
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional  
El presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, rindió su testimonio sobre 

política monetaria y economía ante el Congreso del país...Los precios al productor de 
enero, registraron un incremento muy superior al esperado. 

Economía Nacional 
El PIB creció 4.9% en el cuarto trimestre del 2004, con lo que el crecimiento de todo el año 

se ubicó en 4.4%. 

Mercado de Dinero 
La subasta primaria registró movimientos marginales en las primeras 3 emisiones de 1, 1, -1 

centésimas para los Cetes de 28, 91, 182  días respectivamente, y de 60 centésimas en el plazo de 
336 días. De esta forma, dichos instrumentos se ubicaron en 9.15%, 9.28%, 9.23% y 9.21% cada 

uno. 

Análisis de Mercados 
Los índices de Estados Unidos no han logrado superar al máximo anterior y, por tanto aún está en 

duda la confirmación de la tendencia positiva de mediano plazo. La Bolsa ha frenado el ritmo de alza y 
está consolidando.  

Fundamental 
Gméxico, Autlán, Imsa, Minsa, Grupo Modelo, Soriana, Famsa, Elektra, Hilasal, Alsea, Gfnorte, Ixe Grupo 

Financiero, Ara, Asur, Homex, Cemex, Cablemas, Sector Medios, Tvazteca, Amx, Telmex, Amtel, Satmex.

Semana del 14 al 18 de Febrero de 2005

Año XXI No. 7
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Comentario Económico Internacional 
Entre los eventos más relevantes de la semana, destaca la comparecencia semestral de Greenspan 
ante el Congreso de su país. Los mercados esperaron atentos el discurso del presidente del Banco de 
la Reserva Federal, que ahondó en varios puntos relevantes. 
Además de la comparecencia de Greenspan, el mercado estuvo atento a una serie de datos 
económicos importantes, de los cuales, destacó el índice de precios al productor del mes de enero. El 
índice presentó un incremento mensual de 0.3%, lo que lo ubica en términos anuales de 4.2%; la 
parte subyacente del índice, sorprendió de manera negativa al registrar un incremento de 0.8%, nivel 
que no se observaba desde finales de 1998. Con este dato, el índice en términos anuales, se ubica en 
2.7%, nivel superior al 2.2% del mes pasado. Dado que, de continuar los incrementos en los precios 
del productor, podrían ser transferidos en algún momento a los consumidores, generando así 
presiones inflacionarias, el dato generó preocupación en el mercado, lo que llevó a la tasa del bono 
de 10 años estadounidense, a niveles alrededor del 4.25%. 
 

Comentario Económico Nacional 
Esta semana se publicó el PIB del cuarto trimestre del año pasado, el cual resultó por arriba de las 
expectativas, registrando un crecimiento real de 4.9%. Con esta cifra el crecimiento durante el 2004 
se ubicó en 4.4%, el mayor desde el 2000 cuando se registró una tasa de 6.6%. Con cifras 
desestacionalizadas, el PIB de los últimos tres meses del año aumentó 1.36% con respecto al 
trimestre inmediato anterior. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Durante la semana, el mercado de dinero destacó por haber presentado un escaso volumen de 
operación tanto en los  instrumentos de corto como de largo plazo, concentrando entonces, toda la 
actividad en el fondeo. Cabe resaltar el hecho de que, a pesar de haber visto mayor liquidez en el 
mercado a un día, el nivel de fondeo permaneció al 9.15% durante la mayor parte de la jornada 
diaria. 
Los cortos plazos mantuvieron aunque marginal, una tendencia de alza durante la semana, 
prácticamente respondiendo a factores internos;  esto es, incorporando la astringencia monetaria que 
desde hace varios meses ha establecido el Banco de México (alza en tasas vía “corto” o vía liga con 
los incrementos del FED). 
En línea con lo esperado, la subasta primaria registró movimientos marginales en las primeras 3 
emisiones de 1, 1, -1 centésimas para los Cetes de 28, 91, 182  días respectivamente, y de 60 
centésimas en el plazo de 336 días. De esta forma, dichos instrumentos se ubicaron en 9.15%, 
9.28%, 9.23% y 9.21% cada uno. 

 

Comentario Mercados Accionarios 
Entre semanas con un aumento sensible en el nerviosismo por tasas de interés americanas; 
inestabilidad en dólar; los precios del petróleo que de nueva cuenta están en repunte y reportes 
trimestrales de las empresas, estos primeros meses de 2005 se han caracterizado por movimientos 
marcadamente volátiles.  
Los índices accionarios en el mundo, liderados por los de Estados Unidos, después de las tomas de 
utilidad en el mes de enero han vuelto a ubicarse cerca de los máximos del año pasado. Sin embargo, 
por lo menos hasta ahora, el avance no ha sido lo suficientemente importante para confirmar las 
tendencias al alza de mediano y largo plazo. 
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Comentario Fundamental 
v GMEXICO informa que reportará sus resultados al 4T04 el 16 de marzo. AUTLÁN e IMSA 

reportes al 4T04. 

v MINSA llevará a cabo emisión de acciones. SAVIA pagó dividendo a razón de Ps 1.9125 por 
acción. 

v GRUPO MODELO informó que elevó sus expectativas para el 4T04. 

v Reporte al 4T04 de SORIANA. 

v Fitch Ratings otorgó una calificación a los certificados bursátiles de FAMSA de corto plazo con 
F2 (mex) Reporte al 4T04 de ELEKTRA e HILASAL. 

v ALSEA informó que abrió sus tiendas 501 y 502 de Domino´s  Pizza. 

v GFNORTE anuncia el inicio de operaciones de Créditos ProNegocio, sofol enfocada al 
financiamiento de personas físicas con actividad empresarial. IXE Grupo Financiero adquiere el 
100% de Fincasa Hipotecaria; por otro lado, dicho grupo financiero pondrá en circulación poco 
más de 70 millones de acciones Serie “O”, Clase I. S&P subió las calificaciones en escala 
nacional de HIPOTECARIA SU CASITA. 

v Reporte al 4T04 de ARA, ASUR & HOMEX. Las autoridades regulatorias de Estados Unidos, 
aprueban la compra de RMC por parte de CEMEX; por otro lado, la empresa podría adquirir dos 
empresas en Costa Rica. GAP.-Holdinmex venderá su participación en AMP que detenta el 
control de GAP. 

v CABLEMAS anuncia la entrada del Lic. Rafael Lira como Director de Finanzas. SECTOR 
MEDIOS: No se votó a favor de la nueva iniciativa de la Ley de Radio y Televisión. 
TVAZTECA 4T04 Reporte: Resultados débiles. Los ingresos suben marginalmente, pero un 
aumento importante en costos y en gastos por honorarios legales afecta la generación de 
utilidades. 

v Standard & Poor’s asignó la calificación de 'BBB' a las notas senior por US$1,000 millones con 
vencimiento en 2035 de AMX. TELMEX reabre dos series de bonos, colocados previamente, por 
un monto adicional de US$450 millones; por otro lado, S&P confirma las calificaciones tanto en 
moneda extranjera como local de la empresa. AMTEL reporta 4T04, nuevo precio objetivo.  
Nuevo precio objetivo de Carso Global Telecom.. Sergio Autrey ocupa la dirección general de 
SATMEX, reemplazando a Lauro González.  
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Más vale mantener...un ojo al gato y otro al garabato 
 

Opinamos que... 
 

…hemos visto, en los últimos años, que no estamos en una época fácil, ni para los mercados, ni para el mundo 
tampoco. La sensación es de incertidumbre en el futuro porque todo sucede muy rápido, una cosa tras otra, y no 
sabemos qué pasará como LA nota en el próximo noticiero.  

Además, en las semanas recientes, no han faltado eventos importantes que tenían a todos a la expectativa, 
solamente para acabar en conclusiones generales y vagas que decepcionan a los tomadores de decisiones. 
Momentos muy esperados, como la reunión del G7, el Mensaje a la Nación de Bush, o la presentación de su 
presupuesto, han terminado percibiéndose, como dicen los chavos, como puro rollo. 

Pero no podemos confiarnos nunca. Esta semana tuvo lugar la primera comparecencia semestral de 2005 de 
Greenspan ante el Congreso de EU. Alan Greenspan es el Presidente del Banco de la Reserva Federal, el Fed, el 
banco central de EU. Si pudiéramos decir que en el mundo hay un economista y banquero central en jefe, éste 
sería Greenspan. Su reputación y el poder que ostenta, al dirigir el banco de EU, son enormes y sus perspectivas 
sobre la economía normalmente son de gran impacto en los mercados. 

En fin, que esta comparecencia sí resultó importante. Más adelante, en Entorno Internacional, hacemos un 
análisis más detallado, pero básicamente, quedó claro que las tasas de los Fed Funds seguirán subiendo, y que la 
tasa tope que se estimaba en 3%, probablemente se quede corta. Al mismo tiempo, la velocidad seguirá siendo 
moderada, mientras no haya señales de presiones inflacionarias a futuro. Greenspan mostró confianza en que el 
crecimiento económico es sostenible y que ya no necesita estímulo fiscal o monetario. En resumen, el mensaje 
fue un poco más agresivo de lo que estaba incorporado en los precios de los mercados, y las tasas del bono del 
Tesoro repuntaron de 4.09% a 4.20%. 

La incógnita más importante para los mercados hoy día - por qué las tasas de largo plazo, en todo el mundo, se 
encuentran en niveles tan bajos, a pesar del crecimiento - también es un enigma para Greenspan. Esto, por un 
lado, reconforta a muchos que tampoco se lo pueden explicar convincentemente; pero por otro, sembró la duda 
entre inversionistas: el precio de los bonos puede ser el equivocado, con relación a los fundamentales de la 
economía. Esta duda, de crecer por anuncios de cifras económicas, puede ser capaz de alterar la tendencia de los 
bonos súbitamente, y arrastrar a otros mercados en un ajuste. 

Todo esto es de la economía, digamos que es el gato, y hay que tener un ojo puesto en él. Pero, mientras esto 
sucedía, y toda la atención estaba concentrada en las palabras de Greenspan, brincó el garabato - la geopolítica: 
Unos días antes, en un atentado, Hariri, ex-primer ministro de Líbano, líder de la oposición a la ocupación siria, 
fue asesinado, y las reacciones fueron creciendo. 

De repente, tomando por sorpresa a los mercados, la geopolítica regresó al escenario. Del asesinato en Líbano, 
muchos culparon a Siria. Líbano está controlado politicamente por Siria, y ocupado por algunas de sus tropas, 
desde el fin de la guerra civil libanesa en 1976, y hay un fuerte movimiento de liberación hacia las próximas 
elecciones en mayo. Siria está en la mira de EU porque se rehusan a renunciar a sus armas de destrucción masiva 
y por el apoyo y financiamiento que brindan a grupos terroristas como Hamas y Hezbollah. Washington retiró a 
su embajador en Damasco desde el martes, en respuesta al asesinato. 

 

 

 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

18 de Febrero 2005  5  

 

Medio Oriente  

AFGANISTAN
U.S.

U.S.

AFGANISTAN
U.S.

U.S.

 

Siria también está en contra de Israel y a favor de que regresen el territorio palestino de Gaza y el territorio sirio 
en los Altos de Golan. Siria ve con recelo los nuevos intentos de paz que negocian Ariel Sharon y Abbas, el 
nuevo líder palestino, auspiciados por EU. Y Siria tiene dificultades con EU, Francia y la ONU, y está bajo 
sanciones económicas, porque el Consejo de Seguridad ya ha resuelto que deben abandonar Líbano y no han 
cumplido. EU está considerando sanciones adicionales. 

Y, encima, el miércoles, la TV de Irán comunicó de una explosión cerca de la única planta nuclear del país. 
Primero, dijeron que se trataba de un misil. Luego, que había sido un tanque de gasolina que se desprendió de un 
avión que volaba la región; y al final resultó una detonación, totalmente programada, parte de la construcción de 
una presa en el lugar. Irán también está en problemas con EU, Europa y la ONU, porque se rehusa a desmantelar 
sus proyectos nucleares, y acusó a EU de usar la explosión como arma de guerra sicológica. 

Ambos, Irán y Siria, son miemb ros de OPEP. Ambos están en contra de Israel y en problemas con EU por 
terrorismo y/o proliferación nuclear y de armas de destrucción masiva. Y decidieron unirse y presentar un frente 
común ante Occidente. 

Siria, por otro lado, fue un aliado de Rusia durante la guerra fría y ahora Rusia trata de estrechar relaciones 
nuevamente para aumentar su influencia en Medio Oriente. Apenas el miércoles anunció planes de venta de 
misiles avanzados a Siria. Rusia, además, es el proveedor de reactores nucleares de Irán quien, ayer jueves, 
anunció un acuerdo para comprar combustible ruso para su reactor, asegurando, que se trata de fines pacíficos. 
Rusia, entonces, salió a la defensa de Irán y Siria, quienes son sus clientes y posibles aliados. 

Para colmo, en este contexto, el miércoles también se llevó a cabo el testimonio de las agencias de inteligencia de 
EU ante el Congreso, y se pusieron de relieve las amenazas del terrorismo, y el papel que juegan los países que 
los apoyan. 
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Aparte, también había reaparecido el tema del petróleo, que es un poco gato y otro poco garabato, y con estos 
eventos se agudizó su importancia. Los pronósticos de demanda para 2005, tanto de OPEP, como de la Agencia 
Internacional de Energía, como de analistas privados, son menores a los del año pasado, pero todos se han 
empezado a revisar al alza.  

A pesar de que el precio del crudo WTI no ha podido bajar de $40 dólares, al registrarse incrementos en los 
inventarios de petróleo y gasolina de EU en las últimas semanas, varios miembros de OPEP, incluyendo al 
Secretario General, se han mostrado dispuestos a recortar la producción del cártel. Su objetivo es administrar la 
producción de crudo de manera que se evite una mayor acumulación de inventarios durante el 2º trimestre del 
año, que es de menor consumo. Al parecer, $40 dólares es el precio que OPEP pretende defender. 

El precio del petróleo con un piso en $40 dlls marcado por los productores, con revisiones al alza en los 
pronósticos de crecimiento de la demanda, y con problemas con Siria, Líbano, Irán, Afganistán y continuos 
sabotajes en Irak, todos países productores de Medio Oriente, son una buena mezcla para pensar en un nuevo 
disparo de los precios de energéticos, que afectarían a la economía mundial. 

Mientras Greenspan hablaba y todos comentábamos de las tasas de interés, el mercado que realmente se movió 
fue el del petróleo. El dólar se depreció contra el franco suizo en respuesta a la beligerancia de las posiciones de 
EU, Siria y Líbano, y las acciones se ajustaron en reacción a los rumores de Irán. 

Finalmente, en los pisos de remates, los operadores acabaron preguntándose en qué momento había regresado la 
geopolítica como eje rector de los movimientos de los mercados. Por eso, es cierto - hay que tener un ojo al gato 
y otro al garabato. La geopolítica no regresó - siempre estuvo presente. Nunca ha dejado de ser un factor clave 
que, cuando cobra importancia, opaca a los fundamentales económicos porque incide directa e inmediatamente 
en la confianza y en la aversión al riesgo de los inversionistas; no podemos ignorarla, aun cuando los problemas 
estén aparentemente desactivados. 

Estamos de acuerdo en que todo esto suena muy feo. Sin embargo, a pesar de todo, nosotros consideramos que 
aún no es momento de alarmarse demasiado por estos acontecimientos. No creemos que se trata del inicio de otra 
campaña militar. Lo más probable es que primero se intensifique la búsqueda de soluciones diplomáticas. La 
próxima semana, Bush viajará a Europa y habrá que estar atentos. Pero no deja de ser una llamada de atención y 
una demostración de la alta sensibilidad que persiste en los mercados ante las amenazas a los equilibrios políticos 
del mundo. 

En cuanto a las economías y a los mercados, nuestra opinión no ha cambiado. Pensamos que las tasas de los 
bonos de largo plazo, más pronto que tarde, subirán para incorporar el crecimiento y la política monetaria menos 
estimulativa - y el movimiento pudo haber empezado hoy, viernes, por el dato de inflación al productor, en EU, 
que sorprendió al alza. Y el ajuste en el mercado de bonos puede desestabilizar temporalmente al mercado 
accionario y a las divisas. Sin embargo, más allá de toda esta turbulencia, seguimos viendo un buen panorama y 
mayor estabilidad para el segundo semestre del año. 

Insistimos en la conveniencia de diversificar los portafolios y mantener la calma y la cautela, para proteger los 
rendimientos. La proporción asignada a instrumentos de deuda y a acciones, debe ser establecida según el perfil 
de riesgo y horizonte de inversión de cada persona. Para la porción de los portafolios en deuda, recomendamos 
vender los instrumentos de largo plazo y concentrarse en papeles de corto plazo, escalonando en plazos hasta de 
6 meses. 

Para la porción asignada a renta variable, seguimos recomendando mantener 60% en efectivo, y 40% en 
acciones, 30% de éste en acciones mexicanas y 10% en acciones de EU. 

 

P.Berry 
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Comentario Económico Internacional  
Entre los eventos más relevantes de la semana destaca la 
comparecencia semestral de Greenspan ante el Congreso de 
su país. Los mercados esperaron atentos el discurso del 
presidente del Banco de la Reserva Federal, que ahondo en 
varios puntos relevantes: 
 
Crecimiento económico: 
En este tema Greenspan dijo que la economía parece haber 
entrado al 2005 expandiéndose a un paso relativamente 
bueno. En cuanto a la composición del crecimiento, explicó 
que el gasto de los hogares podría jugar un rol menos 
importante, mientras que el gasto en inversión se ha 
fortalecido. 
 
La expectativa de crecimiento que tiene el Fed para este año 
es de entre 3.75% y 4.0%, muy en línea con las 
estimaciones de la mayoría de los analistas, ligeramente 
menor al 4.4% registrado el año pasado, pero por arriba del 
potencial que se ubica en 3.2%. 
 
Así, esta parte del testimonio no resultó ser una sorpresa 
respecto al escenario que el mercado ya tenía descontado. 
 
Trayectoria de la inflación: 
A diferencia del tono de preocupación expuesto en la 
minuta de la junta del 14 de diciembre respecto a las 
posibles presiones inflacionarias, en esta ocasión, el tono de 
Greenspan fue de relativa tranquilidad aunque de cautela. 
Greenspan explicó que parecemos haber entrado al 2005 
con la inflación y las expectativas bien ancladas, y que a 
pesar de la combinación de un menor crecimiento de la 
productividad en los últimos trimestres, elevados precios de 
la energía y la caída del dólar, la inflación subyacente ha 
registrado tan sólo pequeños incrementos. 
 
La expectativa del Fed para la inflación (medida a través del 
índice de precios PCE core) es de entre 1.5% -1.75%. 
Recordemos que aunque el Fed no tiene un objetivo 
explícito de inflación, se habla de una meta alrededor del 
2.0%. Los niveles esperados entonces, no implican hasta el 
momento, la necesidad de acelerar el paso en el ritmo de 
alza en tasas. A pesar de lo anterior, Greenspan destacó que 
aun cuando se ha ido removiendo la política monetaria 
acomodaticia, lo que ha elevado las tasas reales de los “fed 
funds, éstas todavía se encuentran en niveles muy bajos. 
Así, parece que el ciclo de alza tampoco se detendrá por el 
momento. 
 
Trayectoria de la productividad: 
En cuanto a la perspectiva para los costos y precios, destacó 
la importancia de la productividad y el menor crecimiento 
que ésta ha registrado recientemente. Explicó que el 
impacto que esto puede tener sobre la inflación depende de 

la tasa de crecimiento de la compensación al trabajo y de lo 
dispuestas que estén las empresas a transferir los mayores 
costos a los clientes, lo que a su vez dependerá del nivel de 
utilización de los recursos y de la política monetaria. 
Explicó que hasta ahora los márgenes de utilidad son altos y 
las presiones por competencia han limitado la transmisión 
del incremento en costos a los precios finales. Dijo que la 
productividad es difícil de predecir. 
 
