
Semana del 8 al 12 de Marzo de 2004

Año XX No. 10

Economía Internacional …  
 Esta semana fue de mucha volatilidad en los mercados como consecuencia de los datos
débiles del reporte de empleo de Estados Unidos publicado la semana pasada. La reacción
inmediata fue un aumento en la percepción de que pueda alargarse el periodo de tiempo
para que el FED pueda realizar algún cambio en la tasa de referencia.   

Economía Nacional …  
La inflación de febrero se ubicó en 0.60%, en términos anuales se situó en 4.53%. Banco de
México incrementó el “corto” a 33 millones diarios. 

Mercado de Dinero … 
Después de cinco semanas consecutivas de alza, las tasas registraron disminuciones en la subasta
del martes. Así, la tasa de Cetes a 27 días se ubicó en 6.00%, la de plazo a 91 días en 5.92% y la de
175 días en 6.07%, lo que representa disminuciones de 31, 35 y 27 centésimas respectivamente. 

Análisis de Mercados …  
Las señales de las gráficas de los merados accionarios son de debilidad y apuntan a que la corrección de
los últimos días no ha terminado. 

Fundamental... 
Gfinbur, Walmex, Copamex, Codusa, Kof, Femsa, Bimbo, Tvazteca, América Móvil, Telmex, Unefón, Desc,
Gméxico, Hylsamex, Apasco, Geo, Ica, Tfm, Tmm. 
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana fue de mucha volatilidad en los mercados como consecuencia de los datos débiles del 
reporte de empleo de Estados Unidos publicado la semana pasada. La reacción inmediata fue un 
aumento en la percepción de que pueda alargarse el periodo de tiempo para que el FED pueda realizar 
algún cambio en la tasa de referencia.  La tasa del bono  de 10 años, en respuesta, ha estado bajando 
nuevamente, mientras que el dólar se depreció. Los últimos días, sin embargo, el dólar se ha 
recuperado al quedar sin cambio la expectativa de un mayor crecimiento en EU que en Europa. 

Como los datos de empleo resultaron peor de lo esperado, se presentaron cambios en los futuros de los 
“FED funds”. Anteriormente, se esperaba un movimiento en las tasas de referencia a principios del 
segundo semestre, pero después de la publicación de los datos de empleo, las probabilidades de que el 
FED aumente en 25 puntos base la tasa han ido disminuyendo y no se prevé un cambio en el corto 
plazo. Reiteramos que el cambio de las tasas de referencia estará anunciado con anticipación cuando se 
empiece a ver un crecimiento constante y mayor en la creación de empleo. 
 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Hoy se publicó la inflación de febrero, la cual resultó en 0.60%, con lo que en términos anuales se 
ubicó en 4.53%. La inflación mensual es la más alta para un mes de febrero en los últimos tres años y 
en términos anuales se ubica muy por encima de la meta del Banco Central de 3.0% +/1 punto 
porcentual. A pesar de lo anterior, la inflación subyacente fue inferior a las registradas en el mes de 
febrero en años previos situándose en 0.48%. En términos anuales esta última se ubicó en 3.56%. 

El Banco de México  decidió aumentar el “corto “ a 33 millones de pesos diarios a partir del 12 de 
marzo. 
 
 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Después de cinco semanas consecutivas de alza, las tasas registraron disminuciones en la subasta del 
martes. Así, la tasa de Cetes a 27 días se ubicó en 6.00%, la de plazo a 91 días en 5.92% y la de 175 
días en 6.07%, lo que representa disminuciones de 31, 35 y 27 centésimas respectivamente. 
El viernes, Banco de México sorprendió al anunciar un incremento en el “corto”, lo que llevó a que las 
tasas en el mercado secundario comenzaran a presionarse.  De forma que al cierre, el incremento 
promedio con respecto al previo fue: de 24 centésimas para los Cetes, de 15 centésimas para los bonos 
exentos de hasta 716 días y de 6 centésimas para los bonos gravados. 

Debido a que el mercado había asignado prácticamente una probabilidad nula al movimiento del 
“corto”, esperamos incrementos importantes en la parte corta de la curva para la próxima semana. 
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Comentario Mercados Financieros 
El mensaje de las gráficas, entonces, parecería ser que no es un buen momento para estar muy invertidos 
en el mercado; aunque pudiera parecer que la corrección ya ha sido considerable y hay emisoras que ya 
están en niveles de precio atractivos, el riesgo de que se prolongue el retroceso es muy alto. El 
sentimiento negativo en el entorno internacional podría permanecer en los mercados todavía por algunas 
semanas. 

La cautela debe prevalecer y hay que recordar que cuando lo que impera es la posibilidad de un ajuste 
significativo, aunque puede haber rebotes ahora podrían ser mucho menores en tiempo y en magnitud 
que los retrocesos  importantes, y el riesgo de especular es mucho más alto.  
 

 

Comentario Fundamental 
! Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA para las acciones de GFINBUR. 

! WALMEX reportó sus ventas mismas tiendas. COPAMEX recibió baja en su calificación por parte 
de Fitch Ratings. CODUSA – reporte al 4T03. 

! KOF y FEMSA decretaron dividendo. Esta última inicia acción legal contra Interbrew. 

! BIMBO inaugura planta. 

! TV AZTECA recibe un pago por US$17millones de Unefon, relacionado con el acuerdo crediticio 
anunciado en el 2001. 

! AMERICA MOVIL y TELMEX propondrán pago de dividendo en sus respectivas asambleas de 
accionistas.  Por otro lado, TELMEX podría presentar una oferta de compra por la telefónica 
brasileña Embratel; por otro lado, Telmex posiblemente se vería forzado a bajar las tarifas de 
liquidación que cobra a operadores estadounidenses. TELEFÓNICA DE ESPAÑA adquirió los 
activos de  telefonía móvil de BellSouth en Latinoamérica. UNEFON firma un préstamo bancario 
sindicado por Ps 640 millones. 

! Acuerdos de las asambleas de DESC celebradas el 8 de marzo. GMEXICO: razones para seguir 
optimistas. HYLSAMEX: La compañía ofrece al mercado una guía de cómo reportarán en el 1T04: 
Hylsamex espera generar entre US$ 70 y US$ 80 millones de UAFIDA, muy superior a nuestra 
expectativa de US$ 52 millones.  

! El precio para las acciones de APASCO para la oferta de compra será de Ps 111.83 por acción. El 
lunes darán más detalles de los resultados del proceso. GEO advierte de un desempeño 
relativamente débil para la industria en el 1T04, pero reitera sus metas para todo el año. Nosotros 
coincidimos con GEO en la idea de que sus metas si podrán cumplirse.  ICA en los próximos dos a 
tres meses concursará en proyectos con un valor de US$ 600 millones. A TFM subsidiaria del 
Grupo TMM le otorgan una dispensa. 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

12 de Marzo 2004 4  
 

Opinamos que...  
El cuarto trimestre del 2003 sin duda ha sido uno de los mejores periodos para la operación de las empresas 
que cotizan en bolsa.  Las cifras correspondientes al trimestre muestran un crecimiento importante desde el 
nivel de ventas, a una tasa de dos dígitos (casi un 16%), situación que no se registraba desde finales del 2001.  
La utilidad operativa y el flujo de operación o uafida aumentaron aún más, por arriba del 23%, en ambos 
casos.  Por su parte, la utilidad neta repuntó cerca del 19%, después de que el trimestre pasado vimos una 
disminución. 

