA'S  1,092 días 0.32 0.32 0.33 MEXIBOR  1 mes 8.9000 8.6400
BPAS182  2,330 días 0.35 0.33 0.38 MEXIBOR  3 meses 8.9750 8.7500
BPAT'S  1,792 días 0.31 0.31 0.32 MEXIBOR  6 meses 9.0500 8.8500
BREMS  350 días 0.18 0.18 0.22 MEXIBOR  9 meses 8.1400 8.9350
BREMS  1,043 días 0.29 0.28 0.29 MEXIBOR  1 año 9.1900 9.0250
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Noviembre) 5.63 5.26
BANCARIO 8.32 8.25 7.80 CCP-MN  (Noviembre) 6.47 6.08
GUBERNAMENTAL 8.34 8.25 7.70 CCP-UDIS  (Noviembre) 4.74 4.58
UDI (Unidad de Inversión) 3.523762 3.513278 3.495428 CCP-DLS  (Octubre) 2.97 3.03
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra      Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.3343 11.3343 11.1580 11.1580 11.4465 11.4465
INTERBANCARIO 11.3320 11.3383 11.0890 11.1660 11.4010 11.4072
SPOT (48 Horas) 11.3405 11.3460 11.0970 11.1015 11.4110 11.4165
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Noviembre Noviembre Nov-Dic Noviembre
AL CONSUMIDOR 0.25 0.85 4.97 5.43
PRODUCTOR - - 0.26 8.74 9.95

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 3 de Diciembre de 2004

Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no 

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

en el contenido del mismo.  
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