Tasas de interés: 
Explicó que las tasas aun están muy bajas, lo que implica 
que la tasa neutral aun está lejos, por lo que el nivel de la 
misma podría ser superior al que el mercado actualmente 
descuenta.   
 
De acuerdo con Greenspan el comportamiento de las tasas 
de largo plazo es un enigma.   
 
Política monetaria y condiciones financiaras: 
Como ya se explicó, Greenspan destacó que la tasa real de 
los fed funds sigue muy baja, enfatizó las bajas tasas de 
largo plazo y los excepcionalmente bajos diferenciales por 
riesgo. Las condiciones monetarias parecen entonces seguir 
siendo laxas, lo que mantiene la puerta abierta para futuras 
alzas en tasas. 
 
Tasa de ahorro: 
Greenspan mencionó la necesidad de incrementar la tasa 
nacional de ahorro y la necesidad de restaurar la disciplina 
fiscal. 
 
El déficit en cuenta corriente:  
Explicó que las presiones en los mercados parecen 
posicionadas para estabilizar y en el largo plazo reducir el 
déficit en la cuenta corriente y los requerimientos 
financieros, destacando que es necesario que la economía 
doméstica apunte también en esta dirección incrementando 
la tasa de ahorro. El tono respecto a este tema fue más en 
línea con su último discurso hace unos días mostrando 
menor preocupación. 
 
En conclusión, aunque hubo pocas sorpresas para los 
mercados, el testimonio de Greenspan parece reafirmar que 
las tasas  de referencia seguirán subiendo, que las tasas de 
largo plazo tienen poca justificación para estar en los 
niveles actuales, que la productividad ha reducido su ritmo 
de crecimiento lo que hasta ahora no preocupa, que es 
necesario incrementar la tasa de ahorro, y que el 
desequilibrio en la cuenta corriente podría irse corrigiendo. 
 
Además de la comparecencia de Greenspan, el mercado 
estuvo atento a una serie de datos económicos importantes: 
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Se reportó que la producción industrial de diciembre, 
permaneció sin cambios con respecto al mes anterior, con lo 
que en términos anuales, el crecimiento fue de 3.9%, por 
abajo del 4.2% observado en noviembre y ligeramente por 
debajo de la tasa de crecimiento promedio de 2004, de 
4.1%. Por su parte, la proporción de la capacidad utilizada 
en el sector, permaneció prácticamente sin cambios con 
respecto al mes previo, al ubicarse en 79% y ligeramente 
por arriba del promedio observado durante el año pasado de 
78%. 
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Las perspectivas para este sector en los siguientes meses son 
positivas. Se dieron a conocer dos índices regionales de 
actividad manufacturera del mes de febrero: el Empire 
Manufacturing (N.Y.) y el Philadelphia Fed (Filadelfia). 

En cuanto a la región de Nueva York, el índice publicado se 
ubicó en 19.19, ligeramente por abajo del 20.08 de enero. El 
dato general, muestra que las condiciones en el sector 
continúan mejorando, sin embargo, destaca que el subíndice 
de empleo disminuyó de forma importante. Por su parte, el 
subíndice de precios recibidos se redujo a la mitad del 
observado el mes pasado, y el de precios pagados 
disminuyó aunque en menor medida. 

En lo que respecta a Filadelfia, el dato se ubicó en 23.9, por 
arriba del reportado en el mes de diciembre, de 13.2, 
mostrando así que el sector manufacturero continúa 
expandiéndose. A pesar de la mejora en el índice general, la 
parte de empleo registró una baja. Por su parte el indicador 
de precios pagados bajó considerablemente, mientras que la 
parte de precios recibidos se mantuvo prácticamente sin 
cambios. 

Pese a que los reportes de reclamos por seguro de 
desempleo se han mantenido en niveles bajos (alrededor de 
303,000 en las últimas dos semanas), generando cierto 
optimismo con respecto al próximo reporte del mercado 
laboral, los primeros indicadores de empleo del sector 
manufacturero a nivel regional, no muestran una buena 
perspectiva. Sin embargo, faltan por publicarse los ISM, 

para tener una idea más clara de lo que podemos esperar 
para el sector laboral en febrero. 
 

Indices regionales de la Actividad Manufacturera 

19.2

23.9

-30

-15

0

15

30

45

01 02 03 04
Empire NY Philly Fed

 
Por otra parte se reportó el crecimiento de las ventas al 
menudeo del mes de enero, las cuales presentaron una caída 
mensual de 0.3%, y en términos anuales, un incremento de 
7.2%. Además fue revisado ligeramente a la baja el dato 
mensual de diciembre, de 1.2% a 1.1%. Excluyendo la parte 
de autos, por considerarse muy volátil, las ventas se 
incrementaron en 0.6% con respecto al mes previo, de 
manera que en términos anuales el crecimiento fue de 7.6%. 
Este dato, reitera que el consumo continúa manteniéndose 
en buenos niveles, lo cual resulta positivo en términos de 
crecimiento económico. 

             Ventas al Menudeo 
             (crecimiento anual) 
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A pesar de lo anterior, el índice de confianza del 
consumidor de la Universidad de Michigan muestra algunos 
factores que aun mantienen  preocupados a los 
consumidores. El índice correspondiente a febrero cayó por 
segundo mes consecutivo, al reportarse en 94.2, situándose 
por abajo de la expectativa del consenso, que esperaba se 
mantuviera en 95.5 (igual que en enero). De acuerdo con el 
reporte, el dato refleja la preocupación de los consumidores, 

Producción Industrial 
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por el bajo crecimiento en los niveles de empleo, así como 
los cambios propuestos recientemente, al sistema de 
seguridad social. 
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Finalmente, se publicaron datos relacionados con el 
desempeño de la inflación. 

Por un lado, los precios a las importaciones presentaron un 
incremento mensual de 0.9%, después de que en diciembre 
habían registrado una disminución de 1.4%. De acuerdo con 
el reporte, el incremento obedeció a incrementos de los 
precios de las importaciones tanto petroleras como no 
petroleras. Con este dato, el incremento en términos anuales 
fue de 6.0%, nivel inferior tanto al 6.7% revisado del mes 
previo, como a los observados desde agosto del año pasado, 
que en promedio fueron de 8.24%. 

Por su parte, el índice de precios al productor presentó un 
incremento mensual de 0.3%, lo que lo ubica en términos 
anuales de 4.2%. La parte subyacente del índice, sorprendió 
de manera negativa al registrar un incremento de 0.8%, 
nivel que no se observaba desde finales de 1998. Con este 
dato, el índice en términos anuales, se ubica en 2.7%, nivel 
superior al 2.2% del mes pasado.  
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Hay que recordar que los datos de inflación se han vuelto 
muy importantes desde que en la minuta de diciembre, el 
Fed dijo que existían riesgos de posibles presiones 
inflacionarias. Dado que de continuar los incrementos en los 
precios del productor, podrían ser transferidos en algún 
momento a los consumidores, generando así presiones 
inflacionarias, el dato generó preocupación en el mercado, 
lo que llevó a la tasa del bono de 10 años estadounidense, a 
niveles alrededor del 4.25%. 

En general, los indicadores económicos siguen mostrando 
expansión, lo que aunado al testimonio de Greenspan donde 
quedó claro que las tasas de referencia seguirán subiendo, 
provocaron un alza en las tasas de largo plazo.  

 
 
 

K.Goya 
C. Pereda

 

Indice  de Confianza de los Consumidores de la 
Universidad de Michigan 

Precios al Productor 
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Comentario Económico Nacional 
Crecimiento Económico  

Esta semana se publicó el PIB del cuarto trimestre del año 
pasado, el cual resultó por arriba de las expectativas, 
registrando un crecimiento real de 4.9%. Con esta cifra el 
crecimiento durante el 2004 se ubicó en 4.4%, el mayor desde 
el 2000 cuando se registró una tasa de 6.6%. Con cifras 
desestacionalizadas, el PIB de los últimos tres meses del año 
aumentó 1.36% con respecto al trimestre inmediato anterior. 

Así, como México no se mantuvo al margen de la 
desaceleración de la actividad económica en Estados Unidos, 
tampoco se mantuvo aislado cuando su principal socio 
comercial entró en el periodo de expansión en que 
actualmente se encuentra. 
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El sector industrial, principal vínculo con Estados Unidos, 
registró un crecimiento de 3.8% durante el 2004, lo que 
contrasta con una caída de 0.1% en el 2003. A su interior, la 
industria manufacturera creció 3.8% durante el año pasado, la 
construcción 5.3%, electricidad, gas y agua 2.3% y minería 
2.5%.  

Las perspectivas para el sector industrial siguen siendo 
positivas. La producción manufacturera en Estados Unidos 
crece a tasas anuales de 5.2%, y México se sigue beneficiando 
de este crecimiento. En diciembre las importaciones de 
productos manufactureros de Estados Unidos provenientes de 
nuestro país crecieron a una tasa anual de 11.5%, ligeramente 
por abajo del crecimiento de las importaciones 
manufactureras totales, cuya tasa de crecimiento fue de 
12.7%. Aunque México no ha logrado aprovechar del todo la 
recuperación de Estados Unidos ya que las importaciones 
provenientes de nuestro país han estado creciendo por abajo 
de las totales, el dinamismo de la demanda externa ha sido un 
elemento primordial en la recuperación de la actividad 
económica. 
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Por su parte, el sector servicios muestra gran dinamismo. 
Durante el 2004 registró una tasa de crecimiento de 4.8%, 
lo que se compara favorablemente con un incremento de 
2.1% en el 2003. A su interior, el mayor dinamismo se 
observó en lo que se refiere a transporte, almacenaje y 
comunicaciones, cuyo crecimiento fue de 9.7%, seguido de 
comercio, restaurantes y hoteles con un aumento de 4.9%, 
servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y 
de alquiler 4.6% y servicios comunales, sociales y 
personales 1.7%. 
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A partir de 2005, estimaciones 
 

Para el 2005, mantenemos nuestra estimación de 
crecimiento en 3.7%. El dinamismo que muestra la 
demanda agregada y que esperamos se mantenga durante 
este año será uno de los factores principales a monitorear, 
ya el Banco de México ha destacado que estará 
particularmente vigilante de las presiones que sobre la 
inflación pueda generar el comportamiento de la demanda 
agregada. 

K.Goya

Crecimiento Económico 

PIB 

Importaciones Manufactureras de Estados Unidos: 
Provenientes de México y China 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2001
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real   (mdp de 1993) 1,602,315 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,603,830 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780

   Variación % anual -0.2 1.7 2.0 0.8 2.5 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -18,176.2 -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 -4,820 e/
   Cuenta de Capital 26,382.6 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 2005
Dic Nov Dic Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene

Producción Industrial  (var.% anual) 1.5 -1.0 3.2 6.3 3.6 2.3 5.3 3.7 5.1 5.6 1.8 5.4 3.9 Mar 14

IGAE  (var.% anual)) 2.86 2.04 3.91 5.53 3.95 3.19 5.20 3.37 5.37 4.47 4.12 6.01 Feb 21
Ventas al Mayoreo   (var.% anual) -4.8 3.3 4.7 11.5 6.0 7.4 11.4 7.2 12.6 11.1 5.1 10.8 Feb 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) -1.4 5.5 4.1 3.7 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.3 e/
ANTAD  (var.% anual) 3.0 8.8 5.4 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3

Indice de Precios al Consumidor 102.904 106.538 106.996 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554

   Variación % mensual 0.44 0.83 0.43 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00
   Variación % anual 5.70 3.98 3.98 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54
   Acumulado 5.70 3.53 3.98 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00
Indice de Precios Productor 93.670 98.897 100.000 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017 108.381

   Variación % mensual 1.30 0.83 1.11 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61 0.34
   Variación % anual 9.23 6.95 6.76 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.56 9.89 8.02 7.94
   Acumulado 9.23 5.58 6.76 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.44 8.67 8.02 0.34
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.1982 11.1145 11.2629 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556
Dólar 48 horas (spot)  */ 10.2359 11.1492 11.2527 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2607
Cetes 28 días  (%) */ 6.88 4.99 6.06 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60
Cetes 91 días  (%) */ 7.27 5.23 6.18 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74
CPP (%) 5.13 3.48 3.91 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85
IPyC (BMV) 6,127.09 8,554.48 8,795.28 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12

Tasa de Desempleo 2.12 3.80 2.96 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 Feb 24

Base Monetaria  (var.% anual) 17.0 14.3 15.0 12.4 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 12.1 Feb 28
   M1a  (var.% anual) 12.5 14.2 13.5 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6
   M4a  (var.% anual) 10.6 12.3 12.8 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3
Balanza comercial  (mdd) -1,201.7 -814.4 -1,224.2 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -563.5 -1,826.9 -2,297.6 Feb 23
Exportaciones  (mdd) 13,378.6 13,760.6 15,038.7 16,605.0 14,714.4 16,149.6 16,490.3 15,019.8 16,923.9 16,098.4 16,926.0 17,127.7 15,956.6
Importaciones  (mdd) 14,580.2 14,692.8 16,064.9 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0 16,564.3 17,523.9 19,081.1 18,312.6

Reservas Internacionales   (mdd) 47,984 55,396 57,435 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781

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

2003 2004

al 18 de Febrero de 2005

2004

2002

2003

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

PIB Real   (mmd de 1996) 9,890.7 10,117.3 10,135.9 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,975.7 11,967.0
   Variación % 0.8 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 7.4 4.2 3.0 4.5 3.3 4.0 3.1 4.4
Consumo  (mmd de 1996) 6,910.4 7,149.9 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4 7,401.7 7,466.8 7,355.6 7,543.0 7,572.4 7,667.8 7,755.4 8,428.1
   Variación % 2.5 2.9 2.5 3.1 2.7 3.9 5.0 3.6 3.3 4.1 1.6 5.1 4.6 3.8
Costos Laborales  (variación %) 1.8 -3.1 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -0.4 -1.1 2.3 1.3 1.7 0.3
Indice de Costo del Empleo  (Var. %) 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.7

2002 2005
Dic Nov Dic Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene

Indicadores Líderes (% mensual) 0.1 0.3 0.3 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3
NAPM  (índice) 52.5 61.3 62.1 62.3 62.3 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4
Producción Industrial  (% mensual) -0.5 1.0 0.2 -0.3 0.6 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.1 0.7 0.0
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.0 1.5 -0.3 2.1 -0.8 1.4 -0.7 1.0 -0.3 1.6 1.0 0.0 1.1 -0.3
Precios al Consumidor Total 181.6 184.2 184.6 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4 190.6 191.0 190.8 Feb 23
   Variación % mensual 0.1 -0.2 0.2 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 -0.1 0.2 e/
   Variación % anual 2.4 1.5 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2 2.9 2.6 2.5 3.2 3.7 3.3
CORE 192.2 194.7 194.9 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8
   Variación % mensual 0.2 0.0 0.1 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.1 1.4 1.4 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2 2.4 2.5
Precios Productor Total 139.7 144.6 145.3 146.4 147.4 148.3 148.2 148.3 148.5 148.9 150.9 152.0 151.5 151.9
   Variación % mensual -0.1 -0.1 0.5 0.5 0.7 0.6 -0.1 0.1 0.1 0.3 1.3 0.7 -0.3 0.3
   Variación % anual 1.2 3.4 4.0 1.5 3.7 4.9 4.0 3.8 3.3 3.3 4.4 5.0 4.1 4.2
CORE 149.6 151.1 151.0 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0 154.2 155.4
   Variación % mensual -0.6 0.0 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.8
   Variación % anual -0.5 0.4 0.9 0.5 1.3 1.4 1.8 1.5 1.6 1.9 1.7 1.9 2.1 2.6
Libor  3 meses 1.41 1.17 1.17 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56 2.75
TBs  3 meses 1.21 0.95 0.91 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.11 2.22 2.45
Bonos 10 años 4.03 4.30 4.27 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.13
Bonos 30 años 5.08 5.22 5.18 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58
Fondos Federales 1.24 1.00 0.98 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.25
Dow Jones 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94
Nasdaq 1,335.49 1,960.26 2,003.37 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44 2,062.41
Standard & Poor's 500 879.82 1,058.20 1,111.92 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,114.58 1,130.20 1,173.82 1,211.92 1,181.27
Euro  (dls. por Euro) 0.9526 1.1994 1.2588 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003
Yen por dólar 118.74 109.62 107.28 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63
Salario por Hora  (dls.) 15.19 15.45 15.45 15.54 15.58 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.88
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Información: Febrero – Marzo 2005 
México 
14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 
  PIB (4to. Trim.)   

 
 

21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 
IGAE (Dic.) 
Ventas al Menudeo 
(Dic.) 

 Cuenta Corriente 
(4to.Trim) 
Balanza Comercial 
(Preliminar Ene.) 

Desempleo (Ene.) 
Inflación (1ª. Q. Feb.) 

Reunión Banco de 
México Política 
Monetaria 
 

28 Febrero 1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 
   Confianza del 

Consumidor (Feb.) 
 

Finanzas Públicas 
(Ene.) 
 
 

7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 11 Marzo 
 Inversión Fija Bruta 

(Dic.) 
Balanza Comercial 
(Final Ene.) 
Inflación (Feb.) 

 Reunión de Banco de 
México Política 
Monetaria 
 
 

Estados Unidos 
 
14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 
 Empire (Feb) 

Inventarios Empresas 
(Dic.) 
Ventas al Menudeo 
(Ene.) 

Produccion Industrial 
(Ene.) 
Reporte de 
Greenspan 
(Economía y Política 
del Fed.) 

Indice de Precios de las 
Importaciones (Ene.) 
Indicadores Líderes 
(Ene.) 
Phiadelphia Fed (Feb.) 

Precios al Productor 
(Ene.) 
Indice de Confianza 
del Consumidor 
U.Michigan 
(Preliminar Feb.) 
 

21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 
 Confianza del 

Consumidor (Feb.) 
Precios al 
Consumidor (Ene.) 
Minuta de la Reunión 
del Fed del 2 de Feb.) 
 

Ordenes de Bienes 
Duraderos (ene.) 

PIB (4to. Trim. 
Preliminar) 
 

28 Febrero 1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 
Ingreso y Gasto 
Personal (Ene.) 
PCE (Ene.) 
Chicago PMI (Feb.) 

ISM Manufacturero 
(Feb.) 

 Productividad Laboral 
(4to.Trim. Final) 
ISM no Manufacturero 
(Feb.) 

Reporte de Empleo 
(Feb.) 
Indice de Confianza 
del Consumidor 
(U.Michigan Final 
Feb.) 
Ordenes de Fábricas 
(Ene.) 