El incremento tan importante de las ventas es un indicativo, por una parte, de mayor actividad económica y, 
por otra, de estrategias mercadológicas exitosas al ganar participaciones de mercado e incorporar nuevos 
nichos de mercado al portafolio de ventas de las empresas.  Varias de ellas, están abriendo camino con nuevos 
productos en áreas en las cuales no participaban y están ingresando exitosamente en países en los cuales su 
influencia era mínima o nula, particularmente en centro y Sudamérica, a través de inversiones en directo con 
marcas propias o en asociaciones con empresas locales, en la mayoría de los casos adquiriendo porcentajes 
mayoritarios en el capital.  Un parámetro a destacar en este sentido es la proporción de ventas de exportación 
a ventas totales, mismo que aumentó 121 puntos base durante el cuarto trimestre. 

Al respecto, las inversiones en activos productivos aumentaron en el trimestre a razón de 12%, diseminadas 
en un buen número de empresas, aunque Femsa – Kof (inversiones en Panamco) y Amx (inversiones en 
Brasil) fueron las emisoras más importantes en este sentido, al participar con una cuarta parte del incremento 
total.  Estas decisiones de mayores inversiones dejan entrever la confianza de los Consejos de accionistas y 
administradores en un mejor ambiente económico y productivo en el mediano y largo plazo, a la vez que son 
detonantes de mejores niveles de empleo y consumo en el tiempo. 

En ocasiones anteriores, cuando hemos tratado el tema de los reportes trimestrales, hemos comentado que un 
repunte en las ventas generaría un efecto importante en los márgenes de operación, originado por medidas de 
productividad y eficiencia implementadas de hace un tiempo a la fecha por la mayoría de las empresas.  Entre 
ellas, las inversiones en tecnología de punta, la modernización de los activos productivos y la reingeniería de 
procesos son las más relevantes.  Este efecto ya lo empezamos a ver en este trimestre y es previsible que 
continúe durante el resto del año, lo cual es un atractivo importante para la inversión futura en el mercado 
accionario. 

La estructura financiera de las empresas continúa denotando una salud y solidez adecuadas y los riesgos en 
este sentido son mas bien limitados.  Aún cuando el apalancamiento de las empresas subió ligeramente, cabe 
señalar que se deriva de un mayor uso de cuentas por pagar a proveedores y de impuestos como forma de 
financiamiento, lo cual no conlleva un costo financiero o éste es marginal.  Asimismo, en la estructura del 
pasivo persiste la tendencia de reestructurar los créditos con nuevas condiciones, más favorables tanto en 
tasas como en plazos, dadas las condiciones de las tasas de mercado actuales. 

En trimestres anteriores,  veíamos una clara distinción en los resultados entre los sectores económicos 
orientados al mercado interno y aquellos que dependían de las exportaciones o bien de precios internacionales 
de sus productos, con ventaja para los primeros y retrocesos o estancamiento en los segundos.  Uno de los 
aspectos que más nos gustaron del presente reporte es que la mejoría en los resultados fue homogéneo, 
prácticamente todos los sectores se vieron beneficiados (con la nada honrosa excepción del sector de 
producción y distribución de bienes de consumo) en mayor o menor medida e incluso hubo algunos que 
pasaron de pérdidas a utilidades.  Particularmente, quisiéramos destacar la situación de los grupos industriales 
y del sector minero, los cuales lograron un beneficio relevante por la actividad económica internacional, por 
los precios de los commodities (precios de las materias primas en los mercados internacionales) y, en menor 
medida, por el movimiento del tipo de cambio durante el 2003. 

El desarrollo de los precios de las acciones en la bolsa a últimas fechas, ha encarecido ligeramente la 
valuación de las acciones (múltiplos de cotización), ya que el repunte del mercado ha sido superior al 
incremento de las utilidades en este reporte.  Esto lógicamente no se puede mantener por largos periodos de 
tiempo.  A lo largo de la historia, hemos visto como los resultados de las empresas neutralizan el crecimiento 
de los precios de las acciones e incluso los superan, abaratando así las valuaciones.  Para lo que resta del 2004 
esto último es lo que esperamos que suceda.  De cualquier forma, el múltiplo valor empresa a uafida (que es 
el parámetro que más utilizamos en nuestro país), aún se encuentra por abajo del promedio histórico y el 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

12 de Marzo 2004 5  
 

múltiplo precio utilidad (P/U) está en niveles aceptables, es decir, todavía estamos lejos de poder afirmar que 
el mercado esta caro. 

La estimación de utilidades para el 2004 es optimista y, al materializarse estos resultados, estaremos hablando 
de un apoyo importante para el alza del mercado en el largo plazo.  Por supuesto que estamos pensando en 
términos de mediano a largo plazo, que coincide con el horizonte de inversión patrimonial que deben 
considerar los inversionistas al construir sus portafolios de inversión para la porción dedicada al mercado 
accionario (al margen de que se den inversiones especulativas de corto plazo para inversionistas y perfiles 
particulares). 

En las páginas 32 a la 35 se incluyen las tablas de los resultados de las empresas al cuarto trimestre del 2003 
para una referencia mayor. 