7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 11 Marzo 
  Beige Book  Balanza Comercial 

(Ene.) 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 426.57 417.49 422.50 444.64 403.70 416.20
   Plata Nueva York 7.45 7.14 6.67 7.59 6.71 6.73
   Cobre (Dls. xTon.) 149.45 146.75 144.00 147.50 127.40 130.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,321.00 1,314.00 1,235.50 1,141.00 964.50 1,143.00
Petróleo
   Brent Ligero 45.76 44.34 45.32 42.65 44.04 31.57
   West Texas Intermediate 48.35 47.16 48.38 46.22 47.27 35.45
   Olmeca 46.37 44.76 45.98 42.33 43.24 31.80
   Istmo 40.91 39.27 40.58 39.37 33.94 25.17
   Maya 30.84 29.90 30.67 28.42 45.14 33.00
   Mezcla 36.10 32.10 36.85 30.12 34.95 26.22
Tasas de Interés
   Prime Rate 5.500 5.500 5.250 5.000 4.500 4.000
   Libor 3 meses 2.850 2.794 2.670 2.339 1.730 1.120
   Libor 6 meses 3.080 3.010 2.903 2.540 1.921 1.170
   Cds.  30 días 2.700 2.550 2.460 2.090 1.550 1.040
   Cds.  90 días 2.810 2.750 2.640 2.300 1.700 1.060
   Cds.  180 días 3.050 2.960 2.850 2.510 1.890 1.100
   Treasury Bills  3 meses 2.591 2.540 2.334 2.130 1.465 0.927
   Treasury Bills  6 meses 2.889 2.806 2.670 2.328 1.718 0.981
   Treasury Bonds  2 años 3.427 3.324 3.225 2.840 2.427 1.678
   Treasury Bonds  5 años 3.855 3.686 3.704 3.469 3.414 3.017
   Treasury Bonds  10 años 4.262 4.084 4.185 4.113 4.236 4.048
   Treasury Bonds  30 años 4.645 4.481 4.679 4.806 5.037 4.910
   Tasa de Descuento 3.500 3.500 3.250 3.000 2.500 2.000
   Fondos Federales 2.500 2.500 2.250 2.000 1.500 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 158.500 159.960 152.994 153.465 147.325 150.220
 Argentina
   Par 57.650 58.002 54.708 56.586 50.727 49.546
   Descuento 57.930 57.922 55.750 55.250 51.813 49.927
 Brasil
   Par 94.060 95.228 91.900 90.624 84.046 83.057
   Descuento 92.770 92.610 90.688 88.934 83.969 81.445
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.3044 1.2868 1.3044 1.3045 1.2326 1.2887
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8933 1.8663 1.8683 1.8568 1.8270 1.9121
   Dólar Canadiense 1.2318 1.2430 1.2244 1.1972 1.3071 1.3110
   Franco Suizo 1.1865 1.2081 1.1839 1.1631 1.2455 1.2227
   Yen Japonés 105.47 105.68 102.91 104.05 109.99 105.72
Futuros - Nueva York MAR/05 ABR/05 MAY/05
   Oro 427.70 428.60 431.00
   Plata 7.37 7.38 7.41
   Crudo Ligero 47.70 48.40 48.65
   Peso Chicago 0.089975 0.089425 0.088900
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 

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

IPyC 13,580.26 -0.98 4.23 12.80 34.72 5.13 34.13
ALFA A 61.950 -0.29 8.88 19.62 68.99 8.68 61.79

Indice AMX L 30.970 -0.96 6.72 22.60 58.50 6.35 54.16
Local 1  S e m . Acum. AMTEL A1 33.530 -2.84 4.20 21.49 58.38 5.04 72.48

ARA * 40.560 -5.89 14.58 19.75 31.99 21.07 17.19
COREA   (KOSPI ) 984.10 4.61 11.04 ARCA * 24.450 2.95 8.67 14.25 14.04 7.24 2.73
HONG KONG (HANG SENG) 14,087.87 1.75 -1.34 ASUR B 34.350 6.35 14.12 18.98 43.12 13.70 40.20
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 907.75 -0.78 0.04 BIMBO A 32.410 -4.54 3.88 17.05 35.89 15.09 39.10
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,168.86 1.91 4.57 CEL * 22.180 0.82 -2.29 -0.58 26.38 -8.12 13.39
ARGENTINA  (MERVAL) 1,557.77 4.46 16.20 C E M E X  C P O 86.170 -1.16 2.34 22.16 33.89 6.08 32.65
BRASIL  (BOVESPA) 26,756.25 1.85 5.74 CIE B 33.400 -4.30 -1.30 19.29 51.82 -4.98 37.11
CHILE   (CIGP) 8,970.39 1.39 -1.29 COLLADO * 18.000 -5.26 -7.69 20.08 76.47 11.11 190.32
MEXICO   (IPC-DLS.) 1,224.55 -0.45 5.92 COMERCI UBC 12.530 -2.19 2.79 -6.35 4.59 0.24 -7.12

CONTAL * 21.100 0.00 3.43 13.44 24.19 -1.40 -2.09
CYDSASA A 4.300 0.00 4.88 3.61 26.47 -2.27 40.98
DESC B 3.340 1.83 9.51 8.79 3.41 3.73 -33.07
ELEKTRA * 96.210 -0.07 -0.38 2.36 38.85 -7.04 48.68
FEMSA UBD 63.450 0.09 5.59 22.94 32.19 8.44 30.10

GCARSO A1 60.500 -1.69 -1.13 5.40 22.32 0.83 25.52
Actual GCC * 24.400 0.99 7.44 8.44 31.89 1.67 45.24

    (e) Ene/05 Dic/03 GEO B 26.610 -0.15 6.87 29.17 76.81 19.33 69.90
GIGANTE * 8.500 1.19 4.94 7.32 17.24 4.94 30.37

COREA 9.2 8.7 11.4 GISSA * 21.000 -0.94 5.00 15.07 13.51 0.00 -8.70
H O N G  K O N G 19.6 19.1 14.9 GMEXICO B 57.990 1.49 3.55 7.45 46.77 3.15 33.62
MALASIA 16.1 16.3 13.2 GMODELO C 32.220 1.96 5.81 8.96 14.05 5.09 8.81
SINGAPUR 15.1 14.6 21.1 GRUMA B 26.220 -1.35 -1.35 12.92 36.56 -0.98 39.84
ARGENTINA 56.0 47.2 -10.9 GSANBOR B-1 17.700 0.57 -2.59 -3.23 -6.84 -3.28 -2.64
BRASIL 11.0 10.0 11.2 HILASAL A 1.000 -4.76 -4.76 0.00 1.01 -1.96 -0.99
CHILE 23.2 22.9 17.2 HYLSAMX B 38.410 0.92 18.33 35.25 106.73 15.28 331.57
MEXICO 15.7 15.1 14.1 ICA * 4.480 0.45 3.94 10.62 40.88 4.19 24.44

IMSA UBC 32.540 -1.39 -0.18 11.25 18.76 -2.75 35.58
KIMBER A 37.050 -0.75 1.81 3.78 19.52 -3.77 24.33
KOF L 28.060 -4.49 5.89 13.37 23.89 6.05 4.70
MASECA B 6.400 -1.84 3.23 19.63 27.74 10.34 18.52
NAFTRAC 02 13.560 -1.02 4.15 13.00 34.12 4.95 34.26
PENOLES * 60.000 -0.71 1.76 1.80 35.23 0.00 13.36
SANLUIS CPO 5.050 -10.78 -20.47 -48.99 -14.41 -19.20 1.00
SAVIA A 1.040 0.00 0.00 -62.86 -50.94 -6.31 29.25

Indice SORIANA B 44.450 3.86 13.28 12.25 34.70 11.18 46.94
Local 1  S e m . Acum. TELECOM A1 20.630 -1.20 3.93 8.58 25.56 3.93 24.73

TELMEX L 21.730 -3.38 2.94 6.16 19.59 1.45 11.55
CANADA  (COMPOSITE) 9,649.02 1.36 2.27 TLEVISA CPO 34.950 -1.52 2.95 4.30 30.65 3.89 43.83
EUA   (DOW JONES) 10,782.49 -0.13 0.00 TVAZTCA CPO 6.170 -5.08 -7.91 -16.62 -2.06 -12.73 5.29
JAPON   (NIKKEI)  11,660.12 1.83 -1.39 URBI * 61.600 4.67 13.03 34.56 72.55 26.49
INGLATERRA   (FT-100) 5,057.20 1.63 3.07 VALLE B 16.800 -2.61 -9.53 20.00 5.13 -15.07 -12.04
ALEMANIA   (DAX-30) 4,359.47 -1.99 7.20 VITRO A 11.660 -3.87 1.57 13.31 12.98 0.34 -20.46
FRANCIA   (CAC-40) 4,029.02 -1.06 10.35 WALMEX V 41.060 -0.32 4.21 5.58 16.91 7.23 16.78
ESPAÑA   ( IBEX-35) 9,570.10 -1.54 10.30 GFINBUR O 23.000 3.32 4.78 9.52 40.59 12.14 66.67

GFNORTE O 73.500 2.20 5.00 21.19 65.17 4.79 73.80

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al

% del  %  de l  

Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6  M e s 1 Año
KIMBER A 36.67 55.84 0.01 -0.62 -1.38 -1.63 -1.22 

Actual Ene/05 Dic/03 ALFA A 29.38 35.85 0.00 1.21 1.67 7.24 6.70
T M M A 85.29 6.05 0.00 0.08 0.15 0.47 -0.98 

CANADA 18.0 17.2 19.4 VITRO * 11.35 1.51 -0.43 29.60 32.99 27.35 24.21
EUA 19.4 18.9 22.6 CINTRA A 1.41 0.33 15.18 33.49 98.19 90.13 -52.06 
JAPON     23.1 22.6 -126.0 CODUSA A 0.29 0.13 0.00 -0.63 -4.73 -4.72 -95.62 
INGLATERRA 15.4 14.8 14.7 POSADAS A 0.73 0.12 0.00 0.00 -86.93 -86.93 -86.93 
ALEMANIA 18.5 18.1 19.4 SANLUIS A 3.52 0.10 -45.21 -45.21 -10.45 -13.41 -13.45 
FRANCIA 20.6 20.0 39.0 SAVIA A 2.14 0.04 -0.04 -2.17 13.02 -69.78 -69.74 
ESPAÑA 16.4 15.8 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 29,296.35    100.00 2.82 3.73 9.88 34.63 23.61

Variación %

  M E R C A D O S
  EMERGENTES

Var.  %   -   Dls

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

  M E R C A D O S
  DESARROLLADOS

Var.  %   -   Dls

MULTIPLOS Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

16-Feb
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Mercado de Dinero  

 

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

Durante la semana, el mercado de dinero destacó por haber 
presentado un escaso volumen de operación tanto en los  
instrumentos de corto como de largo plazo, concentrando 
entonces, toda la actividad en el fondeo. Cabe resaltar el 
hecho de que, a pesar de haber visto mayor liquidez en el 
mercado a un día, el nivel de fondeo permaneció al 9.15% 
durante la mayor parte de la jornada diaria. 

Los cortos plazos por su parte, mantuvieron aunque 
marginal, una tendencia de alza durante la semana, 
prácticamente respondiendo a factores internos;  esto es, 
incorporando la astringencia monetaria que desde hace 
varios meses ha establecido el Banco de México (alza en 
tasas vía “corto” o vía liga con los incrementos del FED), 
en miras a controlar la inflación, la cual durante los últimos 
días, comenzó a dar señales de nuevos incrementos vía 
precios de los productos agrícolas (lo cual creó 
incertidumbre en el mercado, respecto a la posibilidad de un 
nuevo incremento en el “corto” para el próximo 25 de 
febrero y que además mantenga la liga con el FED). 

En cuanto a la parte larga de la curva, los bonos de largo 
plazo, continuaron ligados al tipo de cambio y al Treasury 
de 10 años, aunque cabe resaltar que contrario a la semana 
pasada, las más de las veces los bonos siguieron el 
comportamiento de ésta última variable financiera.  

Lo anterior, debido principalmente a la importancia que el 
mercado de tasas nacional y sobretodo internacional, 
concedió al Testimonio de política monetaria de Greenspan 
ante el Congreso (evento que inició la tendencia de alza en 
los niveles de la Nota estadounidense a 10 años), en el cual 

el presidente del FED entre otras cosas, habló de una 
expansión económica con inflación controlada, 
reconociendo el hecho de que los bajos niveles en las tasas 
de largo plazo “son un enigma”, además de haber resaltado 
los bajos niveles de tasa real en los “Fed Funds”. 

De ésta forma, en línea con los últimos incrementos 
registrados en el Treasury de 10 años, los bonos de tasa fija 
finalizaron la semana 25 centésimas por arriba de los cierres 
de la semana anterior. 

 EXPECTATIVA 

Pensamos que la parte corta de la curva continuara 
reflejando las expectativas de inflación, mismas que a pesar 
de haber iniciado un cambio de tendencia, contienen la 
incertidumbre respecto al componente subyacente (por lo 
menos durante lo que resta del primer trimestre del año).  

También frenando una posible baja en los cortos plazos, se 
encuentran los próximos incrementos en las tasas del FED, 
en donde cabe recordar que el mercado descuenta hasta un 
100% de probabilidades de que dicha institución aumente 
25 pb más su tasa, durante la junta de marzo (e incluso un 
100% en mayo). Lo anterior, automáticamente se traduciría 
en un incremento de por lo menos 25 centésimas en los 
niveles de fondeo, ya que Banxico ha decidido mantener la 
liga entre las tasas de referencia nacional y estadounidense. 

En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que éstos 
continuarán muy ligados tanto a los movimientos del tipo 
de cambio como al Treasury de 10 años, por lo que 
permanece latente la posibilidad de ver alzas adicionales en 
la parte larga de la curva. 

 

Ultima Subasta Primaria 

  

Plazo Tasas Reales
Maximo Mínimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 9.16 9.12 9.15% 9.14% 0.01 3.99% 9.15% 9.22%
91 9.31 9.23 9.28% 9.27% 0.01 6.95% 9.21% 9.28%
182 9.25 9.18 9.23% 9.24% (0.01) 6.56% 9.05% 9.12%
336 9.27 9.19 9.21% 8.61% 0.60 0.00% 8.87% 8.93%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 

Actual Anterior
Bondes 182 0.17 0.16 0.17 0.15 0.02 9.40% 2.22 1.70

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
10.02% 10.10% -0.08 6.35% 3.04 1.78Bono a 20 años

Minimo

Tasas NominalesBonos
Plazo

Bondes Maximo
Sobretasas (p.p)

Dem Anterior

Dem Anterior

Variación Rend Actual Dem Actual

Dem ActualVariación
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Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.21 0.21 0.21 0.21 2.93 3.54
BPATS 5 Años 0.23 0.22 0.22 0.23 3.01 4.60
BREMS 1 Año 0.12 0.12 0.12 0.11 12.07 3.53
BREMS 3 Años 0.19 0.18 0.19 0.19 24.83 9.73

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.00
(0.01)
0.01
0.00

Instrumento Dem Actual Dem AnteriorVariación

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

 

SUBASTAS DE LA SEMANA 1 

Después de los incrementos registrados en la curva de corto 
plazo durante las últimas dos semanas, y dada la escasez de 
datos económicos que pudiesen ejercer presión en las tasas, 
el mercado ya esperaba movimientos marginales en todas 
las emisiones a subastar. 

Prácticamente en línea con lo esperado, la subasta primaria 
registró movimientos marginales en las primeras 3 
emisiones de 1, 1, -1 centésimas para los Cetes de 28, 91, 
182  días respectivamente, y de 60 centésimas en el plazo 
de 336 días. De esta forma, dichos instrumentos se ubicaron 
en 9.15%, 9.28%, 9.23% y 9.21% cada uno. 

El bono de 7231 días, se ubicó en 10.02%, en línea con los 
últimos hechos del mercado. Esto fue, 8 centésimas por 
debajo de su subasta previa. Cabe destacar la gran 
aceptación por dicha emisión, habiendo registrado un 
incremento de más del 74% en sus solicitudes. 

En cuanto al mercado de los revisables y como cada dos 
semanas, también fueron subastados los Bondes con 182 
días de cupón. A diferencia de las últimas subastas, este 
instrumento registró un alza de 2 centésimas en su nivel, 
ubicándose en 17 centésimas de sobretasa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 

1  Ver cuadro superior. 

 

 

Contrario a las semanas más recientes, los Cetes de corto 
plazo, a excepción del de un año, registraron incrementos 
en su demanda, sobretodo los plazos de 28 y 91 días. Esto 
continúa hablándonos de la respuesta de los inversionistas 
ante una curva de corto plazo, cada vez más aplanada 
(luego de las últimas alzas registradas). 

Los instrumentos del IPAB, registraron bajas de una 
centésima en el BPAT de 1813 días, ubicándolo en 22 
centésimas de sobretasa, mientras que el BPA de 1064 días, 
permaneció sin cambios en 21 centésimas 

Los BREMS por su parte, presentaron movimientos mixtos. 
El plazo de 343 días registró un incremento de una 
centésima, ubicándolo en 12 centésimas de sobretasa; 
mientras que la emisión con 1092 días, permaneció sin 
cambios en 19 centésimas. Cabe destacar el fuerte 
incremento en la demanda por ambas emisiones, aunque a 
sobretasas muy por arriba de los niveles del mercado. 

 

   H.Acevedo 
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Plazo Apertura Máximo Mínimo Cierre
Bono 84 8.60 8.76 8.60 8.76
Bono 378 7.97 8.35 7.97 8.35
Bono  553 7.97 8.16 7.97 8.16
Bono  749 8.16 8.16 8.16 8.16
Bono  1603 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono  2338 8.86 9.13 8.84 9.13
Bono  G 315 8.91 9.20 8.91 9.20
Bono  G 679 8.91 8.91 8.91 8.91
Bono  G 1043 9.10 9.22 9.10 9.50
Bono  G 1406 9.04 9.32 9.02 9.32
Bono  G 1771 9.13 9.37 9.12 9.37
Bono  G 2135 9.20 9.42 9.18 9.41
Bono  G 2499 9.29 9.51 9.28 9.51
Bono  G 2863 9.36 9.50 9.35 9.63
Bono  G 3227 9.46 9.71 9.45 9.71
Bono  G 3591 9.58 9.69 9.56 9.65
Bono  G 6867 9.95 10.05 9.95 10.05
Bono  G 7231 9.99 10.09 9.15 10.17

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

MR05 9.38 9.42 9.53 0.15 1,686,112    
AB05 9.33 9.42 9.54 0.21 1,532,554    
MY05 9.29 9.30 9.45 0.16 1,578,006    
DC05 9.20 9.32 9.43 0.23 1,308,487    
DC06 9.71 9.77 9.92 0.21 705,315       

* 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  
La semana pasada, el peso tuvo un comportamiento 
favorable, al haber presentado una ganancia de 7.70 
centavos frente al dólar y cerrar en los P$11.0750/USD. 

El nivel mínimo de la semana fue de P$11.0550/USD, 
mientras que el más alto fue de P$11.1875/USD. 

La apreciación que se había venido observando en la 
moneda mexicana, esta semana se mantuvo, luego de que el 
tipo de cambio rompiera niveles de soporte importantes, 
tales como el P$11.1200/USD. Este día hubo activación de 
"stop loss", llevando al tipo de cambio a su nivel más bajo 
desde el pasado 26 de marzo, en los P$11.0550/USD. 

Por otra parte, en Chicago (CME) se siguen acumulando 
posiciones largas a favor del peso, sin embargo, estas se 
encuentran lejos del nivel máximo, alcanzado en diciembre 
del año pasado. 

Expectativa   

Para esta semana, estimamos que el peso continúe 
apreciándose, en busca del objetivo de P$11.00/USD, por lo 
que el rango de operación podría estar ubicado entre los 
P$10.95/USD y los P$11.15/USD. 

Cabe recordar, que al inicio de la semana tendremos poca 
operación debido al día feriado en los Estados Unidos del 
lunes. 

Marlene G. / H. Acevedo 

  

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2004)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2004) 
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Rendimiento en Dólares                    
 

Tipo de Cambio Hoy: 11.0730$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.15% 9.37% 9.24% 9.30%
Libor 2.60% 2.85% 3.08% 3.41%

11.0230 12.40 8.30 6.99 6.17
11.0480 9.46 7.38 6.53 5.93
11.0730 6.54 6.47 6.07 5.69
11.0980 3.63 5.57 5.61 5.46
11.1230 0.73 4.67 5.15 5.22
11.1480 (2.16) 3.77 4.69 4.99
11.1730 (5.03) 2.87 4.24 4.76
11.1980 (7.89) 1.99 3.79 4.52

Break-even 11.1293 11.2542 11.4126 11.7102  
                                         

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.0730$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Mar-05 11.2296 11.1142 11.114198 0.0900 -0.467 98,908
Jun-05 11.4025 11.2867 11.286682 0.0886 -0.590 938
Sep-05 11.5875 11.4745 11.474469 0.0872 0.016 225
Dec-05 11.7682 11.6381 11.638056 0.0859 -0.263 135  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 
 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2005) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2005) 

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

1.60

1.70

1.80

1.90

A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04
 

100

110

120

130

140

150

A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04
 

Comportamiento Dólar / Libra(1997-2005) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2005) 
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Mercados Financieros 
Entre semanas con un aumento sensible en el nerviosismo por tasas de interés americanas; inestabilidad en dólar; 
los precios del petróleo que de nueva cuenta están en repunte y reportes trimestrales de las empresas, estos 
primeros meses de 2005 se han caracterizado por movimientos marcadamente volátiles.  