Múltiplo Precio / Utilidad  
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Múltiplo Valor Empresa  /  Uafida 
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Tamabién opinamos que...  
...el atentado terrorista de ayer jueves en Madrid fue un nuevo horror que ha introducido un mayor grado de 
incertidumbre en los mercados. 
Los hechos ya están en todos los periódicos: el atentado cobró alrededor de 200 víctimas y más de 1400 
heridos, fueron 10 bombas que detonaron al mismo tiempo en un tren que llegaba a Madrid a la hora pico de 
la mañana, un país en shock. 
La confusión que permea a los mercados tiene que ver con el orígen del ataque. El gobierno español 
inmediatamente culpó a la organización terrorista ETA pero, al transcurrir el día, fueron surgiendo dudas de 
que estuviera involucrado algún brazo de Al Qaeda, la organización responsable del ataque en Nueva York el 
11 de septiembre de 2001. Al parecer, según expertos en terrorismo, el ataque tiene señas tanto de ETA como 
de Al Qaeda.   
Si los responsables de este ataque son los miembros de ETA, significa un evento básicamente local. Al 
mismo tiempo, significa que España tiene enfrente un mayor reto en el combate al terrorismo porque este ha 
sido el más grande ataque de su tipo - en número de víctimas, en cantidad de explosivos usados, en la 
sofisticación y profesionalismo que se desplegó. 
Pero si la responsabilidad es de Al Qaeda, se trata de un ataque internacional más. Significa que habrá otros 
ataques y se subraya la vulnerabilidad de los países, incluyendo Estados Unidos, a pesar de la experiencia de 
9/11. Posibles blancos futuros, se consideran especialmente aquellos países que han respaldado a EU en su 
guerra contra Irak y el terrorismo: Gran Bretaña, España, Italia, Australia, Japón. Ya vimos anuncios de 
mayores niveles de alerta y seguridad por parte de Francia y Japón. 
Mientras son peras o son manzanas, los mercados reaccionaron: la aversión al riesgo subió y el dinero salió 
de acciones para refugiarse en bonos - bajaron las bolsas y bajaron las tasas de interés. El dinero también salió 
de mercados emergentes y sus bonos bajaron, empujando las tasas al alza.  
El dólar sufrió las consecuencias y se depreció contra el euro. A pesar de que el ataque fue en Europa, la 
percepción es que, si Al Qaeda es el culpable, Estados Unidos es el país más vulnerable a otro ataque en el 
futuro porque es el objetivo clave de los terroristas. 
Ya para hoy, viernes, los mercados recuperaron algo de compostura y los precios de los diferentes activos se 
recuperaron un poco. 
En términos de las inversiones, varias cosas quedan claras: 
1. Los ataques terroristas siguen siendo una amenaza que puede sorprender en cualquier momento. 
2. No importa dónde sea el ataque, por ahora la percepción es que Estados Unidos es vulnerable y el blanco 
de un ataque futuro.  
3. Los mercados no van a dejar de reaccionar a estos ataques, pero la intensidad de la reacción ya no es la 
misma. De cualquier manera, la tendencia será a la baja en las bolsas, en las tasas y en el dólar. 
4. Empezamos a enterarnos de que, por lo menos en Estados Unidos, se ha estado trabajando entre el 
gobierno y los representantes de los mercados financieros para diseñar planes de contingencia ante 
emergencias, que impidan que se congelen las operaciones, como sucedió en 9/11. 
5. De resultar que Al Qaeda es la organización responsable, aumentará el nivel de aversión al riesgo, por lo 
menos por un tiempo. 
Desde luego, no podemos ignorar este evento, pero tampoco podemos pensar que el terrorismo, y no la 
economía, rigen el comportamiento de los mercados. Los inversionistas se muestran más cautelosos un 
tiempo, pero después vuelven a responder a las señales fundamentales de todos los días: la producción, el 
consumo, la inversión, el empleo. Y estos fundamentales no han cambiado. 
En los próximos días deberá haber más información sobre quienes son los autores de este nuevo atentado y si 
tiene implicaciones más allá que el viejo conflicto con los separatistas españoles. Por ahora, los mercados 
parecen pensar que no. De surgir señales claras que apunten a terroristas islámicos, deberemos hacer ajustes a 
los portafolios para incorporar menores niveles de confianza. 
 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional
Estados Unidos 

Esta semana fue de mucha volatilidad en los mercados como 
consecuencia de los datos débiles del reporte de empleo de 
Estados Unidos publicado la semana pasada. La reacción 
inmediata fue un aumento en la percepción de que pueda 
alargarse el periodo de tiempo para que el FED pueda realizar 
algún cambio en la tasa de referencia.  La tasa del bono  de 10 
años, en respuesta, ha estado bajando nuevamente, mientras que 
el dólar se depreció. Los últimos días, sin embargo, el dólar se 
ha recuperado al quedar sin cambio la expectativa de un mayor 
crecimiento en EU que en Europa. 
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Como los datos de empleo resultaron peor de lo esperado, se 
presentaron cambios en los futuros de los “FED funds”. 
Anteriormente, se esperaba un movimiento en las tasas de 
referencia a principios del segundo semestre, pero después de la 
publicación de los datos de empleo, las probabilidades de que el 
FED aumente en 25 puntos base la tasa han ido disminuyendo y 
no se prevé un cambio en el corto plazo. Reiteramos que el 

cambio de las tasas de referencia estará anunciado con 
anticipación cuando se empiece a ver un crecimiento 
constante y mayor en la creación de empleo. Debido a lo 
anterior, esperamos que en la siguiente reunión del FED, 
programada para el 16 de marzo, no se presente ningún 
cambio en las tasas, y a que en el comunicado mencione que, 
aunque la política monetaria actual no es compatible con la 
estabilidad de precios y el crecimiento en el largo plazo, 
dado el nivel de desempleo y la tasa de inflación actual, la 
política es apropiada y reiteren que pueden ser pacientes 
antes de cambiar la política acomodaticia actual.  

Futuros de los FED Funds y probabilidades de cambio en 
la tasa de referencia 

25 pb 50pb 75pb
Marzo 1.000          0%
Abril 1.000          0%
Mayo 1.005          2%
Junio 1.010          4%
Julio 1.025          10%
Agosto 1.065          26%
Septiembre 1.090          36%
Octubre 1.135          54%
Noviembre 1.225          90%
Diciembre 1.320          100% 64% 43%

PROBABILIDADFUTUROS 
FED FUNDSFECHA

 
En cuanto a los indicadores económicos, las solicitudes de 
seguro de desempleo publicados esta semana indican que 
341,000 personas solicitaron estos beneficios, es decir, 4,000 
menos con respecto a la semana anterior. Las cifra fue menor 
a la estimada por el consenso, la cual era de 343,000. A 
pesar de la tendencia a la baja de las solicitudes de seguro de 
desempleo, el mercado todavía se mantiene débil, y falta 
tiempo para que se absorban los recursos ociosos existente 
en la economía. 
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Esta semana también se publicaron los datos de la balanza 
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comercial de Estados Unidos correspondientes al mes de enero. 
El déficit comercial fue de 43.1 mil millones de dólares y se 
debió a la reducción de las exportaciones de comida, 
especialmente de carne como consecuencia del fenómeno de las 
"vacas locas", al mismo tiempo que las importaciones 
aumentaron debido a los altos precios del petróleo y energéticos. 
Las exportaciones disminuyeron -1.2% para totalizar en 89.05 
mil millones de dólares y las importaciones fueron de 132.10 
mil millones de dólares. Contrario a las expectativas, el déficit 
continuó ampliándose en enero. Anteriormente, un déficit 
comercial mayor a lo esperado por el consenso era condición 
suficiente para presentar movimientos de venta de dólares 
debido a la preocupación de que el déficit fuera sustentable en el 
largo plazo. Sin embargo, la reacción del mercado a estos datos 
fue moderada. Una explicación posible es que la ampliación del 
déficit se debió en esta ocasión a incrementos en el precio del 
petróleo y a la reducción en las exportaciones de carne, los 
cuales son factores extraordinarios y de mucha volatilidad. 

Déficit Balanza Comercial (miles mill dlls) 
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Al mismo tiempo, el déficit en cuenta corriente de Estados 
Unidos, durante el cuarto trimestre de 2003, fue de 127.5 mil 
millones de dólares. Esta cifra es menor a la reportada durante el 
trimestre anterior de 135.29 mil millones y menor a la esperada 
por el consenso. La reducción en el déficit se debió 
principalmente a que los ingresos provenientes de la inversión 
extranjera fueron mayores que en el trimestre anterior. El punto 
clave es que el déficit acumulado en el año es de $541.83 mil 
millones de dólares, el mayor en la historia de Estados Unidos y 
una de las mayores preocupaciones de los analistas para el largo 
plazo. Para que el déficit se reduzca, la balanza comercial tiene 
que presentar una mejora, lo cual requeriría una disminución en 
la demanda doméstica en Estados Unidos, al mismo tiempo que 
se presente una depreciación del dólar frente al euro, o un 
aumento en las exportaciones americanas conforme se recuperen 
otras economías 
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Por otra parte, se publicaron datos sobre el consumo. Las 
ventas al menudeo en Estados Unidos correspondientes al 
mes de febrero, incluyendo la venta de automóviles, 
aumentaron 0.6% en febrero en línea con las expectativas. El 
incremento se debió principalmente a que los consumidores 
aprovecharon las devoluciones de impuestos para comprar 
automóviles. La cifra de ventas al menudeo excluyendo 
autos no presento variación con respecto al mes anterior y 
quedo debajo de lo esperado. 

En relación también con el consumo, el índice preliminar de 
la confianza de la Universidad de Michigan se ubicó en 94.1 
en marzo, cifra menor a la reportada en febrero de 94.4. La 
cifra se situó abajo de las expectativas del consenso. La 
disminución se debió principalmente a las expectativas de 
los consumidores sobre la falta de recuperación del mercado 
laboral en Estados Unidos. 
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Confianza de los Consumidores Universidad de Michigan 
(índice) 
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Aunque las expectativas de los consumidores son 
importantes y han presentado una disminución, las ventas al 
menudeo han presentado un crecimiento en los últimos 12 
meses de 7.9%, por lo que no creemos que en el corto plazo 
el crecimiento en la actividad económica de ese país se vea 
afectado. 

La clave, hacia delante, parece ser el mercado laboral de 
manera que deberemos seguir con mucho cuidado las cifras 
relacionadas con el empleo. 

 

 

R. Mendoza 
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Comentario Económico Nacional 
Inflación 

El martes pasado se publicó la inflación de febrero, la cual 
resultó en 0.60%, con lo que en términos anuales se ubicó en 
4.53%. La inflación mensual es la más alta para un mes de 
febrero en los últimos años y en términos anuales se ubica 
muy por encima de la meta del Banco Central de 3.0% +/1 
punto porcentual. A pesar de lo anterior, la inflación 
subyacente fue inferior a las registradas en el mes de febrero 
en años previos, situándose en 0.48%. En términos anuales 
esta última se ubicó en 3.56%. 

La inflación de los primeros meses del año se ha visto afectada 
por choques de oferta, lo que ha provocado que la inflación no 
subyacente se ubique en términos anuales en 6.67%. A su 
interior, dentro del rubro de agropecuarios, el que se refiere a 
carne y huevo se ha incrementado en términos anuales en los 
primeros dos meses del año a tasas superiores al 10%. Con 
respecto a este tema, el Banco de México incluyó en su 
comunicado, donde reportó la inflación de febrero, una frase 
donde informó que había explicado previamente que en 
algunos meses del año podrían presentarse perturbaciones de 
oferta, principalmente en los diversos subíndices de precios 
que componen al índice no subyacente.  

Con respecto a los choques de oferta que se han estado 
observando, la preocupación del Banco Central, como lo 
explicó en el comunicado que acompañó a su decisión el 20 de 
febrero de aumentar  el “corto”, es que esta alza en los precios 
no subyacentes pueda comenzar a generar efectos de mayor 
permanencia sobre la inflación. Esto puede ocurrir 
principalmente a través de las expectativas de inflación y los 
acuerdos salariales.  

3.56%
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Hasta ahora, la inflación subyacente no muestra fuertes 
presiones y en términos anuales en febrero se ubicó por abajo 
de los meses de diciembre y enero. A pesar de lo anterior, la 
inflación subyacente ha mostrado una resistencia a bajar del 
3.50%. A su  interior, el rubro de mercancías mostró un 
incremento mensual de 0.50%, y medido últimos doce meses 

se ubica en 2.84%. Este rubro muestra un repunte desde 
noviembre, mientras que el componente de servicios 
mantiene una tendencia a la baja y en términos anuales se 
ubica en 4.37%. 
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Aunque la inflación subyacente no ha mostrado repuntes 
importantes, y los fuertes aumentos se han dado en la parte 
no subyacente, lo que el Banco de México está tratando de 
evitar es que se contaminen las expectativas de inflación y las 
revisiones salariales, lo que finalmente podría acabar 
impactando a la inflación subyacente. Ahora, con la apertura 
de las fronteras a la carne sin hueso y el pollo, podrían 
empezar a disminuir estas presiones en precios que 
impactaron de forma importante la inflación de enero y 
febrero.   

Con la información que hasta ahora se tiene, este viernes el 
Banco de México decidió aumentar el “corto” nuevamente,  
esta vez a 33 millones de pesos diarios. Explicó que, por un 
lado, aunque los incrementos en precios no subyacentes se 
consideran temporales, éstos han sido superiores a lo 
esperado. Por otro, las revisiones salariales, que resultaron de 
4.5% en febrero, siguen siendo más altas a las registradas en 
el último trimestre del año pasado.  

Banco de México sigue haciendo hicapié en la importancia 
de abatir las expectativas de inflación para este año, que 
siguen por arriba de su meta, y también en la importancia de 
evitar que estas expectativas altas se trasladen a 2005 en 
adelante. De esta manera, se refuerza el mensaje del banco 
central: la política monetaria se conducirá con el objetivo de 
que la inflación converja con la meta de 3% a partir de este 
mismo año. Debemos esperar, entonces, que continúe la 
restricción monetaria y, por lo tanto, las tasas de interés de 
corto plazo no podrán bajar mucho. 