Los índices accionarios en el mundo, liderados por los de Estados Unidos, después de las tomas de utilidad en el 
mes de enero han vuelto a ubicarse cerca de los máximos del año pasado. Sin embargo, por lo menos hasta ahora, 
el avance no ha sido lo suficientemente importante para confirmar las tendencias al alza de mediano y largo 
plazo.  

A juzgar por las señales de las gráficas aún se pueden presentar descensos o tomas de utilidad significativas, 
antes de que los mercados finalmente retomaran la tendencia principal.   

Específicamente los índices de Estados Unidos,- Dow Jones y Nasdaq, llegaron a los máximos de diciembre pero 
casi sin fuerza, pues el volumen operado no fue aumentando con los precios de las acciones en repunte. El Dow 
Jones, en particular, aunque llegó a ubicarse por encima de los 10800 puntos, comenzó a perder velocidad y no 
logró romper al alza a los 10850 puntos. Esto se ha traducido en un cambio de dirección de los indicadores 
técnicos en la gráfica diaria, lo que puede generar señales de debilidad durante las próximas semanas. En 
términos de niveles de apoyo (zonas de demanda) y de resistencia (zonas de oferta), mientras el índice no pueda 
romper al alza al máximo, está abierta la posibilidad de un retroceso que lo lleve a validar el apoyo en los 10650 
o hasta los 10400 puntos, antes de volver a presentar un avance  sólido (gráfica 1). 

Es importante mencionar que este escenario probable que muestran las gráficas, no modificaría la tendencia de 
largo plazo que es positiva, sino que simplemente se prolongaría el período de “descanso” dentro de esa 
tendencia. Puede observarse en la gráfica semanal que aunque el Dow retrocediera a los niveles de apoyo ya 
mencionados, la línea de tendencia quedaría intacta (gráfica 2).  

 

Indice Dow Jones 

 

Gráfica 1. Gráfica diaria Gráfica 2. Gráfica semanal 

2003 M A M J J A S O N D 2005

40
50
60
70
95

100

105

10000
20000

x100000

10000

10500

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

50

100

5000
10000

x1000000

7000
7500
8000
8500
9000
9500

10000
10500
11000
11500

 

 

 

 

Máximos 

Apoyo 

Apoyo 

Momentum Momentum 

RSI 
RSI 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
  

18 de Febrero de 2005 21  
 

Por su parte, en el mercado accionario en México también se ha incrementado el nerviosismo y aunque 
recientemente se volvió a ubicar por encima de los 13700 puntos, no logró sostenerse al alza y de nueva cuenta 
está consolidando.  

Técnicamente, el descenso de los últimos días no ha sido más que una simple toma de utilidades, y no  ha sido lo 
suficientemente importante para que el Índice haya vuelto a penetrar a la baja los niveles de promedio móvil de 
10 y 30 días, una situación que daría lugar a un ajuste más prolongado.  

Sin embargo, las señales que hace algún tiempo, nos llevaron a tomar una postura más cautelosa no han 
cambiado y, de hecho, se han acentuado. Las gráficas de la Bolsa muestran que los excesos a los que se llegaron 
son peligrosos y, sobretodo, según los indicadores semanales hay más potencial de baja que de alza. En las 
gráficas diarias puede observarse los últimos máximos del Índice no han sido confirmados por los indicadores y 
estas divergencias negativas suelen ser predecesoras de los ajustes, o por lo menos a las épocas de lateralidad.  

Adicionalmente, podría ser que la Bolsa, ahora más que sensible que en meses anteriores, sí reaccionara a los 
factores de mercado que están preocupando al resto de los índices en el mundo (ver Opinamos que...).  

 

Indice de la Bolsa Gráfica diaria Indice de la Bolsa Gráfica semanal 
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De cualquier manera, la combinación de todos estos eventos y las señales de las gráficas muestran que la cautela 
deberá ir en aumento y que las inversiones especulativas son de alto riesgo. Es un hecho que la Bolsa está muy 
lejos de romper a la baja lo niveles de demanda importantes, pero sí hay varias señales que tampoco están 
apuntando a que sea un buen momento para estar muy invertidos.  
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Análisis Técnico de Emisora 
Cemex CPO 
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Mantener. 

Si rompe $60 se confirma 
señal de debilidad.  

 

Mantener.  
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Toma de utilidades en parte 
de la posición de corto plazo.
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Análisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

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

 

GMEXICO informa que reportará sus resultados al 
4T04 el 16 de marzo.  

GMEXICO.- Informa que con el propósito de guardar 
simetría entre los participantes de diversos mercados en que 
GMÉXICO tiene presencia a través de sus filiales y de que el 
público inversionista reciba la información financiera al 
mismo tiempo, la entrega de la información financiera 
preliminar de GMÉXICO correspondiente al cuarto trimestre 
de 2004 se realizará el próximo 16 de marzo. Las causas que 
originan la entrega de la citada información en esa fecha, 
obedecen a que Southern Peru Copper Corporation, 
("SPCC"), subsidiaria de GMÉXICO, presentará a los 
mercados de valores en Nueva York, su información 
financiera al 31 de diciembre de 2004, el 16 de marzo de 
2005 y SPCC (sucursal Perú), ha realizado una solicitud ante 
la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores de 
Lima, Perú, a efecto de también presentar su información 
financiera al 31 de diciembre de 2004 el 16 de marzo de 
2005. En virtud del impacto que en la preparación de los 
estados financieros de GMÉXICO tienen ambas entidades y 
con la finalidad de que la información financiera preliminar 
correspondiente al cuarto trimestre de 2004 de GMÉXICO 
sea debidamente concluida y distribuida en el mercado de 
valores nacional, que los diferentes inversionistas conozcan 
simultáneamente la información financiera consolidada y la 
puedan evaluar en su conjunto, es que GMÉXICO presentará 
también la referida información hasta el 16 de marzo de 
2005. 

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

 

Autlán 4T04 Reporte: Muy buen trimestre, la  fuerte 
recuperación de la industria siderúrgica en los 
mercados nacional e internacional, benefician a la 
empresa. 

AUTLÁN . En sus resultados al 4T04, la empresa informó 
que sus ventas netas pasaron de Ps 261 millones en el 4T03 
a Ps 585 millones en este trimestre (crecimiento del 124%) y 
un aumento del 7% comparado con el 3T04.. Este incremento 
en las ventas de la empresa, se deriva de la fuerte 

recuperación de la industria siderúrgica tanto a nivel nacional 
como internacional, ocasionando una demanda mucho mayor 
de ferroaleaciones de manganeso.  
 
Por otro lado, la producción de acero en los principales 
mercados de Autlán (México y Estados Unidos), creció en 
10% y 9% respectivamente, beneficiando el consumo de los 
productos de la minera. Los mercados de pilas secas y 
cerámicos también reflejaron incrementos por lo que el 
volumen de ventas de los bióxidos de manganeso destinados 
a estos mercados, aumentó en 31% el año pasado. 
 
Derivado del buen entorno de la industria y la creciente 
demanda de sus clientes, Autlán reactivó las operaciones de 
la capacidad que no estaba siendo utilizada, con el fin de 
satisfacer las necesidades de sus clientes y aprovechar el 
entorno positivo del mercado. De esta forma, durante el 
segundo trimestre de 2004, Autlán reactivó en su totalidad, su 
capacidad instalada de ferroaleaciones. 
 
Durante el trimestre, la relación de costo de ventas a ventas 
de Autlán, mejoró en 23 pp comparado con el mismo periodo 
del año pasado y 10 pp contra el 3T04. Por otro lado, en el 
2004, la empresa logró reducir el consumo de gas natural por 
tonelada producida en 3%, mientras continúan con los 
trabajos para lograr una reducción en el consumo de energía 
eléctrica. El costo de ventas, como porcentaje de las mismas 
mostró una marcada reducción pasando de representar el 
80% de las ventas en el 2003 a 57% en las ventas del 4T04. 
 
En el rubro de utilidad bruta, ésta pasó de Ps 52 millones en 
el 4T03 a Ps 252 millones en este trimestre, incremento de 
mas de tres veces; representado el margen bruto el 43% de 
las ventas. 
 
En el trimestre, Autlán registró una utilidad de operación de 
Ps 191 millones, que se compara muy favorablemente con la 
pérdida de operación de Ps 3 millones reportada en el 4T03. 
 
A nivel Uafida , ésta se ubicó en Ps 211 millones, muy 
superior a los Ps 15 millones registrados en el mismo periodo 
del año pasado. La Uafida de Autlán ha mostrado 
crecimiento de forma consecutiva en los últimos 6 trimestres 
y alcanzó, en el 2004, un nivel récord en la historia de la 
minera al registrar US$40.7 millones. 
 
La utilidad neta de la empresa en el 4T04 fue de Ps 113 
millones, menor a los Ps 382 millones reportados en el 4T03. 
Esta contracción se deriva de que en el 2003, se registraron 
de partidas extraordinarias mientras que en el 2004 se 
reflejan únicamente operaciones naturales de la empresa. 
 
Por otro lado, durante el 2004, Autlán invirtió Ps 83.1 
millones en proyectos destinados al ahorro de energéticos, 
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entre los que se destacan la adquisición y arranque de la 
construcción de una planta sinterizadora, con la cual se prevé 
aumentará la versatilidad de la empresa para beneficiar el 
mineral de manganeso y se espera quede terminada en el 
3T05. Mediante este nuevo equipo, Autlán ha conseguido 
mayor flexibilidad para el empleo de energéticos, y en 
tratamiento de minerales.  
 
En noviembre de 2004, la acción de Autlán bajo la serie “B” 
volvió a cotizar en la bolsa mexicana de valores.  
Actualmente, al precio de Ps 5.74, Autlan cotiza en un 
múltiplo P/VL 1.15x, y de VE/UAFIDA de 3.85x. 
 

IMSA 4T04 Reporte: Buenos resultados impulsados 
por los altos precios del acero. 

IMSA. No obstante que las ventas en unidades fueron 
menores a las reportadas el 4T04, los ingresos sobrepasaron a 
los de aquel periodo en 30.5% debido al importante aumento 
en los precios de los productos. 

El alza en los precios compensó más que los incrementos en 
los costos de producción lo que permitió que el margen bruto 
se ampliara 190 puntos base. 

Debido a que los gastos de operación se mantuvieron bajo 
control, el buen resultado al nivel de la utilidad bruta impulsó 
la utilidad de operación y la UAFIDA que crecieron más del 
150% y el 89%, respectivamente. 

INGRESOS

IMSATEC
29%

IMSALUM
10%

IMSA 
ACERO

61%

 

IMSA ACERO. El volumen de acero que desplazó, IMSA 
durante el trimestre fue menor en 6% al del año pasado.  
Mientras que en el mercado nacional el volumen de ventas 
aumentó 1.3%, el volumen exportado sufrió una disminución 
del 21%.  La reducción en el volumen de ventas obedece a 
que ante la expectativa de menores precios en el futuro 
próximo, los clientes han preferido reducir sus niveles de 
inventario. No obstante lo anterior, los ingresos repuntaron 

46% por el aumento en los precios de los productos y por la 
mayor proporción de ventas nacionales. 

La utilidad de operación y la Uafida que generó esta 
división, se expandieron 171% y 110% respectivamente, 
pues si bien los insumos sufrieron aumentos en sus costos, 
los precios de los productos lo hicieron en mayor proporción. 
Para el primer trimestre de este año, se espera una 
contracción en los márgenes pues el costo de la materia 
prima deberá de continuar subiendo, y el precio de los 
productos lo hará en forma mas limitada. 

IMSATEC . Las ventas subieron 10% por aumento en los 
volúmenes y en el precio de buena parte de los productos.  La 
mayor actividad que se observa en el segmento de la 
construcción no-residencial es la razón del buen desempeño. 
Aunque se mantienen en niveles muy bajos, los márgenes de 
utilidad se expandieron, así la utilidad operativa aumentó 
57% y la Uafida subió 29%. 

IMSALUM.  Para esta división ha sido benéfico el buen 
desempeño de la industria de la construcción en México y la 
mayor actividad económica en EUA. Las ventas subieron 
17% pero la utilidad operativa y la Uafida se redujeron en 
42% y 27%, respectivamente, ante la imposibilidad de 
repercutir en los precios de venta el aumento que sufrió el 
aluminio en el cuarto trimestre. 

UAFIDA

IMSATEC
13%

IMSALUM
3%

IMSA ACERO
84%  

El costo integral de financiamiento resulta favorable por los 
beneficios cambiarios.  Reportan impuestos a favor por el 
hecho de ajustar el saldo de impuestos diferidos de acuerdo 
con la reducción que se dará en las tarifas del impuesto sobre 
la renta a partir del 2005. 

Se conserva un sólido balance y la compañía se ha 
comprometido a terminar el presente año con el mismo nivel 
de deuda. 

Para el 2005 se espera un buen año con base en la actividad 
económica y los altos niveles de demanda en el ámbito 
mundial. Si bien los precios de los productos deberán de 
reducirse, esta disminución se prevé que será gradual y los 
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precios en promedio se mantendrán en niveles que 
históricamente son altos. Lo anterior permitirá a la compañía 
obtener una UAFIDA equivalente a US400 millones durante 
el periodo.  
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Sector Alimentos 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Minsa llevará a cabo emisión de acciones. 

MINSA. La empresa informó que los accionistas que tengan 
posición en esta emisora, y que deseen ejercer su derecho de 
preferencia sobre las acciones cuya emisión autorizó la 
asamblea de accionistas de Minsa, celebrada el 14 de enero 
de 2005, deberán suscribir y pagar dichas nuevas acciones a 
más tardar el día 28 del mes en curso. De no cumplirse tal 
condición dentro del plazo establecido por la Asamblea, 
Minsa lo notificará a los accionistas y les reembolsará los 
fondos que le hubiesen hecho llegar para dicho pago. 

 

Savia pagó dividendo a razón de Ps 1.9125 por acción. 

SAVIA. El día 17 del mes en curso, Savia llegó a cabo la 
distribución del dividendo en efectivo de Ps1.9125 por acción 
o de una acción de la Inmobiliaria Omega por cada una de las 
acciones de Savia. 

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

GRUPO MODELO elevó sus estimaciones para los 
resultados correspondientes al 4T04.  

GRUPO MODELO.- Incrementó sus expectativas para los 
resultados del 4T04.Grupo Modelo estima obtener mejores 
resultados a las proyecciones del mercado. La compañía 
considera que la utilidad de operación del cuarto trimestre 
crecerá por arriba del 12%, mientras que el margen de 
operación podría expandirse más de 300 puntos base. Aunado 
a lo anterior y reflejando los cambios en la regulación fiscal 
mexicana, la utilidad neta del trimestre registraría un 
crecimiento mayor al 35%, lo que podría traducirse en una 
expansión del margen neto mayor a 400 puntos base. Grupo 
Modelo dará a conocer sus resultados del 4T04 el 24 de 
febrero. Nuestra recomendación para la acción es de 
MANTENER riesgo bajo con un precio objetivo a doce 
meses de Ps. 35.16, sin embargo con los resultados 
incorporados es probable que la recomendación suba.  

 

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

SORIANA.- Los ingresos en crecimiento, los gastos 
bajo control y un beneficio fiscal impulsan la utilidad 
neta.   

Los resultados estuvieron en línea con nuestra estimación 
, sin embargo fueron inferiores a los del consenso. El 
crecimiento en las ventas mismas tiendas mas el 
incremento en el piso de ventas impulsaron que los 
ingresos crecieran 14.7%. En el año se logró un incremento 
del 8% en el tráfico de clientes, y un 5.4% en el promedio de 
venta por cliente. Soriana se benefició de la recuperación 
económica que se dio en el norte del país, ya que la industria 
maquiladora ha mejorado notablemente, y a la postre esto 
mejoró los ingresos de la región. 

Las ventas a unidades iguales crecieron 4% a pesar de los 
efectos negativos de calendario que se registraron en el 
trimestre, ya que la empresa, ha aplicado una estrategia de 
precios bajos y alta promoción apoyados por la maduración 
de algunas tiendas. En el año se aperturaron 24 tiendas, 14 
Soriana, 6 City Club y 4 Hipermercados, por lo que el piso 
de ventas aumentó 13%. 

El margen bruto disminuyó 90 pb debido a la fuerte 
promoción de monedero electrónico realizada en el período, 
ya que el sector comercial está muy competido. Esta 
iniciativa pretende mantener la participación en el mercado. 
.Así mismo, la contracción en el margen se debe a mayores 
aperturas de formatos City Club e Hipermercados, ya que 
éstas tiendas tienen un menor margen.  
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Una partida extraordinaria produjo una difícil base de 
comparación en los gastos.  En el 4T03 existió una 
devolución de impuestos referentes al crédito al salario que 
aproximadamente representaron Ps 75 millones por tal 
motivo, los gastos en éste trimestre se vieron afectados. Sin 
embargo al normalizar este efecto, los gastos como 
porcentaje de las ventas decrecieron 40 pb. Lo anterior se 
debe al esfuerzo de la compañía por hacer más eficientes sus 
operaciones aunado al estricto control de gastos, sin sacrificar 
el nivel de servicio. El margen de operación se redujo 110 
pb.  

Soriana mejora su poder de negociación con los 
proveedores. El ciclo de efectivo se vuelve favorable para la 
empresa ya que aumentó el financiamiento de sus 
operaciones vía proveedores.  

El costo integral de financiamiento contribuye 
positivamente a las utilidades de la empresa. Una mayor 
posición en caja ligado a mayores tasas impulsaron el 
crecimiento en los intereses ganados. Por otra parte, los 
movimientos en el tipo de cambio provocaron una ganancia 
cambiaria.  

La utilidad neta aumentó 68% y ascendió a Ps. 1,155 
millones. En la provisión para impuestos y PTU se registró 
un beneficio en el impuesto diferido con motivo del cambio 
en la tasa impositiva del ISR, que disminuirá paulatinamente 
del 33% hasta el 28% en el 2007.  

Soriana se caracterizó en el año por ser la más agresiva 
en cuanto al crecimiento en el piso de ventas. En el año se 
hicieron inversiones por Ps. 2,875 millones, que fueron 
financiadas con recursos propios. En los últimos días se ha 
vislumbrado el interés de la empresa por entrar a la licitación 
de los activos correspondientes a la cadena Carrefour, ya que 
se anunció que ésta planea retirarse del mercado mexicano. 
Creemos que todos los incentivos están alienados para que 
Soriana se quede con dichas tiendas. Ya que combina su 
estrategia de entrar al mercado del D.F., así como la 
compatibilidad de los formatos entre las cadenas. Creemos 
que mientras continúen las noticias de la venta de dichos 
activos podrá existir volatilidad en el precio de la acción. 

La empresa cuenta con una sana situación financiera. 
Continúa expandiéndose a un ritmo acelerado sin necesidad 
de adquirir deuda con costo. En el trimestre se mejoró 
notablemente el capital de trabajo. Soriana se ha 
caracterizado por ser una fuerte generadora de efectivo.  

Estimamos que la empresa continuará reportando buenos 
resultados. El crecimiento de la economía y la reactivación 
de las maquiladoras continuarán. Esperamos que las ventas 
mismas tiendas para el año 2005 crezcan 3% y los ingresos 
en el orden del 15%. De la misma manera creemos que el 
piso de ventas aumentará 14%. La valuación es atractiva, el 
múltiplo VE/ UAFIDA cotiza a un múltiplo de 6.2x Nuestro 

precio objetivo a 12 meses es de Ps. 48 por lo que 
recomendamos la COMPRA riesgo medio.  
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Sector Comercio Especializado 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

 

FAMSA.- Fitch Ratings otorgó una calificación a los 
certificados bursátiles de la empresa de corto plazo 
con F2 (mex).  

FAMSA.- Fitch Ratings otorgó una calificación "F2(mex)" a 
un Programa de Certificados Bursátiles de Corto Plazo, por 
un monto de hasta Ps. 400 millones a Grupo Famsa. Según la 
calificadora, la calificación asignada se fundamenta en la 
posición de mercado que tiene Famsa en el sector, la 
diversificación del riesgo negocio al comercializar una gran 
variedad de productos tanto a crédito como de contado y en 
diferentes ciudades de México y Estados Unidos, así como en 
los niveles que presentan sus principales indicadores 
financieros. Por otra parte, está limitada por el riesgo de un 
incremento en el porcentaje de cartera vencida ante un 
entorno económico adverso. Famsa es uno de los 
participantes más importantes en su sector de actividad, 
compitiendo de manera frontal con otras cadenas que 
también tienen presencia a nivel nacional como Elektra y 
Coppel. La compañía como parte de su estrategia impulsó en 
los últimos años la apertura de tiendas, fortaleciendo su 
posicionamiento de mercado a través de la diversificación de 
puntos de venta en México, acción que fue complementada 
con la inauguración de unidades en Estados Unidos para 
captar la población latina y en especial la de origen 
mexicano. El desarrollo presentado en la apertura de 
sucursales presionó algunos indicadores financieros dado el 
proceso natural de maduración de nuevas tiendas, por lo que 
para atenuar este efecto, Famsa redujo en los últimos dos 
años su dinámica de crecimiento. Fitch cree que la 
diversificación del riesgo negocio, al comercializar una gran 
variedad de productos (línea blanca, electrónica, muebles, 
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artículos de temporada, enseres y ropa), tanto a crédito 
(representa aproximadamente el 75% de las ventas) como de 
contado, en diferentes puntos de la República Mexicana y 
Estados Unidos, fortalece su margen de maniobra ante 
eventos económicos adversos. Fitch estima que todas las 
iniciativas comerciales que ha puesto en marcha Famsa, le 
proporcionen rangos de venta suficientes para absorber los 
niveles actuales de costos y gastos, lo cual, en conjunto con 
un crecimiento del negocio soportado fundamentalmente en 
su generación de efectivo, deberá reflejarse en un 
fortalecimiento de sus principales indicadores financieros.  

 

ELEKTRA.- Banco Azteca continúa creciendo a un 
ritmo de doble dígito, lo anterior impulsó los ingresos 
consolidados de la empresa 

Los ingresos totales aumentaron 23%. Este resultado se 
explica por el sólido incremento del 72% en los ingresos 
financieros de Banco Azteca y por los aumentos en las ventas 
de mercancía. Los formatos de Elektra y Bodega de remates 
elevaron sus ingresos en 9.5% y 2.0% respectivamente, sin 
embargo en el formato de Salinas y Rocha, la cifra decreció 
ya que se cerraron tiendas durante el año. Por otro lado, los 
buenos resultados de Banco Azteca se deben a una mayor 
oferta de crédito, al aumento en los límites de crédito 
personales y a mayores plazos.  

  4T04 4T03 % 

Ingresos Totales 8,028 6,505 23% 

Ventas de Mercancía 5,206 4,845 7% 

Transferencias de 
dinero 237 210 12% 

Ingresos de Banco 
Azteca 2,148 1,246 72% 

Otros 437 204 114% 

La disminución en el margen bruto es debido a menores 
precios y a un deterioro en la mezcla de ventas en el negocio 
de venta de mercancías. 

Los gastos de operación presionaron al margen operativo. 
Debido a una mayor fuerza de ventas, así como por la 
amortización de los gastos pre operativos de los negocios de 
Afore Azteca y Seguros Azteca, los gastos de operación 
crecieron 24% y a la postre existió una contracción en el 
margen operativo de 250 pb. No obstante lo anterior, la 
UAFIDA alcanzó un crecimiento del 16%. 

Una mejora sustancial en los ingresos aunado a una ganancia de 
Ps. 55 millones en la participación que tienen en una subsidiaria 
(Comunicaciones Avanzadas) impulsó el crecimiento en la 
utilidad neta del 56%. 

Los ingresos de la división comercial que representan el 65% de 
las ventas, aumentaron 7%. Esto es el resultado del incremento 
del piso de ventas ya que durante el año 2004 Grupo Elektra 
abrió 100 tiendas en México, 11 en Latinoamérica y se 
reubicaron otras 53. Adicionalmente se operaron 34 tiendas bajo 
el nuevo formato de Elektricity que se enfoca al semgento de la 
población con ingresos mas altos. Sin embargo las ventas 
mismas tiendas registraron un decrecimiento. Por su parte las 
operaciones en Latinoamérica, continúan mostrando un 
incremento de doble dígito. Finalmente en el trimestre la 
empresa lanzó Empresario Azteca, para financiar, asistir y 
ayudar a aquellos que desean iniciar un pequeño negocio. 

Dinero Express, el negocio de transferencias electrónicas de 
dinero local continúa mostrando un buen desempeño, porque 
sus ingresos se expandieron 24%. Esta cifra es consecuencia 
del aumento en la cantidad de dinero así como el volumen de 
las transferencias. Por otro lado, los ingresos provenientes del 
acuerdo con Western Union solamente aumentaron 4%, ya 
que a pesar del incremento en el número de transacciones y 
de la cantidad de dinero transferida disminuyeron 
significativamente las tarifas. A la postre los ingresos de 
esta división se incrementaron 12%. 

Los resultados de Banco Azteca continúan siendo positivos. 
Esta división representó el 27% de los ingresos totales. 
Credimax Consumo y Credimax Efectivo continuaron siendo los 
principales productos de financiamiento, ya que en conjunto 
representaron 72% de la cartera bruta de crédito. Al cierre del 
año el total de cuentas activas ascendió a 4.1 millones lo que 
representa un crecimiento del 36%. La cartera bruta de crédito se 
expandió 100%. El plazo promedio de la cartera de crédito 
combinada fue de 54 semanas. Los crédito personales 
representaron 16%. La tasa de cobranza de Banco Azteca es 
aproximadamente el 98%. El índice de capitalización del Banco 
fue del 11.2%, y aunque es superior a lo que establece la ley 
cabe señalar que es inferior al promedio del sector. El costo 
promedio de fondeo de Banco Azteca de 3.8% es mayor en 30 
pb ya que existió un aumento en las tasas del mercado. 

A pesar de que creemo s que la perspectiva para el grupo es 
positiva dado los buenos resultados de todos los negocios y 
en especial de Banco Azteca, creemos que la emisora trae un 
riesgo por la demanda que tienen algunos de los principales 
funcionarios y accionistas ante la SEC. Sin embargo, 
esperamos que el negocio comercial continúe consolidando 
su presencia en Centroamérica. Asociado a lo anterior, Banco 
Azteca continuará reportando sólidos resultados y a la postre 
serán mayores en la participación de los ingresos totales. Así 
mismo esperamos que dada la competencia en las 
transferencia de dinero los márgenes de esta división se vean 
presionados.  
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Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx  

 

Buen 4T04 para Hilasal; los resultados del programa 
de reestructuración implementado en junio del año 
pasado, tienen a mejorar la operación y rentabilidad 
de la empresa. 
 
HILASAL. Las ventas totales  mostraron una contracción 
del 22% en pesos y 18.8% en dólares, con una disminución 
del 18.7% en volumen. Las ventas en pesos pasaron de Ps 
101 millones en el 4T03 a Ps 78.8 millones en este trimestre  
 
Este decremento en las ventas totales, se deriva de la 
disminución en el rubro de ventas nacionales, ya que éstas 
mostraron contracciones del 47.3%, 34.1% y 36.7% en 
volumen, dólares y pesos, respectivamente; como resultado 
de la eliminación de líneas de alto volumen y bajo margen. 
Sin embargo, las ventas de exportación registraron 
crecimientos de 27.2%, 10.1& y 5.7% en volumen, dólares y 
pesos, respectivamente. 
 
El margen bruto pasó del 19.4% en el 4T03 a 24.1% en este 
trimestre, derivado de mejores condiciones de venta y de la 
estrategia implementada para el mercado nacional. 
 
Los gastos de operación pasaron del 18.2% al 21.9% con 
respecto a ventas por menor nivel de facturación, aunque en 
términos absolutos disminuyeron 6.7% (al pasar de Ps 18.4 
millones en el 4T03 a Ps 17.2 millones en el cuarto periodo 
de 2004), sobresaliendo la reducción del 17.1% en términos 
reales de los gastos de administración. 
 
La utilidad de operación mostró un crecimiento de 55.8% al 
ubicarse en Ps 1.8 millones en este trimestre vs Ps 1.2 
millones del 4T03. En este trimestre, la utilidad de operación 
representó el 2.3% de la venta. 
 
A nivel Uafida, ésta pasó de Ps 14.8 millones en el mismo 
periodo de 2003 a Ps 15.5 millones en este trimestre 

(crecimiento de 4.2%); lo que representó un 19.7% sobre 
ventas. 
El costo integral de financiamiento (CIF) en el 4T03 fue de 
un beneficio de Ps 4.4 millones en comparación con un costo 
de Ps 4.0 millones del 4T04. La variación se da como 
resultado del tipo de cambio. 
 
Los intereses pagados mostraron un incremento del 39.9% en 
dólares o 33.9% en pesos, derivado de un aumento de 1.38 pp 
en la tasa. Los intereses netos con respecto a ventas pasaron 
del 2% en el 4T03 al 3.7% en el 4T04. la tasa anual promedio 
de préstamos fue de 4.19% en dólares. 
La utilidad neta en el trimestre fue de Ps 6 millones, que se 
compara favorablemente con la pérdida de Ps 4 millones 
registrada en el 4T03. 
 
El balance se mantiene sólido y la cobertura Uafida a 
intereses pagados fue de 5.3x.. 
 
Por otro lado, en diciembre de 2004, Hilasal llevó a cabo la 
firma de un contrato de crédito por un monto de US$10.1 
millones con G.E. Capital CEF México, a un plazo de 7 años. 
Los recursos obtenidos en dicho contrato se utilizaron para 
sustituir pasivos de corto y mediano plazos, quedando el 
21.1% de la deuda con vencimiento en el corto plazo. 
 
Así mismo, en dicho mes, la empresa firmó un contrato con 
G.E. Capital Factoring para el establecimiento de una línea 
de factoraje sin recurso hasta por un monto de Ps 27.4 
millones o su equivalente en dólares, por 4 años la cual no se 
ha utilizado. 
 
Aunado a estos convenios, Hilasal realizó la contratación de 
la licencia para la película “Magadascar” con Dream Works 
Animation. 
 
Actualmente, al precio de Ps 1.03, Hilasal cotiza en un 
múltiplo P/VL 0.45x, y de VE/UAFIDA de 4.47x. 
 

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

ALSEA abrió sus tiendas 501 y 502 de Domino´s 
Pizza. 

ALSEA .- Informó que abrió sus tiendas 501 y 502 de 
Domino´s Pizza. Al día de hoy, Alsea tiene 502 tiendas de 
Domino´s Pizza en México, 29 de Domino´s Pizza en Brasil, 
43 unidades de Starbucks Coffee en México, 50 restaurantes 
de Burger King y 5 establecimientos de Popeyes. 
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Sector Financiero 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

GFNORTE anuncia el inicio de operaciones de 
Créditos ProNegocio, sofol enfocada al 
financiamiento de personas físicas con actividad 
empresarial. 

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Anunció que con el 
fin de brindar atención a sectores no bancarizados de la 
sociedad, en este caso al de las microempresas, se inició 
formalmente las operaciones de Créditos ProNegocio, S. A. 
de C. V., nueva subsidiaria del grupo enfocada al 
financiamiento para personas físicas con actividad 
empresarial. Créditos ProNegocio es una Sociedad Financiera 
de Objeto Limitado (SOFOL) que operará de manera 
independiente a las demás filiales de Grupo Financiero 
Banorte por medio, en una primera etapa, de 40 sucursales 
distribuidas en 18 ciudades en todo el país, en las cuales se 
otorgarán financiamientos cuyos montos se podrán ubicar 
entre los 10 mil y los 50 mil pesos. Nacional Financiera y la 
Secretaría de Economía participan en esta nueva SOFOL a 
través del Programa Nacional de Financiamiento al Micro 
empresario. 

IXE Grupo Financiero adquiere el 100% de Fincasa 
Hipotecaria.  

IXE, GRUPO FINANCIERO.- Firmó un contrato privado 
de compra venta, para la adquisición del 100% de las 
acciones representativas del capital social de Fincasa 
Hipotecaria, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto 
Limitado (Sofol Hipotecaria). La operación esta sujeta a la 
obtención de las autorizaciones  por parte de las autoridades 
competentes. El monto total de la operación, es de US$49.6 
millones, que corresponde a una valuación P/VL de 1.77x 
con respecto a lo reportado en el 3T04. 

IXE Grupo Financiero pondrá en circulación poco 
más de 70 millones de acciones Serie “O”, Clase I. 

IXE, GRUPO FINANCIERO. En su asamblea de 
accionistas celebrada el día 14 del mes en curso, se aprobó la 
puesta en circulación de 70'431,565 acciones de la Serie "O", 
Clase I, representativas de la parte variable del capital social, 
de las que se encuentran en la Tesorería de la Sociedad, a su 
valor nominal de Ps 1.00, más una prima en suscripción de 
acciones de Ps 3.82738101175 por acción, por cada 
5.42429640142 acciones con clave de pizarra IXEGF.       

 

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

 

S&P subió las calificaciones en escala nacional de 
Hipotecaria Su Casita. 

HIPOTECARIA SU CASITA. Durante la semana, Standard 
& Poor's subió las calificaciones de crédito de contraparte y 
de la deuda senior no garantizada, de largo plazo en escala 
nacional –CaVal– de Hipotecaria Su Casita a ‘mxA-’ de 
‘mxBBB+’. Al mismo tiempo, S&P confirmó la calificación 
de crédito de corto plazo en escala nacional de Su Casita de 
‘mxA -2’. La perspectiva es estable. 

La acción sobre las calificaciones de Su Casita se deriva 
principalmente del aumento en su capital social por 
aproximadamente Ps 190 millones tras la incorporación de 
CM Invest 1702 Corporacion Internacional, E.T.V.E S.L, 
filial de Caja de ahorros y Monte de Piedad de Madrid en la 
estructura de capital de la hipotecaria mexicana con una 
participación accionaria del 25%. Adicionalmente, la propia 
capacidad de generación interna de capital de Su Casita, y el 
sólido posicionamiento de mercado son factores que dan 
sustento al nivel actual de calificación. Sin embargo, los aún 
bajos niveles de cobertura de reservas, el fuerte incremento 
en la cartera emproblemada y un nivel de gastos 
relativamente mayor al promedio, son factores que limitan las 
calificaciones. 

 

Infraestructura 

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

ARA.- Reporte similar al consenso, con una utilidad 
neta creciendo de manera importante debido a la 
reducción en los impuestos diferidos 

Los ingresos crecieron 14.4%, con 5,206 unidades 
vendidas, representando 3.1% de aumento. Lo anterior se 
deriva de un aumento en el segmento del INFONAVIT así 
como por el programa Prosavi-Progresiva. El precio 
promedio alcanzó los Ps. 328.2 miles, lo que implica una 
expansión del 3.5%. Sin embargo, el número de viviendas 
vendidas a través de hipotecas otorgadas por SHF fueron de 
1,106 unidades  que representa un decremento del 6.3%. La 
vivienda residencial, aumentó de manera importante, ya que 
la empresa ha continuado con la estrategia de participar en un 
segmento donde hay mayor demanda y menor competencia . 
Los nuevos productos hipotecarios seguirán beneficiando y 
enriqueciendo a la mezcla de ventas hacia delante. 
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  4T04 % 4T03 % Var. % 

Ventas  1,846 100.0% 1,613 100.0% 14% 

UAFIDA 424 22.9% 360 22.3% 17% 

Cuentas por Cobrar (107) (5.8%) (187) (11.6%) (43%) 

Inventarios  (214) (11.6%) (214) (13.2%) 0% 

Proveedores  185 10.0% 60 3.7% 208% 

Inversión en Capital de Trabajo (136) (7.4%) (340) (21.1%) (60%) 

Inversión Neta en Otros Circulantes  (71) (3.9%) (112) (6.9%) (36%) 

Intereses Netos 7 0.4% 1 0.1% 546% 

Impuestos en Efectivo (59) (3.2%) (3) (0.2%) 2,096% 

CAPEX (14) (0.8%) (141) (8.8%) (90%) 

Flujo Libre Operacional 149 8.1% (235) (14.5%) (164%) 

El precio promedio de las viviendas fue mayor en un 
3.5%. Impulsado principalmente por el aumento en el precio 
de las viviendas de Prosavi-Progresiva y por las referentes a 
SHF. No obstante lo anterior, la vivienda residencial sufrió 
una disminución del 19% ya que la empresa continúa 
haciendo énfasis por ofrecer un producto más accesible a 
menor precio. El margen bruto aumentó 10 pb debido a una 
mejor mezcla de ventas y a las eficiencias logradas en la 
construcción.  

El margen operativo se expandió 40 pb. Lo anterior es 
producto de la disminución de los gastos como porcentaje de 
los ingresos .  

La UAFIDA mostró un crecimiento 17.5%. El incremento en 
los ingresos combinado con un control de costos y gastos 
hicieron posible la expansión en el margen. 

Producto del cambio en la legislación, la provisión para 
impuestos y PTU se redujo, por lo que la empresa mostró una 
cifra favorable que contribuyó al fuerte crecimiento en la 
utilidad neta.  

Los días de rotación de inventarios aumentaron debido a la 
intensificación de las obras de infraestructura realizadas en 
algunos desarrollos, así como la compra de nuevos terrenos 
ejidales y privados .  La reserva territorial de la empresa es 
equivalente a 133,051 viviendas con una superficie de 30.8 
millones de m2 lo que representa una reserva para más 
de 7 años. 

MEZCLA DE VENTAS
Prosavi-

Progresiva
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Infonavit
33%
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Residencial
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La perspectiva es favorable . Cabe señalar, que en el año 
2000 el gobierno federal estableció un ambicioso plan de 
construcción de viviendas para los próximos 6 años, 
tendiendo como meta la edificación de viviendas para el 
2006, en donde Infonavit, SHF, y Fovissste juegan un papel 
importante. El crecimiento en el sector ha sido importante y 
creemos que en los próximos dos años será cercano al 20% 
anual. La participación de las SOFOLES y de la Banca se 
reflejará en un mayor crecimiento al financiamiento de 
vivienda media y residencial. La reducción en las tasas de 
interés en los créditos hipotecarios, han permitido a diversos 
segmentos de la población a tener una mejor vivienda, que 
anteriormente no tenían acceso. Con los resultados 
incorporados, el múltiplo VE/ UAFIDA asciende a 9.24x lo 
que nos parece alto con relación al resto del mercado, sin 
embargo creemos que es adecuado considerando el entorno 
favorable en que está, y ligeramente abajo al promedio del 
sector. 
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Las autoridades regulatorias de Estados Unidos, 
aprueban la compra de RMC por parte de Cemex. 

CEMEX anunció que las autoridades de competencia en 
Estados Unidos han dado su autorización para la adquisición 
de RMC bajo la legislación anti-monopolio estadounidense 
aplicable. Por consiguiente, todas las autorizaciones 
regulatorias han sido obtenidas. 
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La audiencia ante la Corte está programada para llevarse a 
cabo el día 28 del mes en curso. En consecuencia, RMC y 
CEMEX esperan que el esquema sea efectivo el 1 de marzo 
del presente año. CEMEX UK acordó realizar el pago de la 
contraprestación bajo el esquema a más tardar el 8 de marzo 
de 2005.  

Las autoridades de competencia de Estados Unidos 
aprobaron la adquisición por US$5,800 millones de RMC, 
sujeta a la desinversión de algunos activos del sector concreto 
en el área metropolitana de Tucson, Arizona. 