K.Goya 

 

Inflación (Últimos 12 meses) 

Inflación Subyacente (Últimos 12 meses) 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2000
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mdp de 1993) 1,602,347 1,556,932 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076
   Variación % anual 6.6 -1.3 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -18,167.0 -3,494.8 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,145.9 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,418.6 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2
   Cuenta de Capital 18,325.5 4,248.0 7,916.2 25,402.3 6,261.0 3,063.6 5,836.2 7,069.9 22,230.8 6,166.5 3,407.7 35.1 7,919.1 17,528.4

2001 2002
Dic Dic Mar Abr May J un J ul Ago S ep Oct Nov Dic E ne Feb

Producción Industrial  (var.%  anual) -3.4 1.5 3.8 -5.3 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 2.4 Mar 15
IGAE   (var.% anual)) -2.00 2.86 3.26 -1.23 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 Mar 25
Ventas  al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -4.8 3.8 -5.2 -5.5 3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 Mar 22
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 2.0 -1.4 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 5.5 4.1
ANTAD (var.%  anual) 4.5 3.0 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4

Indice de Precios  al Consumidor 97.354 102.904 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305
   Variación % mens ual 0.14 0.44 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60
   Variación % anual 4.40 5.70 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53
   Acumulado 4.40 5.70 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22
Indice de Precios  Productor 85.752 93.670 96.585 95.472 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.302 101.882
   Variación % mens ual -0.30 1.30 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.30 1.58
   Variación % anual 1.30 9.23 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.64 5.78
   Acumulado 1.30 9.23 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.30 1.88
Dólar p/ S olventar Obligaciones  */ 9.1672 10.1982 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 11.9308 11.0127
Dólar 48 horas  (spot) */ 9.1609 10.2359 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294
Cetes  28 días  (%) */ 6.29 6.88 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57
Cetes  91 días  (%) */ 7.53 7.27 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63
CPP  (% ) 5.81 5.13 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80

Tasa de Desempleo 2.46 2.12 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 Mar 19

Base Monetaria  (var.%  anual) 8.0 17.0 9.9 21.1 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 Mar 31
   M1a  (var.%  anual) 21.4 12.5 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7
   M4a  (var.%  anual) 15.4 10.6 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1 -616.1 -782.5 -1,186.6 -192.9 Mar 23
E xportaciones   (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,798.0 13,654.5 13,385.5 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,120.0 13,910.7 14,878.6 12,679.5
Importaciones   (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5

Reservas  Internacionales   (mdd) 40,826 47,984 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151

*/ P romedio mens ual;    r/ cifras  revis adas ;   o/ cifras  oportunas ;   e/ cifras  es timadas .     Fuentes : Banco de México, Bols a Mexicana de Valores , INE GI y S HCP.

2001

20042003

al 12 de Marzo de 2004

2002 2003

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2000
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mmd de 1996) 9,817.0 9,834.6 9,883.6 9,866.6 9,997.9 10,145.1 10,128.4 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,599.2 10,397.3
   Variación % 3.7 -1.3 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 2.2 2.0 3.1 8.2 4.1 R 3.1
Consumo  (mmd de 1996) 6,739.4 6,904.2 7,008.2 6,904.6 7,079.2 7,124.5 7,159.2 7,198.9 7,140.5 7,244.1 7,304.0 7,426.6 7,476.9 7,362.9
   Variación % 4.7 1.9 6.2 2.5 4.1 2.6 2.0 2.2 3.4 2.5 3.3 6.9 2.7 3.1
Costos  Laborales   (variación %) 4.0 1.5 -3.4 1.8 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -2.5 1.2 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
Indice de Costo del E mpleo (Var. %) 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0 0.7

2001 2002
Dic Dic Mar Abr May J un J ul Ago S ep Oct Nov Dic E ne Feb

Indicadores  L íderes  (%  mens ual) 1.1 0.2 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.1 e/
NAPM  (índice) 47.3 53.3 46.6 46.2 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4
Producción Industrial  (% mens ual) -0.4 -0.8 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.0 0.8 0.4 e/
Ventas  al Menudeo  (% mens uall) 0.2 1.5 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.3 0.0 1.1 0.4 0.2 0.6
Precios  al Consumidor Total 177.3 181.6 183.8 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.0 185.0 184.6 185.0 185.9 Mar 17
   Variación % mens ual -0.1 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 e/
   Variación % anual 1.5 2.4 3.0 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3 2.1 1.8 1.9 2.0
CORE 188.3 192.2 192.6 192.6 193.1 193.1 193.5 193.7 193.7 194.1 194.0 194.2 195.0
   Variación % mens ual 0.1 0.2 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 2.1 1.8 1.5 1.7 1.5 1.6 1.4 1.2 1.3 1.2 1.1 1.5
Precios  Productor Total 137.8 139.5 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.7 144.1 145.3 144.8 145.3
   Variación % mens ual -0.4 -0.3 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.5 0.3 0.8 -0.3 0.3 0.4 e/
   Variación % anual -1.7 1.2 4.1 2.5 2.5 2.9 3.0 3.5 3.5 3.5 3.5 4.1
CORE 150.4 149.6 151.0 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8
   Variación % mens ual 0.2 -0.6 0.7 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.1 e/
   Variación % anual 0.9 -0.5 0.6 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8
Libor  3 mes es 1.88 1.38 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13 1.12
TBs  3 mes es 1.72 1.21 1.15 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94
Bonos  10 años 5.09 4.03 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08
Bonos 30 años 5.48 4.78 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96 3.97
Fondos Federales 1.82 1.24 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.10
Dow J ones 10,021.57 8,341.63 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,341.17 1,464.31 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82
S tandard & Poor's  500 1,148.08 879.82 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94
E uro  (dls . por E uro) 0.8909 0.9526 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497
Yen por dólar 131.63 118.74 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00
S alario por Hora  (dls .) 14.73 15.18 15.27 15.25 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52
R- Revis ada, p/ - preliminar, e/ - es timada
Fuentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y Reuters .

2001 2002 2003

20042003

al 12 de Marzo de 2004
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Calendario de Información: Marzo 2004 
 

 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 
 Indice de Confianza del 

Consumidor (Feb.) 
   

 
 
 
 

ISM Manufacturero Venta de Autos ISM no Manufacturero 
Beige Book 

 Empleo 
 
 
 
 

8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 11 Marzo 12 Marzo 
Inversión Fija Bruta (Dic.) Inflación Febrero 

Balanza Comercial Revisada 
(Ene.) 

  Anuncio Política Monetaria 
 
 
 
 

  Balanza Comercial Ventas al Menudeo 
Solicitudes de Seguro de 
Desempleo 

Inventarios de Negocios 
 
 
 
 

15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo 
Producción Industrial (Ene.) Oferta y Demanda Agregada 4T.   

 
 
 
 

Empleo (Feb.) 
 
 
 

Producción Industrial  CPI (Feb.) Indicadores Líderes 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 
Minutas Fed (Ene.) 