De esta forma, CEMEX venderá estos activos concreteros de 
RMC en Tucson Arizona, los cuales equivalen a menos del 
0.5% del valor total de la adquisición del Grupo RMC. 

 

Cemex podría adquirir dos empresas en Costa Rica. 

CEMEX. Fuentes periodísticas informaron que Cemex 
llevará a cabo la adquisición de las empresas costarricenses 
Durocret y B.C. de Heredia. En la misma nota se comenta 
que en el proceso de compra, Cemex absorberá los activos de 
ambas empresas así como los empleados de cada una, usando 
su subsidiaria local Cemex de Costa Rica. Entre los activos 
de estas dos empresas, se encuentran cuatro plantas de 
concreto ubicadas dentro de Costa Rica. 

 

HOMEX.-Continúa la fuerte tendencia de 
crecimiento, sin embargo, la valuación parece alta 

Las ventas aumentaron en doble dígito, incrementándose 
en 67%. Lo anterior es producto de la expansión del 29% en 
el volumen de ventas de vivienda social. De la misma 
manera, se registró un fuerte incremento en la vivienda media 
alcanzando 1,141 viviendas en el trimestre, comparado con 
225 registradas en el 4T03. El precio promedio para todas las 
viviendas logró un crecimiento del 13%. Este avance es 
producto de mayores precios para la vivienda de interés 
social. Sin embargo, el precio promedio de venta para la 
vivienda media, disminuyó por que la compañía está 
enfocándose a aquella vivienda media ( que es mas 
económica) en donde existe una mayor disponibilidad de 
productos hipotecarios.  

El Flujo Libre Operacional experimentó presiones 
producto de la inversión en terrenos (Ps 366 millones) así 
como la intensidad de la edificación de viviendas. Es 
lógico ver que el FLO tienda a presionarse cuando existe un 
crecimiento tan acelerado, y cuando existen recursos de la 
oferta pública que permiten aumentar la reserva territorial. 

 

  4T04 % 4T03 % Var. % 

Ventas  2,002 100.0% 1,202
100.0

% 67%

UAFIDA 470 23.5% 205 17.1% 129%

Cuentas por Cobrar (457) (22.8%) (357) (29.7%) 28%

Inventarios  (391) (19.5%) (580) (48.3%) (33%)

Proveedores  210 10.5% 559 46.5% (63%)

Inversión en Capital de 
Trabajo (638) (31.9%) (377) (31.4%) 69%

Inversión Neta en Otros 
Circulantes  47 2.4% 42 3.5% 13%

Intereses Netos (27) (1.3%) (48) (4.0%) (44%)

Impuestos en Efectivo (1) (0.0%) 0 0.0% (296%)

CAPEX (102) (5.1%) (10) (0.8%) 916%

Flujo Libre Operacional (251) (12.5%) (188)
(15.7%

) 34%

Los días de cobro se redujeron ligeramente, esto implica 
mayores eficiencias logradas, y mejores ventas.  

Homex tiene para sus clientes una amplia diversidad de 
opciones de financiamiento de hipotecas asegurándoles un 
servicio rápido. Por tal motivo la empresa vendió 135 
hogares a través del esquema de co- financiamiento por 
medio del INFONAVIT. Creemos que este segmento tiene 
mucho potencial, y esperamos que se incremente en los 
siguientes trimestres. 

La empresa continúa con la estrategia de mantener su 
diversificación geográfica en ciudades medianas, así mismo 
se sigue posicionado en las mayores áreas metropolitanas de 
México. En el trimestre inició un desarrollo de vivienda 
media en Atizapan en el Edo. De México, así como en las 
ciudades de Veracruz y Oaxaca. Homex tiene presencia en 28 
ciudades. 

El margen bruto mejoró en 490pb a 30.3%, 
principalmente como resultado de la mejor mezcla de 
ventas, así mismo este aumento es el resultado de que los 
costos crecieron en menor proporción que las ventas. 
Como porcentaje de los ingresos, los costos decrecieron 500 
pb. En el año 2004 la mezcla de ventas fue como sigue: el 
91% correspondiente a vivienda social y el 9% a vivienda 
media. 

Los gastos de operación aumentaron en menor 
proporción que los ingresos (37%). La empresa logró una 
de sus metas al reducir los gastos de administración y venta 
que representan alrededor del 7% de los ingresos. Dicho 
nivel  sitúa a Homex en niveles de alta eficiencia contra el 
resto de sus competidores, y a la postre se logró que la 
utilidad de operación fuera de las más altas de la industria. 

Producto de las eficiencias logradas en los gastos, los 
márgenes operativo y UAFIDA se expandieron 640 pb.   
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La utilidad neta del trimestre experimentó una alza de 
más del 100%, gracias a la mayor utilidad de operación 
reportada. 

Como resultado de la oferta pública, Homex redujo sus 
pasivos con costo en 7%. La reserva territorial de Homex es 
de 13 millones de metros cuadrados, con lo anterior se 
construirá aproximadamente 58,000 viviendas de interés 
social y 7,250 de vivienda media que representa una reserva 
para aproximadamente 3 años.  

La perspectiva de la empresa es positiva. Creemos que 
continuará el fuerte crecimiento en los volúmenes así como 
una mejor mezcla de ventas lo que a la postre hará que se 
logren mayores eficiencias. Sin embargo, con los resultados, 
el múltiplo VE/UAFIDA ascendió a 14.56x por lo que nos 
parece alto. 
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Alejandra Marcos Iza  
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

ASUR.- Otro buen trimestre para Asur, con expansión 
en los márgenes e importantes aumentos en los 
ingresos comerciales. 

El tráfico de pasajeros creció en doble dígito al alcanzar el 
12% de expansión. Este resultado impulsó fuertemente a los 
ingresos ya que en el trimestre aumentaron 28%. Los 
pasajeros nacionales se elevaron 4% por la mayor afluencia en 
los aeropuertos de Veracruz, Cancún y Cozumel. Los pasajeros 
internacionales crecieron 18%, esto se vio reflejado en los 
aeropuertos de Cancún y Cozumel.  

Los ingresos por servicios aeronáuticos se extendieron en 
23% principalmente por la evolución del tráfico de 
pasajeros anteriormente mencionado. Los ingresos por 
servicios comerciales aumentaron 63%. Lo anterior es debido a 
mayores ventas en las tiendas libres de impuestos, y al 
acrecentamiento en los ingresos de aquellas concesiones que 
opera la misma compañía desde mayo del 2004.  

 

 4T04 3T04 4T03 ToT AoA 

Pasajeros 3,197 3,546 2,856 (10%) 12%

Ingreso Aeronáutico 
por pasajero $108.10 $105.47 $98.20 2% 10%

Ingreso No 
Aeronáutico por 

pasajero
$37.58 $38.64 $29.51 (3%) 27%

Ingreso Comercial 
por pasajero

$31.57 $32.15 $21.71 (2%) 45%

Servicios 
Aeronáuticos $346 $374 $280 (8%) 23%

Servicios No 
Aeronáuticos $120 $137 $84 (12%) 43%

Ingresos 
Comerciales $101 $114 $62 (11%) 63%

Ingresos Totales $466 $511 $365 (9%) 28%

Utilidad de 
Operación $174 $220 $95 (21%) 84%

UAFIDA $276 $319 $188 (14%) 46%

 

Los costos y gastos de operación aumentaron 8%  resultado 
de mayores recursos destinados a la operaciones de los 
restaurantes que la compañía mantiene bajo su control. Así 
mismo, debido al incremento en el pago a ITA por concepto de 
asistencia técnica debido a la expansión en la UAFIDA. Sin 
embargo estos aumentos fueron parcialmente menguados por las 
eficiencias logradas en la empresa.  

Continúan mejorando de manera importante los márgenes. 
El incremento en el margen operativo de 11.40 pp se debe a los 
ingresos comerciales. El ingreso comercial por pasajero fue de 
31.57, superando la meta trazada por la empresa 

Producto del cambio en la legislación referente a los impuestos, 
Asur obtuvo una cifra favorable en la provisión para impuestos y 
PTU, lo que sumado al fuerte incremento en el tráfico de 
pasajeros y a los ingresos, ocasionó que la utilidad neta 
aumentara más del 400%. 

 

Cancun 4T04 3T04 4T03 ToT AoA 

Pasajeros 2,232 2,570 1,967 (13%) 13% 

Ingresos Aeronáuticos $246 $280 $202 (12%) 21%

Ingresos No 
aeronáuticos $95 $110 $61 (14%) 57%

Utilidad de Operación $168 $206 $101 (19%) 65%

UAFIDA 233 $267 $160 (13%) 45%
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Los ingresos provenientes del aeropuerto de Cancún 
representan mas del 70%. Los resultados consolidados de la 
compañía se deben en buena parte a los incrementos en éste 
aeropuerto. El tráfico de pasajeros de Cancún es altamente 
sensible al crecimiento de la economía de Estados Unidos ya 
que más del 70% de los pasajeros son internacionales. El 
incremento tan importante en los ingresos comerciales también 
se debe en buena parte a este aeropuerto, ya que se han ampliado 
los espacios comerciales aunado a que se tiene una óptima 
mezcla de ventas. En octubre, la empresa decidió comenzar con 
la construcción de la segunda pista en el aeropuerto, que 
inicialmente estaba programada para comenzar en un par de 
años, sin embargo el crecimiento en el tráfico de pasajeros  ha 
sido mucho mayor al estimado ya que el incremento en el año 
2004 fue superior al 20%. Las inversiones de capital que 
requiere el proyecto son de US $ 60 millones. Se espera que esté 
concluida a finales del 2007. 

En el trimestre culminó la licitación referente a las acciones 
de ITA en Asur, y finalmente el Sr Fernando Chico Pardo 
ejerció su derecho de preferencia y se quedó con dichas 
acciones, convirtiéndose en el socio mexicano de la empresa. 
Por lo tanto las acciones de ITA que representan el 155 de las 
acciones de Asur, quedan como sigue: Fernando Chico Pardo 
detenta el 63.5% de ITA y el resto lo tiene Copenhangen 
Airports.  

En marzo se espera la colocación del 11.09% de las acciones 
representativas del capital social de Asur que actualmente están 
en manos del gobierno.  

La perspectiva de la empresa es muy favorable. Esperamos 
que el tráfico de pasajeros continúe creciendo en doble dígito así 
como mayor expansión en los márgenes por una mejor mezcla 
de ventas. Estamos revisando nuestro precio objetivo con 
implicaciones positivas. 
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GAP.- Holdinmex venderá su participación en AMP 
que detenta el control de GAP.  

GAP.- Holdinmex, el único accionista nacional de 
Aeropuertos Mexicanos del Pacífico (AMP), empresa que a 
su vez detenta el control de Grupo Aeroportuario del Pacífico 

(GAP), venderá a finales de marzo el 13 por ciento de la 
participación que detenta en AMP. GAP opera un total de 12 
terminales aéreas entre las que se encuentran: Guadalajara, 
Tijuana, Puerto Vallarta, San José del Cabo y Manzanillo. En 
2004 transportaron un total de 17 millones 516 mil pasajeros 
con un aumento de 6.5% comparado año con año. El grupo 
de control de GAP, Aeropuertos Mexicanos del Pacífico, está 
integrado actualmente por cuatro accionistas, los extranjeros 
Unión FENOSA, Dragados y Aena, además del mexicano 
Holdinmex. 

 

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

Cablemás anuncia la entrada del Lic. Rafael Lira 
como Director de Finanzas. 

CABLEMAS.- Informa al público inversionista la 
incorporación del Lic. Rafael Lira Oaxaca, como Director de 
Finanzas del grupo Cablemás, puesto que venia 
desempeñando el C.P. José Luis Nieves Gutiérrez. El Lic. 
Rafael Lira Oaxaca es egresado de la carrera de 
Administración en la Universidad Nacional Autónoma de 
México y cuenta con maestría en Alta Dirección de IPADE, 
fue Director Financiero en Bardahl de México y ocupó varios 
cargos Directivos en Panamco de México y Estados Unidos, 
cuenta con experiencia en Finanzas y Operaciones, donde 
prestó sus servicios. El Contador Público José Luis Nieves, 
continúa en el Grupo ahora como Director de Adquisiciones, 
cargo que le ha asignado la Dirección General. Cablemás 
realiza esta reestructura organizacional, con la finalidad de 
fortalecer las áreas administrativas y financieras del grupo. 

 

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

No se votó a favor de la nueva iniciativa de la Ley de 
Radio y Televisión. 

SECTOR MEDIOS. El día 16 del mes en curso, comisiones 
de la Cámara de Senadores discutieron la nueva iniciativa de 
la Ley Federal de Radio y Televisión propuesta por el panista 
Javier Corral. Según fuentes periodísticas, los senadores no 
votaron a favor de esta propuesta y se acordó confeccionar 
una nueva iniciativa que cuente con el consenso 
parlamentario. 

Cabe recordar que entre los puntos más importantes de este 
dictámen a discutir fueron: 

Ø El que la Comisión Federal de Telecomunicaciones 
(Cofetel) regule también a la radio y televisión, para que 
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esto ocurra también deberá modificarse la Ley Federal 
de Telecomunicaciones. 

Ø Posibilidad de aumentar el tiempo aire destinado al 
estado, que actualmente es del 3%. 

Ø El que las emisoras permisionadas sin fines de lucro 
puedan comercializar hasta el 7% de su tiempo aire. 

Ø La posibilidad de crear una nueva figura que diferencié 
los medios del estado y medios permisionarios. 

Ø Dejar que el IFE seleccione los medios en los que se 
gastaría el presupuesto de los partidos. 

Ø Reducir el número de años de las concesiones que se 
otorguen, en la actualidad la vigencia de una concesión 
es por 30 años. 

Ø Facilitar la inclusión de nuevos servicios de 
telecomunicaciones. 

Ø Mejorar los contenidos de la programación. 

(Se recomienda al lector referirse a nuestra nota publicada en 
el boletín semanal de febrero 11) 

 

TVAzteca 4T04 Reporte: Resultados débiles. Los 
ingresos suben marginalmente, pero un aumento 
importante en costos y en gastos por honorarios 
legales afecta la generación de utilidades. 

TVAZTECA. Las ventas crecieron 1%.  Menores ingresos 
relacionados con la transmisión de partidos de futbol fueron 
la principal razón del bajo desempeño.  Los equipos de futbol 
para los que la empresa tiene los derechos de transmisión, no 
calificaron para finales ni semifinales del torneo que termina 
durante el cuarto trimestre.  Adicionalmente, las ventas de 
programación a otros países fue menor al igual que las que 
son por intercambio.  Por el lado positivo, los ingresos de 
Azteca América ahora representan casi el  6% de los ingres os 
del cuarto trimestre, mientras que el año anterior sólo 
aportaron el 3% de las ventas del periodo  

Las ventas que no son en efectivo ascendieron a Ps 264 
millones, representando el 10.8% de las ventas totales 
consolidadas (Ps 59 millones de Todito.com, Ps 116 
millones de ventas en intercambio, y Ps 89 millones en 
ajustes inflacionarios), y mostrando un incremento del 
4.8% al compararse con los Ps 252 millones registrados 
en el 4T03. Además, durante el trimestre, TV Azteca recibió 
Ps 34 millones en efectivo por publicidad comprada por 
Unefón dentro del periodo de tres meses anterior y Ps 54. 
millones con lo que salda la publicidad en televisión que 
Unefón realizó antes del 2003. 

Los costos totales (Costos de Ventas y gastos operativos) 
continúan creciendo más de lo esperado, en 10% vs. el 
4T03. El aumento se explica en parte a la necesidad de 
generar contenido complementario para llegar a mayores 
audiencias hispanas a través de Azteca America, lo que se 
tradujo en un mayor numero de horas producidas. Los costos 
de producción, programación y transmisión aumentaron 8%. 
En cuanto a los gastos de venta y administración, éstos 
aumentaron 17%, lo que en su mayor parte se explica por el 
pago de asesorías relacionadas con el cumplimiento de las 
leyes de valores de los Estados Unidos. Adicionalmente, se 
generaron gastos incrementales en la operación de la estación 
en Los Angeles.  

La UAFIDA se redujo 9%, mientras que la Utilidad de 
Operación bajó 8% al compararse con el 4T03. Debido a 
los mayores costos y gastos, el margen de UAFIDA de la 
compañía continuó deteriorándose, ahora en 4.8-pp. al 
ubicarse en 45.9%, mientras que el margen Operativo 
disminuyó de 45.9% en el 4T03 a 42%. 

El Costo Integral de Financiamiento de TV Azteca se 
contrajo 14% vs. el 4T03, principalmente como resultado de 
ganancias cambiarias registradas en este periodo. 

TV Azteca registró una utilidad neta por Ps 480 millones, 
una disminución del 23% al compararse con el año 
anterior. El resultado se vio afectado principalmente por los 
débiles resultados operativos y los gastos legales. 

TV Azteca informó que la  campaña de preventa de 
publicidad sufrió demoras y el cierre de importantes 
contratos de anticipos se realizó hasta enero de este año. 
Asegura la empresa, que considerando los contratos firmados 
en enero, los anticipos para 2005, son superiores en 7% a los 
obtenidos el año previo. 

En el trimestre, la compañía aumentó su deuda total en 
2.3% vs. el 3T04, y adicionalmente los niveles de efectivo 
se contrajeron en 44% (creemos que esto se relaciona con 
la compra de acciones durante el trimestre). De esta forma, la 
deuda neta aumentó en 15% vs. el 3T04. La estructura 
financiera de la empresa  se aprecia apalancada mas de lo 
prudente, sin embargo, los indicadores que relacionan la deuda 
con la generación de efectivo se ven sólidos.  

Debido a que los ingresos fueron menores a la expectativa, y 
que la demanda en contra de la empresa y de algunos de sus 
funcionarios por parte de la SEC, ha empezado a impactar las 
utilidades de la empresa, creemos que se generará una 
reacción negativa adicional por parte del mercado. 

Con un horizonte de inversión de mayor plazo, y suponiendo 
que los gastos legales no continúan mermando las utilidades, 
nuestros estimados de resultados justifican un precio objetivo 
de Ps7.10, que aunado a una distribución de recursos de 
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Ps0.31 en los próximos doce meses, implican una 
recomendación de MANTENER  riesgo ALTO. 

 

NOTA: La acción es considerada como una inversión de riesgo ALTO, 
ya que las investigaciones y demandas aún pendientes de resolverse 
en EEUU, podrían tener un impacto negativo en los resultados 
futuros de la compañía, como mencionan en el reporte 20-F, lo cual 
en consecuencia pudiese deteriorar los resultados de la empresa y 
continuar ocasionando y hasta acrecentar un sentimiento negativo 
entre los inversionistas. 
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Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx  

 

Standard & Poor’s asignó la calificación de 'BBB' a 
las notas senior por US$1,000 millones con 
vencimiento en 2035 de AMX. 

AMÉRICA MÓVIL.  Standard & Poor's asignó la 
calificación de 'BBB' a las notas senior por US$1,000 
millones con vencimiento en 2035 de América Móvil. Las 
notas son emitidas bajo el registro anticipado por US$2,000 
millones realizado en noviembre de 2004.      

Standard & Poor's también confirmó la calificación de riesgo 
crediticio de AMX en moneda extranjera de 'BBB/Estable/--', 
la cual refleja la calificación soberana en moneda extranjera 
de México, y su calificación de riesgo crediticio en moneda 
local de 'BBB+/Estable/--'. Asimismo, confirmó las 
calificaciones en escala nacional -CaVal- de 'mxAAA' y 
'mxA -1+' asignadas a AMX. Los recursos de la emisión de 
las notas senior se destinarán a financiar gastos de capital.                                                             

Standard & Poor's actualmente califica alrededor de 
US$5,200 millones en instrumentos de deuda de AMX, 
denominados en dólares estadounidenses o pesos mexicanos.  