 
 
 
 
 

22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo 25 Marzo 26 Marzo 
Ventas al Menudeo (Ene.) Balanza Comercial (Feb.) Inflación 1ª. Q Marzo IGAE (ene.) Anuncio Política Monetaria 

 
 
 
 

  Bienes Duraderos PIB 4T Final 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

Confianza Consumidor (UM) 
 
 
 
 

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  S emana  1 mes  3 meses 6 meses  1 año  

Metales   
  Oro Londres 395.60 401.90 412.85 405.50 375.50 346.40
  Plata Nueva York 7.06 6.98 6.60 5.59 5.20 4.64
  Cobre (Dls. xTon.) 2,890.00 2,922.00 2,708.00 2,155.00 1,804.00 1,652.00
  Zinc (Dls. x Ton.) 1,097.00 1,084.50 1,083.00 977.00 811.00 806.50
Petróleo
  Brent Ligero 33.36 34.32 30.46 30.00 26.63 34.43
  Arabe Ligero 32.19 32.00 29.22 27.76 24.38 32.49
  Arabe Pesado 29.24 29.05 26.12 25.86 22.73 32.54
  West Texas Intermediate 37.04 36.84 33.96 31.95 28.89 36.84
  Olmeca 35.22 35.49 31.04 30.80 26.57 32.32
  Istmo 33.64 33.87 29.72 29.54 25.67 31.43
  Maya 27.18 27.42 23.81 24.65 21.83 27.73
  Mezcla 30.04 30.29 26.40 26.84 23.52 29.37
Tasas  de Interés
  Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
  Libor 3 meses 1.110 1.120 1.122 1.170 1.140 1.230
  Libor 6 meses 1.145 1.190 1.180 1.230 1.180 1.180
  Cds. 30 días 1.030 1.030 1.040 1.090 1.070 1.230
  Cds. 90 días 1.050 1.050 1.060 1.100 1.080 1.180
  Cds. 180 días 1.080 1.090 1.110 1.170 1.120 1.120
  Treasury Bills  3 meses 0.953 0.953 0.917 0.897 0.953 1.091
  Treasury Bills  6 meses 0.935 0.935 0.900 0.880 0.935 1.070
  Treasury Yields  10 años 3.778 3.847 4.048 4.246 4.258 3.586
  Treasury Yields  30 años 4.719 4.759 4.935 5.112 5.165 4.610
  Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
  Fondos Federales 1.000 1.000 1.063 1.000 1.063 1.250

Deuda E xterna Latinoamericana
México
  UMS-26 153.625 153.125 149.813 144.125 143.125 140.500
Argentina
  Par 51.000 48.750 49.000 49.750 48.500 43.750
  Descuento 49.000 49.000 49.000 50.500 58.500 46.000
Brasil
  Par 85.500 85.000 84.500 84.500 78.000 72.125
  Descuento 80.750 83.000 83.000 84.500 77.250 65.500
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.2216 1.2370 1.2809 1.2213 1.1287 1.1008
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8017 1.8461 1.8920 1.7435 1.6019 1.6128
  Dólar Canadiense 1.3349 1.3219 1.3185 1.3164 1.3633 1.4750
  Franco Suizo 1.2835 1.2760 1.2308 1.2699 1.3798 1.3340
  Yen Japonés 110.83 112.06 105.35 108.02 117.29 117.27
Futuros  - Nueva York Abr/04 May/04 J un/04 
  Oro 395.600 396.100 396.600
  Plata 7.056 7.063 7.073
  Crudo Ligero 36.19 35.57 34.79
  Peso Chicago 0.090700 0.090350 0.090075
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario
E m is o ra C ierre 1S em 1Mes 3Mes 6Me s A c u m 1A ño
IPyC 9,837.33 -3.51 -1.23 16.54 27.55 11.85 69.32
ALFA A 39.29 -3.96 -3.82 14.05 46.82 16.59 147.11

Ind ic e  AMX L 19.57 -5.32 2.03 33.13 54.09 26.58 162.68
L o c a l 1 S e m . A c um . APASCO  * 110.10 -0.14 -0.18 24.13 33.94 18.90 80.49

ARA * 34.26 -2.11 3.22 24.99 27.31 22.71 113.86
COREA   (KOSPI) 848.80 -6.85 5.73 ARCA * 24.00 2.13 2.13 8.60 36.21 11.63 48.79
HONG  KO NG (HANG  SENG ) 12,932.23 -3.93 2.45 BIM BO  A 22.00 -5.09 -6.54 12.02 29.34 4.31 47.75
M ALASIA    (KLSE CO M PO SITE) 884.55 -0.17 11.40 CEL * 16.90 -3.43 -11.80 -17.96 12.22 -19.14 152.24
SINGAPUR (STRAITS TIM ES) 1,835.08 -2.92 3.35 CEM EX CPO 62.41 -1.08 -1.89 11.75 11.19 6.23 74.14
ARG ENTINA  (MERVAL) 1,258.71 9.28 18.01 C IE  B 23.31 -2.06 -0.13 13.71 22.43 9.49 40.00
BRASIL  (BO VESPA) 21,733.87 -6.04 -2.56 COLLADO  * 7.90 25.40 23.44 27.42 31.89 27.42 31.89
CHILE   (CIG P) 7,605.19 -2.78 2.07 COM ERCI UBC 13.19 -8.78 2.41 23.27 84.48 16.73 161.19
M EXICO   (IPC-DLS.) 897.55 -4.17 14.02 CONTAL * 21.12 -1.81 0.57 22.79 28.08 11.16 49.47

CYDSASA A 3.49 15.95 15.95 16.33 42.45 16.33 140.69
DESC B 4.38 -5.81 -2.88 22.69 14.36 13.18 28.07
ELEKTRA * 64.19 -5.03 -1.09 10.73 68.92 7.88 209.20
FEM SA UBD 50.87 -6.37 4.14 30.30 25.57 22.64 50.46
G CARSO  A1 44.90 -7.42 -6.65 15.72 36.14 13.67 75.05
G CC * 16.25 -2.40 -3.27 32.11 67.53 25.58 116.67

A c tua l G EO  B 70.94 -9.17 -2.84 25.00 47.79 23.87 236.21
    (e ) F eb /04 Dic /03 G IG ANTE * 7.00 0.00 7.69 17.65 29.63 16.67 55.56

G ISSA * 22.30 -2.62 2.25 21.92 38.51 21.86 52.64
COREA 15.1 15.7 11.4 G M EXICO  B 38.24 -10.02 -10.34 57.37 175.36 32.64 216.49
HONG  KO NG 21.1 22.7 14.9 G M ODELO C 28.81 -2.93 3.71 7.10 8.39 6.82 33.01
M ALASIA 18.8 18.7 13.2 G RUM A B 18.20 -3.70 -0.27 27.27 31.41 18.95 94.65
SINGAPUR 19.7 20.3 21.1 G SANBO R B-1 17.77 -0.73 -2.95 11.06 37.75 0.40 60.52
ARG ENTINA 16.0 15.0 -10.9 H ILASAL A 0.98 -2.00 -2.00 18.07 36.11 11.36 -5.77
BRASIL 10.1 10.1 11.2 HYLSAM X B 9.44 6.67 38.62 37.81 34.86 39.23 88.05
CHILE 32.5 32.6 17.2 ICA * 3.49 -6.18 -6.18 37.40 140.55 34.23 171.98
M EXICO 16.2 16.5 14.1 IM SA UBC 21.65 -4.63 -3.78 9.34 28.87 -19.52 77.46