     

Telmex reabre dos series de bonos, colocados 
previamente, por un monto adicional de US$450 
millones. 

TELMEX anunció que reabrió las dos series de bonos, 
colocados previamente el 27 de enero de 2005, por un monto 
adicional de US$450 millones. 

La emisión de cinco años con vencimiento en 2010, que 
devengará una tasa de interés de 4.75%, incrementó su monto 
de US$650 millones a US$950 millones.  Por su parte, la 
emisión a diez años que vence en 2015 y devengará una tasa 
de interés de 5.50%, se incrementó de US$650 a US$800 
millones.  El cierre de la transacción está programado para el 
día 22 del mes en curso. 

Los recursos provenientes de esta colocación se utilizarán 
para propósitos corporativos generales, entre los que se 
encuentran el repago de pasivos y el financiamiento de la 
inversión que se planea para este año y que incluye una 
nueva adquisición en Brasil y la capitalización de 
EMBRATEL que es la empresa de larga distancia brasileña 
que controla Telmex desde mediados del año pasado. 

Con relación a Embratel, la empresa había anunciado que el 
periodo en el que los accionistas actuales podrían ejercer su 
derecho a suscribir el aumento de capital acordado, iniciaba 
el próximo 22 de febrero y terminaba el 23 de marzo. Para 
los ADS el periodo era del 25 de febrero al 21 de marzo. 

Sin embargo, a finales de la semana pasada Embratel informó 
que a solicitud de la comisión reguladora del mercado de 
valores de Brasil se había suspendido temporalmente el 
aumento de capital que tenía programado. Embratel indicó 
que la comisión solicitó información adicional y que por 
tanto el proceso tuvo que suspenderse temporalmente hasta 
que la comisión emita una nueva resolución. 

 

Standard $ Poor’s confirma las calificaciones tanto en 
moneda extranjera como local de Telmex. 

TELMEX. Standard & Poor's confirmó su calificación de 
riesgo crediticio en moneda extranjera de largo plazo de 
'BBB' de TELMEX, y también confirmó la calificación de 
largo plazo en moneda local de 'BBB+' de la compañía. La 
perspectiva de ambas calificaciones se mantiene estable.       
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S&P también confirmó la calificación de "BBB" asignada a 
las Notas Senior  4.75% de Telmex con vencimiento en 2010 
tras su reapertura, mediante la cual el monto fue aumentado 
en US$300 millones para una suma total en circulación de 
US$950 millones; la calificación de las notas senior 5.5% de 
la compañía con vencimiento en 2015 también fue 
confirmada en 'BBB' tras su reapertura, mediante la cual el 
monto en circulación fue aumentado en US$150 millones 
para un total de US$800 millones. Los incrementos de los 
montos de estas reaperturas prefondean futuros 
refinanciamientos de Telmex.  

Asimismo, el resto de las calificaciones asignadas a Telmex, 
incluyendo sus calificaciones en escala nacional -CaVal-, de 
'mxAAA' y 'mxA -1+', fueron confirmadas. Actualmente, 
Standard & Poor's califica alrededor de US$7,300 millones 
en instrumentos de deuda de Telmex, denominados ya sea en 
dólares estadounidenses o en pesos mexicanos.  

 

AMTEL 4T04 Reporte: AMX cierra el año con más de 
63 millones de clientes. Se acelera el crecimiento de 
los mercados en los que participa, superando las 
expectativas y consecuentemente los márgenes de 
utilidad se reducen más de lo esperado.  

América Móvil (AMX) añadió 7.71millones  de nuevos 
suscriptores  en este trimestre, un crecimiento del 12.6% con 
relación al cierre del 3T04.  Al fin del trimestre el número de 
clientes atendidos en telefonía inalámbrica es de 61.1 
millones de usuarios . El número de clientes es superior en 
XX% al que se tenía doce meses atrás.  El mayor número de 
clientes nuevos, se obtuvo de las operaciones en Brasil y en 
México, pero también es notorio el crecimiento en Argentina 
y en Colombia . El aumento en ventas del 43%, es resultado 
del mayor número de suscriptores  y de que en general el 
ingreso por suscriptor se mantiene, no obstante la 
disminución en las tarifas. 

El margen de la UAFIDA del 25.6% es  inferior al de doce 
meses atrás (31%), debido al costo de adquisición de los 
nuevos subscriptores.  En comparación con el 3T04, se 
observa una tendencia a reducir el subsidio otorgado, pues los 
ingresos por venta de equipo subieron en este trimestre a 
representar el 63% de los costos cuando el trimestre anterior 
fueron el 61%. También los demás gastos y costos son 
proporcionalmente menores  

Los activos de Amtel son en su gran mayoría acciones de 
América Móvil.  La empresa posee 4,940 millones de 
acciones de AMX que equivalen al 40.3% del total en 
circulación.  Estimamos que con esta tenencia, Amtel posee 
más del 70% de las acciones con derecho a voto de la 
compañía de telefonía celular. 

 

Los ingresos propios de la controladora provienen de 
AMX y son, los dividendos que decreta la compañía celular y 
la cuota anual por administración que durante el año ascendió 
a US$20 millones.  Con relación a los dividendos, a los 
accionistas de Amx se les ha repartido este año, un dividendo 
de Ps0.12 por acción, pagado en cuatro exhibiciones iguales. 

Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento, 
resaltan las partidas de ganancias cambiarias y monetarias, 
que en su mayoría no representa entrada de efectivo en el 
corto plazo. A nivel no consolidado, el monto de deuda neta 
termina el trimestre en Ps 18.8 mil millones, cifra que es 77% 
superior a la de doce meses antes. Estos recursos se 
destinaron a la recompra de mas de 139 millones de acciones 
propias, y a incrementar su tenencia de acciones de AMX en 
290 millones de acciones  

En el trimestre, Amtel adquirió 22.3 millones de acciones de 
AMX, lo que contrasta contra las mas de 138 millones 
compradas el 3T04. 

Amtel  mantiene un  perfil adecuado de su deuda, al cierre 
del periodo el 32% vence en el corto plazo.  El servicio de 
esta deuda para el año se estima en US$70 millones . 

Amtel no ha decretado dividendos en su historia, y aunque no 
cuenta con un programa intenso de recompra de acciones, en 
el trimestre adquirieron 23 millones de sus propias acciones, 
con lo que redujeron 0.7% las acciones en circulación. 

Para efectos de valuación, el precio de la acción de AMTEL 
esta determinado por el valor neto de sus activos (VNA) y 
éste a su vez depende en su mayor parte del precio de la 
acción de AMX.. Históricamente la acción de AMTEL se ha 
cotizado a un descuento promedio respecto de su VNA del 
10%, aunque ha llegado hasta niveles de 18%. En este 
momento el descuento se ubica en un nivel cercano al 12%, 
lo que implica que desde este aspecto es neutral el potencial 
de alza del precio de las acciones de AMTEL. No obstante lo 
anterior, con base en el supuesto de un descuento de 10% con 
relación al VNA estimado a doce meses utilizando el precio 
objetivo de AMX, hemos fijado el nuevo precio objetivo de 
AMTEL en Ps41.20 lo que corresponde a una recomendación 
de COMPRA.. 
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Carso Global Telecom reporta sus resultados al 4T04 
y revisamos el precio objetivo. 

TELECOM. Después de integrar los resultados del cuarto 
trimestre en nuestro modelo de valuación, revisamos el 
precio objetivo a doce meses a Ps25.30 y en función del 
rendimiento esperado reiteramos COMPRA riesgo BAJO. 

Sergio Autrey ocupa la dirección general de Satmex, 
reemplazando a Lauro González. 

SATMEX. Durante la semana, Satmex anunció la destitución 
de Lauro González como Director General de la empresa; 
ocupando este lugar de forma interina Sergio Autrey Maza. 

Fuentes periodísticas mencionan que Grupo Constellation 
mantiene su propuesta formal hecha al gobierno federal para 
refinanciar la deuda de US$188 millones que Satmex tiene 
con las autoridades, y también ofrecieron refinanciar la deuda 
de US$205 millones con tenedores de deuda de Estados 
Unidos e inyectar nuevos recursos a la empresa. 

Esta propuesta hecha por Constellation no es para cubrir el 
adeudo total de más de US$700 millones que tiene Satmex, 
sino más bien, se trata de una refinanciación con base en un 
nuevo plan de negocios.  

En un principio, Grupo Constellation había fijado el pasado 
10 de enero como fecha límite para alcanzar una negociación 
sobre Satmex; sin embargo, la fecha se ha postergado sin fijar 
todavía un día específico. En este sentido, Constellation 
estudia la posibilidad de presentar una nueva propuesta por 
Satmex aunque están en espera de que la Secretaría de 
Comunicaciones y Transportes tenga una respuesta sobre la 
oferta que habían presentado anteriormente. 
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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.

18-Feb-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 24.450 11.9102 1.6871 1.8384 2.4205 2.9176 3.2133 2.05 13.30 5.59
BACHOCO UBL 4 27.550 36.1052 2.3442 2.3442 3.0200 3.0200 7.7566 0.76 11.75 4.64
BIMBO A 3 32.410 14.4729 1.5285 1.8449 2.3927 3.4365 3.4320 2.24 17.57 5.45
BAFAR B 3 34.700 22.668 2.0877 4.8141 3.1286 4.6143 0.4319 1.53 7.21 6.58
CONTAL * 3 21.100 10.3647 1.0706 1.4178 0.884 1.6455 2.1316 3.6536 2.04 1.68 14.88 23.87 6.71
FEMSA UBD 3 63.450 30.8145 3.6542 4.6540 4.894 9.3747 12.9102 7.2518 2.06 2.38 13.63 12.96 6.29
GMODELO C 3 32.220 13.5408 1.3608 1.7147 1.521 3.0281 3.8487 4.5623 2.38 2.35 18.79 21.18 7.08
GMODERN * 3 35.500 35.509 2.2292 2.6507 3.2526 4.4518 4.9885 1.00 13.39 5.89
GRUMA B 3 26.220 23.0658 1.2012 1.7637 3.0372 4.3502 1.1747 1.14 14.87 6.46
KOF L 3 28.060 14.7357 2.1088 2.6229 2.146 2.8966 4.0963 1.8914 1.90 2.18 10.70 13.08 8.57
HERDEZ * 3 5.200 3.6411 -0.0813 -0.0220 0.6639 0.8789 0.1880 1.43 -236.08 8.08
MASECA B 3 6.400 5.9551 0.1811 0.3350 0.3265 0.4826 0.1923 1.07 19.10 8.58
SAVIA A 3 1.040 3.1970 -2.2803 -3.0142 -0.0432 -0.0129 0.3581 0.33 -0.35 6.85
VALLE B 3 16.800 19.348 -0.3949 -5.6115 2.1170 2.1296 0.5732 0.87 -2.99 4.96

CEMENTERA
CEMEX CPO 4 86.170 47.1073 7.8638 7.8638 11.1392 11.1392 2.0593 1.83 10.96 7.87
CMOCTEZ * 3 73.700 27.1216 3.2160 4.7019 5.0787 6.5325 6.9959 2.72 15.67 8.72
GCC * 3 24.400 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046 3.9837 1.37 11.61 6.47

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 11.490 10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022 3.6559 7.8229 1.05 -0.33 10.80
EMPAQ B 3 0.900 0.5461 -0.9124 -1.5722 -0.0004 -0.0016 0.0024 1.65 -0.57 -556.18
KIMBER A 3 37.050 9.5940 1.6466 2.1843 2.171 2.9637 3.9695 2.2486 3.86 4.09 16.96 17.07 7.97
COMERCIALES
ALSEA * 3 23.300 10.7835 1.1363 1.3139 1.9827 2.4852 1.7018 2.16 17.73 6.05
COMERCI UBC 3 12.530 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602 0.5684 0.96 0.96 9.95 11.13 6.45
CNCI B 3 1.130 1.2324 -0.0974 -0.5198 0.0391 0.0528 0.0042 0.92 -2.17 9.35
ELEKTRA * 4 96.210 31.8805 7.8291 7.8291 11.8051 11.8051 54.6644 3.02 12.29 8.01
FRAGUA B 3 39.300 14.8931 2.1253 3.0207 2.5523 3.8228 7.6300 2.64 13.01 6.83
GCORVI UBL 3 3.090 2.9201 0.2161 0.3261 0.3094 0.5303 0.2868 1.06 9.47 4.91
GIGANTE * 3 8.500 13.0864 0.2492 0.3573 0.378 0.6561 0.9307 0.3986 0.65 0.70 23.79 22.49 6.23
GOMO * 3 0.650 5.5574 -0.2458 -0.3798 0.0767 0.1262 0.0389 0.12 -1.71 22.85
LIVEPOL 1 4 20.050 12.3799 1.8583 1.8583 2.5949 2.5949 0.0766 1.62 10.79 7.30
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 19.400 13.8469 1.4185 2.3226 1.8762 2.8668 0.9067 1.40 8.35 5.72
SORIANA B 4 44.450 30.7154 4.3712 4.3712 4.7608 4.7608 4.3206 1.45 10.17 6.73
WALMEX V 4 41.060 10.7427 1.7920 1.7920 2.1813 2.1813 2.7107 3.82 22.91 13.76
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 33.530 4.9790 1.5658 1.5658 6.7739 6.7739 5.4679 6.73 21.41 5.33
AMX L 4 30.970 6.1893 1.3464 1.3464 1.9156 1.9156 1.5580 5.00 23.00 10.07
CABLE CPO 3 10.810 6.1499 0.2312 0.2206 0.3774 0.5388 1.6251 1.76 49.00 7.06
CEL * 3 22.180 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199 0.0241 -2.90 -0.70 16.02
MOVILA B 3 34.000 -45.4396 -18.3688 -36.4465 -18.5958 -29.3841 0.3694 -0.75 -0.93 96.66
RCENTRO A 3 8.200 5.2949 -0.4243 -2.2998 -0.0901 0.0914 0.3771 1.55 -3.57 14.80
TELECOM A1 4 20.630 6.1959 2.4224 2.4224 12.3818 12.3818 6.6313 3.33 8.52 3.56
TELMEX L 4 21.730 7.9333 2.3238 2.3238 3.6895 3.6895 1.7324 2.74 9.35 5.11
TLEVISA CPO 3 34.950 8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188 3.6080 3.90 3.78 27.04 31.98 11.81
TVAZTCA CPO 4 6.170 1.3246 0.5204 0.5204 1.0995 1.0995 0.2535 4.66 11.86 6.49
UNEFON A 3 3.000 0.6751 0.0868 -0.4221 0.1495 0.1960 0.0332 4.44 -7.11 7.53

CONSTRUCCION
ICA * 3 4.480 2.8089 -0.0864 -0.1646 0.310 0.1561 0.2028 1.2073 1.59 1.29 -27.23 14.45 9.59
CONTROLADORAS
ALFA A 4 61.950 42.2608 7.4933 7.4933 9.0731 9.0731 12.2022 1.47 8.27 8.53

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
-0.037111 0.451166 2.67 2.09 0.93 47.74 15.33 10.73 15.75 17.02 18 24 806,020 ARCA *

6.61 3.84 1.89 24.24 63.40 5.30 6.67 6.83 16 57 299,600 BACHOCO UBL
0.007978 0.753414 1.53 1.33 0.58 87.27 7.03 4.34 13.88 8.08 26 8 1,175,800 BIMBO A
0.157822 -0.080098 1.88 0.92 0.55 81.65 29.02 9.54 26.03 9.15 32 37 51,888 BAFAR B
-0.057483 0.789408 5.41 4.30 1.96 25.16 200.07 10.79 13.78 16.22 11 29 750,000 CONTAL *
0.030400 0.745033 0.83 0.53 0.30 140.98 6.13 5.45 17.67 15.11 21 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.018370 0.472318 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 *
0.166716 0.352122 1.83 1.06 0.69 80.69 6.48 3.15 8.03 7.77 49 44 450,768 GRUMA B
-0.016954 0.430563 0.81 0.58 0.23 127.98 4.04 10.76 22.62 16.81 14 19 1,846,374 KOF L

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

-0.092622 1.160012 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
-0.008595 0.939378 0.81 0.55 0.21 111.46 7.08 16.04 19.56 22.72 37 28 1,851,817 CEMEX CPO

11.83 10.78 2.58 15.39 458.81 30.04 19.20 41.73 65 22 220,998 CMOCTEZ *
0.179494 0.451713 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

0.058320 0.390425 1.55 1.26 0.60 125.58 11.54 13.47 22.03 24.48 81 31 1,174,981 KIMBER A
COMERCIALES

0.300046 0.475923 1.31 1.03 0.92 38.21 35.48 4.91 13.78 9.29 18 12 123,057 ALSEA *
-0.092152 0.934255 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
0.091305 0.922092 1.27 1.11 1.02 385.54 5.51 7.28 30.05 10.98 174 51 244,825 ELEKTRA *

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

2.06 1.67 1.06 91.71 15.84 8.60 17.15 12.01 158 38 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 *

0.061729 0.882390 1.24 0.50 0.81 68.77              N.A 6.23 16.18 6.79 13 52 600,000 SORIANA B
-0.058689 0.878148 1.32 0.71 1.05 53.09              N.A 5.58 17.77 6.79 5 31 4,370,175 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.105979 1.400171 1.01 0.80 0.40 212.97 7.02 4.07 33.44 17.60 59 31 3,500,646 AMTEL A1
0.029667 1.507351 1.13 0.90 0.47 152.55 7.65 12.26 24.49 17.44 58 31 12,264,438 AMX L

2.80 2.50 1.57 29.77 99.52 5.52 3.71 13.48 52 27 270,352 CABLE CPO
-0.012842 0.662015 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

-0.057595 1.031681 1.22 1.20 0.36 190.47 8.89 6.18 48.46 31.57 79 4 3,538,821 TELECOM A1
-0.069995 0.847558 1.24 1.21 0.42 134.92 10.91 19.81 32.82 31.45 79 4 11,832,452 TELMEX L
0.002868 1.075017 2.94 2.33 0.59 130.28 6.30 13.58 16.32 27.52 62 54 2,921,496 TLEVISA CPO
-0.074119 1.134128 2.45 2.31 0.46 377.96 4.25 18.56 31.93 39.22 243 18 2,967,722 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
0.052961 1.050354 1.21 1.00 0.62 240.11 4.25 -2.57 -9.82 3.17 134 46 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.041722 1.163935 1.83 1.47 0.66 125.39 6.51 7.40 17.43 8.96 56 40 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
DICIEMBRE 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.
18-Feb-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 4 6.200 5.5695 0.4239 0.4239 1.9393 1.9393 3.4201 1.11 14.63 4.26
CIE B 3 33.400 15.5889 1.1574 -3.5313 2.7441 3.7368 1.9486 2.14 -9.46 10.34
CYDSASA A 3 4.300 19.4020 -7.4825 -11.3230 1.0818 0.1534 3.6848 0.22 -0.38 8.17
DESC B 3 3.340 3.9444 -0.0918 -0.8379 0.3412 0.3490 0.1884 0.85 -3.99 9.64
GCARSO A1 3 60.500 31.6695 4.1938 4.9288 1.935 7.7324 10.6390 2.8941 1.91 2.06 12.27 31.27 6.58
GISSA * 3 21.000 18.3975 0.5558 0.7887 1.4372 2.4992 2.4720 1.14 26.62 6.33
GSANBOR B-1 3 17.700 9.9110 1.2432 1.8596 1.867 2.1679 3.2680 0.3646 1.79 1.83 9.52 9.48 5.65
IMSA UBC 4 32.540 35.1855 5.2215 5.2215 6.5305 6.5305 0.6397 0.92 6.23 4.36
SANLUIS CPO 3 5.050 7.2895 -0.0842 1.2422 1.5537 2.3976 0.8212 0.69 4.07 8.32
USCOM B-1 3 4.150 5.4607 -0.1095 -0.0710 -0.0826 -0.1213 0.8896 0.76 -58.47 21.42
VITRO A 3 11.660 17.8413 -0.5729 -1.1886 4.1402 5.6844 11.2411 0.65 -9.81 4.82
MINERA
AUTLAN B 4 5.740 4.9812 0.8871 0.8871 1.3400 1.3400 0.1037 1.15 6.47 3.80
GMEXICO B 3 57.990 36.9015 6.0615 4.9788 3.850 13.9746 16.3317 8.4634 1.57 1.81 11.65 15.06 4.25
PENOLES * 3 60.000 26.2592 1.6099 1.6718 3.2105 3.8620 2.2089 2.28 35.89 10.26
SIDERURGICA
ICH B 3 27.940 22.0639 3.8260 4.6035 4.4186 4.9806 1.8360 1.27 6.07 4.94
HYLSAMX B 4 38.410 27.1756 10.1789 10.1789 12.1722 12.1722 2.3266 1.41 3.77 3.66
SIMEC B 3 89.000 45.0553 7.8057 7.8629 9.4717 10.5869 2.4010 1.98 11.32 7.16
TEXTIL
HILASAL A 4 1.000 2.2877 0.0577 0.0577 0.1783 0.1783 0.0553 0.44 17.33 4.46
PARRAS * 3 2.440 6.1759 -0.0545 -1.0312 0.2688 0.1999 0.7865 0.40 -2.37 8.61
TRANSPORTE
CINTRA A 3 7.900 3.1679 0.4968 0.2360 0.3855 0.3716 3.4820 2.49 33.48 2.64
TMM A 3 36.500 8.6079 -2.0637 -15.6297 19.9119 26.8196 12.0307 4.24 -2.34 9.36
VIVIENDA
ARA * 4 40.560 17.4384 3.0610 3.0610 3.7617 3.7617 3.7306 2.33 13.25 9.33
GEO B 3 26.610 7.0188 0.8906 1.2853 6.120 1.6774 2.3693 2.4561 3.79 0.74 20.70 4.35 11.02
HOGAR B 3 4.280 5.1683 0.2475 0.1905 0.750 1.0880 1.8684 1.0504 0.83 0.76 22.47 5.71 5.17
HOMEX * 4 51.480 11.3173 1.8429 1.8429 3.8700 3.8700 1.7182 4.55 27.93 13.24
SARE B 3 9.190 4.5042 0.5120 0.6745 1.1044 1.4379 0.5662 2.04 13.62 7.82
URBI * 3 61.600 16.6966 2.1560 2.7097 3.5935 4.5950 3.3502 3.69 22.73 13.36
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 34.350 41.0877 2.0233 2.0233 2.7920 2.7920 3.8202 0.84 16.98 7.40
CIDMEGA * 3 4.590 28.7257 1.1724 0.3605 1.4864 1.1588 0.4874 0.16 12.73 6.03
POSADAS L 4 7.600 6.8311 0.6346 0.6346 1.3806 1.3806 0.5610 1.11 11.98 7.82
CMR B 4 1.850 3.1087 0.1274 0.1274 0.2100 0.2100 0.0683 0.60 14.52 4.62
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 12.000 10.8104 1.1103 1.1103 1.6209 1.6209 1.2066 1.11 10.81 7.09
LAMOSA B 4 24.690 19.1002 3.6099 3.6099 5.5727 5.5727 0.7838 1.29 6.84 4.82

  ACCIONES

            EN

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

TRIM. 18-Feb-05 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 23.000 12.642 1.790 1.790 1.82 12.85 0.088109 0.853062 3,000,153
GFNORTE O 4 73.500 32.441 5.195 5.195 2.27 14.15 0.110588 0.861513 504,587

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

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

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS DICIEMBRE 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
1.09 0.83 0.59 352.47 8.46 3.72 8.11 17.00 155 89 426,489 CAMESA *

0.120746 0.549459 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

-0.080068 0.543513 1.95 1.22 0.66 113.03 1.99 -8.38 -23.72 3.49 84 56 2,281,799 DESC B
0.050128 0.790803 1.51 0.83 0.72 123.01 5.23 6.05 16.84 13.07 71 70 807,077 GCARSO A1
0.038993 0.143790 1.68 1.30 0.73 102.12 9.79 2.75 4.31 8.70 113 42 286,120 GISSA *
-0.037628 0.399072 1.21 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 74 965,890 GSANBOR B-1
0.024903 0.484377 2.28 0.90 0.99 86.02 15.32 7.91 18.82 9.90 48 100 561,815 IMSA UBC

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

-0.092651 0.864978 1.40 0.91 0.47 297.07 1.86 -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A
MINERA

3.169537 -0.658568 1.26 0.89 0.60 65.02 19.41 14.45 19.96 21.83 72 34 285,659 AUTLAN B
0.068589 1.371803 1.81 1.31 0.36 131.85 7.59 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICO B
-0.075307 1.158907 2.51 1.33 0.55 86.73 5.60 4.18 7.12 9.67 42 56 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.417792 0.404396 4.32 2.47 1.29 40.81 -79.88 24.59 27.00 26.60 98 107 360,508 ICH B
0.529359 0.882921 2.24 1.30 0.65 83.78 8.66 23.11 68.09 27.63 59 57 607,503 HYLSAMX B
0.346132 0.971783 3.31 2.30 1.06 32.91 106.32 22.52 22.22 30.32 83 49 133,543 SIMEC B

TEXTIL
2.80 1.13 0.70 107.40 7.25 1.78 2.28 5.50 71 113 130,246 HILASAL A
1.68 1.25 0.44 216.19 1.84 -7.43 -15.40 1.44 116 47 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
0.733226 -0.138087 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

-0.027206 0.724934 8.17 2.87 2.90 46.80 17.84 17.38 21.03 21.36 89 315 328,143 ARA *
0.111567 1.071153 2.08 1.24 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEO B

1.55 0.86 1.32 196.38 1.64 1.57 3.86 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.118076 0.524164 2.68 1.62 1.98 89.96 10.17 10.90 43.84 22.90 220 171 313,856 HOMEX *
0.064454 0.594670 4.13 2.41 2.08 89.79 5.05 7.71 24.73 16.44 214 172 304,748 SARE B
0.178655 0.347773 5.44 2.22 2.02 90.77 6.63 13.24 32.10 22.44 149 319 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.148736 0.246767 7.84 7.83 1.91 5.91 901.70 30.72 5.09 42.39 44 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 *
1.11 0.88 0.23 141.39 3.33 6.97 9.86 15.16 66 25 491,160 POSADAS L
0.52 0.39 0.32 33.57 8.61 3.02 4.27 4.99 15 7 253,948 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.64 0.70 0.76 122.46 6.14 4.59 17.30 6.70 41 101 162,664 CERAMIC B
1.27 0.87 0.49 114.72 7.67 12.02 22.65 18.55 78 40 120,000 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
102,093 37,928 14.16% 20.90% 27.04% 68.30% 19.71% 0.61% 15.87% 1883.10% 5.26% 14.16% GFINBUR O
176,220 16,369 16.01% 16.02% 17.00% -23.00% 8.10% 1.73% 5.79% 153.00% 1.49% 16.01% 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
DICIEMBRE 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
18-Feb-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/04 Q4 582.28 157.549 8.375 32.205 24.689 23.475 0.035 3.70 3.33 24.80 20.62

TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/05 Q1 232.09 143.653 3.889 17.876 13.307 15.060 0.060 1.62 1.61 15.41 13.97
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/04 Q4 1,034.52 197.568 12.126 72.986 56.075 56.141 0.016 5.24 1.45 18.43 16.68
MICROSOFT CORP 12/05 Q2 281.90 48.069 3.082 12.879 8.313 14.174 0.071 5.86 4.89 19.89 19.89
INTEL CORP 12/04 Q4 265.63 67.868 2.436 17.739 13.162 12.657 0.073 3.91 3.87 20.99 19.35
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/04 Q4 356.38 86.471 11.112 38.360 29.028 34.216 0.037 4.12 3.81 10.42 13.03
PFIZER INC 12/04 Q4 281.90 100.257 26.285 16.705 23.475 0.042 2.81 2.42 12.01 11.87
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/05 Q1 322.63 145.956 2.028 21.938 12.683 12.181 0.070 2.21 2.20 26.49 22.59
SBC COMMUNICATIONS INC 12/04 Q4 268.06 135.846 6.339 20.071 19.883 16.388 0.065 1.97 1.99 16.36 17.29
CONGLOMERADOS
3M CO 12/04 Q4 949.08 148.569 12.431 65.121 42.527 41.525 0.022 6.39 6.04 22.86 20.41
GENERAL ELECTRIC CO 12/04 Q4 396.78 106.602 4.605 21.473 17.379 17.606 0.050 3.72 3.17 22.54 19.91
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/04 Q4 421.46 148.049 5.870 30.189 18.628 20.375 0.045 2.85 2.68 20.69 19.03
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/04 Q4 1,116.87 303.494 18.110 96.736 60.323 61.456 0.015 3.68 3.56 18.17 16.67
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/04 Q4 1,006.52 227.831 7.204 87.956 66.036 62.785 0.012 4.42 4.06 16.03 12.52
GENERAL MOTORS CORP 12/04 Q4 412.17 560.625 47.973 98.820 72.361 70.868 0.023 0.74 0.64 5.82 9.67
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/04 Q4 344.54 168.390 5.216 27.707 16.664 17.274 0.041 2.05 1.89 19.95 14.27
EXXON MOBIL CORP 12/04 Q4 659.21 163.817 11.502 57.322 43.477 43.961 0.023 4.02 3.80 15.00 15.19
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12/04 Q4 595.56 111.662 8.930 25.239 19.845 26.354 0.032 5.33 4.68 22.60 19.21
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 12/04 Q4 344.54 335.452 70.950 46.969 48.058 0.017 1.03 0.86 7.17 5.93
AMERICAN EXPRESS CO 12/04 Q4 600.21 141.848 8.830 43.894 30.542 30.230 0.029 4.23 3.68 19.85 17.49
CITIGROUP INC 12/04 Q4 538.00 230.577 12.890 66.704 36.337 45.289 0.021 2.33 2.11 11.88 11.46
JPMORGAN CHASE & CO 12/04 Q4 404.09 327.922 6.607 37.725 13.906 33.330 0.030 1.23 1.19 12.12 11.96
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05 Q3 465.52 119.801 6.868 39.176 21.703 24.472 0.040 3.89 3.85 19.02 18.60
WAL-MART STORES INC 01/05 Q4 585.05 128.682 7.293 38.724 26.846 26.686 0.033 4.55 3.78 21.92 19.35
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/04 Q4 715.32 165.744 20.845 88.536 50.797 54.037 0.018 4.32 4.17 13.24 12.54
COCA-COLA CO/THE 12/04 Q4 476.47 73.238 5.652 28.275 22.184 22.811 0.044 6.51 6.56 20.89 20.89
MCDONALD'S CORP 12/04 Q4 363.29 114.154 5.907 31.501 20.069 21.371 0.045 3.18 2.91 17.00 16.24
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/04 Q4 724.17 117.553 10.858 48.000 31.749 34.327 0.027 6.16 5.51 21.10 19.23
PROCTER & GAMBLE CO 12/05 Q2 594.24 80.679 9.565 45.574 28.449 27.849 0.034 7.37 7.88 21.34 20.40
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
0.13 1.45 21.8% 79.7% 3.25 5.48 A 0.5% 3.4% 4.5% 19.3% $8.53 1.5% 840 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.34) 1.69 29.6% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 4.8% 6.2% 9.3% $4.43 1.9% 2,910 HPQ
(0.17) 0.98 11.7% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.7% 10.5% 30.0% $7.75 0.7% 1,665 IBM
(0.31) 1.15 10.9% (81.0%) WR 3.3% 36.2% 13.7% 11.7% $34.99 12.4% 10,880 MSFT
(0.13) 1.66 22.3% (42.2%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 21.1% 20.9% 19.7% $2.21 0.8% 6,323 INTC

FARMACEUTICA
(0.66) 0.64 53.0% 13.5% 0.68 28.40 AA- 3.3% 29.9% 18.9% 40.5% $16.61 4.7% 2,218 MRK
(0.39) 0.86 29.0% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.4% 30.4% 15.3% 9.2% $7.53 2.7% 7,531 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.13 1.34 18.3% 42.6% 2.57 BBB+ 1.3% 7.3% 7.5% 9.4% $2.66 0.8% 2,047 DIS

(0.15) 1.00 18.0% 64.4% 2.00 13.16 A 1.5% 12.0% 5.5% 15.1% $13.95 5.2% 3,315 SBC
CONGLOMERADOS

0.03 0.78 17.1% 0.6% 0.62 56.79 AA 2.3% 14.6% 22.1% 32.7% $15.95 1.7% 779 MMM
0.07 1.06 12.0% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.4% 11.1% 3.2% 21.0% $9.08 2.3% 10,572 GE

(0.04) 1.57 20.2% 13.8% 1.76 9.05 A 0.9% 6.2% 7.6% 13.1% $8.30 2.0% 860 HON
0.15 1.03 17.4% 22.3% 1.03 15.01 A 1.2% 7.6% 11.2% 21.7% $15.50 1.4% 512 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.28 1.27 24.1% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 6.4% 7.4% 19.0% $17.27 1.7% 341 CAT

(0.33) 1.31 15.9% 840.5% 19.28 6.31 BBB- 0.3% 1.9% 1.0% 13.7% $22.15 5.4% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.09) 1.45 21.4% 38.2% 2.52 8.61 A- 0.9% 5.7% 6.7% 10.4% $6.64 1.9% 870 AA
0.31 0.54 16.9% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.2% 9.4% 19.2% 26.2% $11.52 1.7% 6,451 XOM

(0.07) 1.12 15.4% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.8% 8.6% 6.1% 10.5% $15.50 2.6% 993 DD
GRUPOS FINANCIEROS

(0.10) 1.46 22.8% 126.4% 1.8% 11.9% 2.5% 14.2% $3.10 0.9% 2,605 AXP
0.06 1.28 22.8% 231.3% A+     *- 1.7% 11.7% 2.6% 22.0% $4.87 0.8% 1,249 AXP
0.00 1.17 10.7% 582.3% AA- 2.9% 19.9% 2.1% 16.6% $17.72 3.3% 5,195 C
0.03 1.40 12.0% 220.5% A+ 2.1% 18.8% 1.0% 5.9% $15.06 3.7% 3,556 JPM

COMERCIALES
0.23 1.26 15.5% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.8% 22.6% 20.4% $3.43 0.7% 2,196 HD

(0.19) 0.81 10.7% 51.2% 1.68 15.80 AA 0.5% 3.6% 12.3% 22.1% $5.76 1.0% 4,235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.45 0.56 20.7% 48.9% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.6% 16.1% 33.8% $31.23 4.4% 2,053 MO
(0.16) 0.67 11.4% 2.6% 1.02 36.08 A+ 2.8% 22.7% 19.7% 32.3% $11.07 2.3% 2,419 KO
0.58 0.90 17.1% 72.8% 2.44 10.06 A 1.9% 12.7% 14.0% 13.2% $6.09 1.7% 1,257 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.08 0.46 16.7% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.4% 26.7% 29.0% $12.07 1.7% 2,968 JNJ
0.09 0.38 16.3% 86.5% 1.80 18.38 AA-    *- 1.9% 11.7% 18.2% 41.8% $10.85 1.8% 2,523 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

 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

18 de Febrero 2005 47  

 

Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 13,580.26 -0.98 4.23
INMEX 787.70 -0.97 4.53 P/UPA 19.74 17.91
IMC30 263.56 -0.11 5.95 P/V.L. 2.67 2.43

VOLUMEN (000) 397.62 -15.86 -17.14 V.E./UAFIDA 8.06 7.46
IMPORTE (000) 10,464.89 -18.01 -14.58 P/UAFIDA 6.51 5.91

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

CODUSA A 15.02 SANLUIS CPO -10.78 BANOREM B 56.858210 0.18 1.85
CINTRA A 12.86 HOMEX * -8.72 NORTEDE B 1.066596 -0.68 4.94 33.14
TEKCHEM A 10.29 ARA * -5.89 NORTEIN B 10.257681 -0.82 5.83 33.38
ASUR B 6.35 COLLADO * -5.26 NORTEDJ B 0.110976 -0.05 0.99 0.81
SIMEC B 5.95 TVAZTCA CPO -5.08 NORTERV B 1.110706 -0.73 6.19 29.04

URBI * 4.67 HILASAL A -4.76 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
HOGAR B 4.14 BIMBO A -4.54 NORTEAP B 6.731438 0.13 0.57 4.90
SORIANA B 3.86 KOF L -4.49 NORTECO B 5.284599 -0.57 -1.15 1.46
GFINBUR O 3.32 CIE B -4.30 NORTECP B 1.543300 0.11 0.48 3.71

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.614784 0.12 0.59 5.32
Cierre Semana Mes NORTELP B 69.885252 0.13 0.57 4.95

CETES  28 días 9.15 9.14 8.63 NORTEMD B 21.049669 0.15 0.64 5.53
CETES  91 días 9.28 9.27 8.75 NORTEMP B 1.521587 0.15 0.64 5.44
CETES  182 días 9.23 9.24 8.60 NORTEIP B 12.395389 0.13 0.53 4.65
CETES  364 días 9.21 8.61 8.61 NORTELM B 2.396902 0.13 0.54 4.91
BONDES182  1,792 días 0.17 0.15 0.16 NORTEMF B 1.313713 0.16 0.63 1.84
BONOS  1,092 días n.c. 8.80 9.17 NORTEMM B 4.794304 0.13 0.55 4.93
BONOS  1,778 días n.c. 9.35 9.17 NORTEPZ B 6.422976 0.13 0.57 5.10
BONOS  2,520 días n.c. 9.22 9.40 NORTEFP B 0.588300 0.14 0.55 1.32

BONOS  3,605 días n.c. 9.62 10.02 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,231 días 10.02 10.10 10.10 Cierre Mes
UDIBONOS  3,598 días n.c. 5.07 5.16 TIIE  28 días 9.5050 8.8200
PAPEL COMERCIAL 9.43 9.04 8.99 TIIE  91 días 9.5750 8.9900
BPA'S  1,064 días 0.21 0.21 0.26 MEXIBOR  1 mes 9.3750 9.0300
BPAS182  2,499 días n.c. 0.24 0.27 MEXIBOR  3 meses 9.4200 8.8750
BPAT'S  1,813 días 0.22 0.23 0.25 MEXIBOR  6 meses 9.4100 8.8150
BREMS  343 días 0.12 0.11 0.16 MEXIBOR  9 meses 8.4250 8.8250
BREMS  1,092 días 0.19 0.19 0.23 MEXIBOR  1 año 9.4200 8.8650
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Enero) 5.85 5.84
BANCARIO 9.13 9.15 8.73 CCP-MN  (Enero) 6.99 6.92
GUBERNAMENTAL 9.13 9.10 8.73 CCP-UDIS  (Enero) 5.46 5.25
UDI (Unidad de Inversión) 3.535615 3.535908 3.535357 CCP-DLS  (Enero) 3.11 3.05

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0732 11.0732 11.1445 11.1445 11.2495 11.2495
INTERBANCARIO 11.0585 11.0641 11.1490 11.1525 11.2410 11.2245
SPOT (48 Horas) 11.0685 11.0740 11.1570 11.1625 11.2455 11.2515

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

AL CONSUMIDOR -0.02 0.00 0.00 4.54
PRODUCTOR - - 0.34 0.34 7.94

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 11 de Febrero de 2005.
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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Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry  Directora 5169 9375 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 5169 9379 

Claudia Pereda Economía  5169 9300 ext. 1166 

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 5169 9376 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero  5169 9412 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 5169 9300 ext.1171 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 5169 9300 ext.1176 

Francisco Rivero  Asistencia 5169 9300 ext.1170 

Felipe Olvera  Asistencia 5169 9300 ext.1170 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina   Director 5169 9383 

Fabiola Molina   Análisis Fundamental 5169 9385 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 5169 9374 

Olivia Colín Vega     Asistencia        5169 9387 