KIM BER A 28.44 -2.60 -4.44 5.26 5.33 -1.25 18.50
KOF L 25.00 -3.85 -9.06 10.86 3.31 4.17 34.05
M ASECA B 5.21 -3.52 -4.40 12.53 19.77 8.54 55.52
NAFTRAC 02 9.78 -3.93 -1.71 16.29 25.55 11.14 67.18
PENOLES * 48.70 -0.81 3.11 40.35 89.13 -4.15 151.94
SANLUIS  CPO 5.30 -3.64 21.00 76.67 82.76 76.67 15.22
SAVIA  A 1.49 -3.25 -7.45 -2.61 -75.97 -11.31 62.16
SORIANA B 33.54 -3.06 14.04 36.90 45.89 35.13 97.29

Ind ic e TELECOM  A1 15.90 -4.16 -3.46 3.38 18.22 1.40 42.22
L o c a l 1 S e m . A c um . TELMEX L 18.90 -3.32 -2.12 3.28 11.97 1.61 19.92

TLEVISA CPO 23.10 -4.15 -4.90 7.14 10.79 3.08 82.90
CANADA  (CO MPOSITE) 8,592.04 -3.85 1.43 TVAZTCA CPO 6.01 -7.54 1.18 -0.99 25.21 -6.09 97.05
EUA   (DO W  JO NES) 10,240.08 -3.35 -2.05 VALLE B 17.50 -7.31 -12.94 29.63 45.23 25.00 68.27
JAPON   (NIKKEI) 11,162.75 -2.18 1.24 VITRO  A 13.08 -4.53 -9.36 19.45 48.64 18.16 59.71
ING LATERRA   (FT-100) 4,467.40 -4.09 0.74 W ALM EX V 33.75 -1.34 -5.41 7.76 9.22 5.37 36.36
ALEMANIA   (DAX-30) 3,915.38 0.40 1.66
FRANCIA   (CAC-40) 3,661.78 -1.39 5.96 G FBB B 11.91 0.34 1.36 24.45 29.74 24.06 43.49
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,032.60 -2.52 6.89 G FINBUR O 13.35 -4.03 -3.47 10.60 15.09 9.79 65.22

G FNO RTE O 41.13 -3.50 -3.18 12.75 33.11 5.46 58.99

INV E R S ION E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 10-Ma r
%  d e l %  de l

E m is o ra C a p.C o n t To ta l 1S e m 1Mes 3Me s 6Mes 1A ño
KIM BER A 37.76 57.37 0.15 1.35 1.43 0.16 -1.93

A c tua l F eb /04 Dic /03 ALFA A 28.30 29.59 0.00 4.23 1.52 7.59 21.43
TMM A 86.16 7.78 0.03 0.30 0.32 0.07 0.00

CANADA 17.9 18.3 19.4 V ITRO * 9.83 1.90 -3.26 13.9 9.06 53.8 35.0
EUA 20.6 21.3 22.6 CODUSA A 6.36 1.76 -7.07 -4.16 -4.06 -6.65 -10.8
JAPON     65.4 64.7 -126.0 POSADAS A 5.57 0.74 0.00 -5.58 -18.6 -18.6 -22.1
ING LATERRA 16.0 16.1 14.7 CYDSASA A 2.57 0.32 -0.05 2.35 2.35 2.33 2.49
ALEMANIA 36.6 37.6 19.4 SANLUIS A 4.06 0.22 0.00 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
FRANCIA 31.8 32.4 39.0 SAVIA A 7.10 0.22 0.09 -0.22 -8.45 -74.0 -77.1
ESPAÑA 16.5 16.9 15.8 C INTRA A 0.74 0.06 0.01 -74.8 -74.8 -74.9 -74.9

O TRAS 0.04
Fuentes: B loom berg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 23016.65 100.00 -2.99 8.32 8.49 16.49 39.72

V aria c io n es  %

V ariac io ne s  %

V a r. %    -  Dls

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS
MUL T IP L OS

  DE S A R R OL L A DOS
  ME R C A DOS

V a r. %    -  Dls

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS
MUL T IP L OS

  E ME R G E NT E S
  ME R C A DOS
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Mercado de Dinero 
 

SUBASTA PRIMARIA 

Las tasas registraron disminuciones 

Después de cinco semanas consecutivas de alza, las tasas 
registraron disminuciones. Por un lado, los réditos en el 
mercado secundario comenzaron a disminuir a partir del 
viernes pasado después de que se dio a conocer el mal dato 
de empleo de Estados Unidos. Aunado a esto, el  mercado 
había cambiado su percepción con respecto al posible 
movimiento del corto para el 12 de marzo, todo esto se 
tradujo en una disminución importante en las tasas. 

 

 

En la subasta del martes, la tasa de Cetes a 27 días se ubicó 
en 6.00%, la de plazo a 91 días en 5.92% y la de 175 días 
en 6.07%, lo que representa disminuciones de 31, 35 y 27 
centésimas respectivamente. 

El bono de 1,749 días presentó una disminución de 15 
centésimas colocándose al 7.59%. 
Nota: Las comparaciones son con respecto a la subasta previa. 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Tasas Reales
Cetes Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

27 6.05 5.91 6.00% 6.31% -0.31 2.57% 6.00% 6.03%
91 5.93 5.89 5.92% 6.27% -0.35 4.03% 5.89% 5.92%
175 6.10 6.05 6.07% 6.34% -0.27 3.50% 6.00% 6.03%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
Tasas Reales

Actual Anterior Actuales
6.60% n.d. 0.00%

7.59% 7.74% -0.15 3.96% 4.48 2.39
7.96% n.d. 0.00%
8.60% n.d. 0.00%
8.79% n.d. 0.00%

Dem Actual

Bono a 7 años
Bono a 10 años

Variación

Bono a 3 años
Bono a 5 años

Bono a 20 años

Tasas NominalesBonos
Plazo

Dem Anterior

 
                     Las tasas de Cetes a  364 días así como las de Udibonos y Bondes 182,  se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no 

   forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. 

 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.42 0.41 0.42 0.41 4.39 3.93
BPATS 5 Años 0.51 0.50 0.51 0.51 5.22 4.86
BREMS 1 Año 0.24 0.24 0.24 0.27 10.93 12.40
BREMS 3 Años 0.30 0.30 0.30 0.33 5.90 5.50

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.01
0.00
-0.03
-0.03

Instrumento Dem Actual Dem AnteriorVariación

 
 

La subasta del IPAB presentó estabilidad en sus resultados. 
Los Bpas a 3 años se ubicaron 1 centésima por arriba de la 
subasta previa, en 0.42 p.p. mientras que los Bpats se 
mantuvieron sin cambios, en 0.51 p.p. 

Por último, en la subasta de Brems, se presentaron 
disminuciones de 3 centésimas en ambos plazos (1 y 3 
años), de manera que la sobretasa correspondiente a 1 año 
se ubicó en 0.24 p.p. y la de 3 años en 0.30 p.p. 

 

 

 

SECUNDARIO 

Después de la caída que presentaron las tasas al cierre de la 
semana previa, estas continuaron con disminuciones 
marginales a principios de la semana, ya que el mercado se 
encontraba cauteloso en espera del dato de inflación de 
febrero. 

Una vez que se dio a conocer que el dato fue ligeramente 
superior al esperado por el consenso (ver Comentario 
Económía Nacional), las tasas de corto plazo registraron 
ligeros incrementos a finales del día. 
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También se dio a conocer una encuesta relativa al posible 
movimiento del “corto” para el 12 de marzo, cuyos 
resultados confirmaron el sentimiento del mercado, esto es, 
que era poco probable que se moviera en dicha fecha, con 
lo que las tasas se mantuvieron relativamente estables hasta 
finales de la semana. 

Sin embargo, el viernes, Banco de México sorprendió al 
mercado al anunciar un incremento de 4 millones de pesos 
en el “corto” para llevarlo a la cifra de 33 millones de pesos 
diarios, lo que llevó a que las tasas comenzaran a 
presionarse. De forma que al cierre, el incremento promedio 
con respecto al previo fue: de 24 centésimas para los Cetes, 

de 15 centésimas para los bonos exentos de hasta 716 días y 
de 6 centésimas para los bonos gravados. 

EXPECTATIVA 

Debido a que el mercado había asignado prácticamente una 
probabilidad nula al movimiento del “corto”, esperamos 
incrementos importantes en la parte corta de la curva, para 
la próxima semana. 

 

C. Pereda/C. Valerio 

 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Mar’2004) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Mar´2004) 

4
9

14
19
24
29
34
39
44
49

97M S 98M O F J O F J N M J N M J D A A D

TIIE
Cetes 28 días

 

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

D-96 D-97 D-98 D-99 D-00 D-01 D-02 D-03

Tasa Nominal
Tasa Real

 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 
 

 

12 de Marzo de 2004  17  
 

Mercado Cambiario  
El peso perdió durante la semana 4 centavos, 0.37 por 
ciento, con un cierre de P$10.9700/USD. 

El tipo de cambio tuvo un comportamiento especulativo 
durante la semana, a la espera de los datos de inflación y del 
anuncio de política monetaria de Banco de México. 

Respecto a este último, a pesar de que el dato de inflación 
fue alto (0.60 por ciento), el mercado no esperaba ningún 
cambio en el "corto". 

Esto provocó que el viernes, día del anuncio, el peso 
moderara sus pérdidas ocasionadas por los atentados 

ocurridos en España el día anterior, cuando llegó a cotizar 
en P$11.0300/USD. 

Expectativa 

Para la próxima semana el efecto de la mayor restricción 
monetaria podría continuar y llevar al tipo de cambio a 
niveles mínimos de P$10.9000/USD y la resistencia se 
ubica en P$11.0800/USD. 

 

 

M. Galván / C. Pereda 

 

 

 

 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 

0%

5%

10%

15%

Trimestral Año

 

 
 

Tipo de Cambio Hoy: 10.9680$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.35% 6.26% 6.30% 6.38%
Libor 1.09% 1.11% 1.15% 1.29%

10.9180 11.17 6.97 6.05 5.50
10.9430 8.20 6.05 5.59 5.27
10.9680 5.26 5.14 5.13 5.03
10.9930 2.32 4.22 4.66 4.79
11.0180 -0.60 3.32 4.20 4.56
11.0430 -3.51 2.41 3.75 4.32
11.0680 -6.41 1.51 3.29 4.09
11.0930 -9.29 0.62 2.84 3.86

Break-even 11.0128 11.1104 11.2522 11.5256  
                           

                                                          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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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 10.9680$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Mar-04 10.9739 10.9619 10.97093 0.091 -0.389 23,029
Jun-04 11.1049 11.0926 11.10186 0.090 -0.502 35,121
Sep-04 11.2486 11.2360 11.24543 0.089 -0.505 280
Dic-04 11.3895 11.3766 11.24543 0.089 -0.702 608  

 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 
Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2004) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2004) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2004) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2004) 
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Mercados Financieros 
Durante los últimos días, el ánimo de los inversionistas no ha sido de lo mejor y se ve reflejado 
claramente en el comportamiento negativo de los índices de mercado accionario en el mundo. Entre 
muchos otros factores, pareciera que el nerviosismo se ha generado, principalmente, por las dudas de un 
crecimiento económico sostenido hacia adelante, sobretodo en Estados Unidos como motor de 
económico mundial, y no es que haya duda en que se va a crecer, sino en que el ritmo de crecimiento 
pudiera ser más lento de lo se está esperando, impactando directamente a las utilidades de las empresas 
y, por tanto, al rendimiento de los mercados accionarios. 

Desde el punto de vista técnico, las señales de las gráficas de corto plazo del Dow Jones, el Nasdaq y el 
S&P 500, no son muy alentadoras. Por principio de cuentas la aceleración reciente del ajuste en el Dow, 
ha provocado varias señales de debilidad adicionales como el cruce negativo de promedios de 10 y 30 
días; el rompimiento además del de 50 días que no se había presentado desde marzo del año pasado; y la 
penetración de la línea de tendencia al alza que estuvo vigente todo 2003.  

 

Dow Jones gráfica diaria Dow Jones gráfica semanal 
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Los indicadores de corto plazo muestran que el retroceso reciente ha ayudado a absorber gran parte de la 
sobrecompra que se acumuló en los últimos meses, pero los de largo plazo aún se ubican cerca de sus 
máximos y con una dirección negativa muestran que el potencial de baja aún es considerable. En 
términos de precio el Dow dejó muy lejos niveles de demanda realmente importantes y, de hecho, el 
apoyo más cercano se ubica en 9900 puntos. 

En ocasiones anteriores hemos mencionado en este mismo espacio, que dentro de una tendencia 
primaria al alza suelen presentarse períodos secundarios de pausa, que simplemente ayudan a moderar la 
especulación y que generalmente se traducen en retrocesos cuya magnitud va en proporción al avance 
previo; es decir, suelen ser de entre una cuarta parte y una tercera parte de todo el movimiento de alza. 
Esta vez, es probable, que estemos precisamente en un periodo de este tipo y considerando que  todo el 
avance del Dow fue de 7400 a 10750 puntos, la corrección, entonces tendría como primer objetivo los 
9900 puntos.  

El Nasdaq, por su parte, ya desde antes venía presentando una corrección y de hecho ya está muy cerca 
de un primer objetivo de baja en los 1930 puntos. Sin embargo, las señales de sus indicadores siguen 
siendo negativas y aún no hay evidencia de que la baja haya terminado por lo que todavía parece 
probable que el ajuste se extienda a los niveles de apoyo en 1900-1850 puntos.  

Área de Apoyo 

Momentum Momentum 

RSI RSI 
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Nasdaq  gráfica diaria S&P 500  gráfica diaria 
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El S&P 500, como buen representante de todo el mercado americano, también muestra movimientos 
de corrección en el corto plazo. En este caso, al igual que en el Dow, se generaron recientemente las 
señales de ajuste, como los cruces negativos de promedios y la penetración de la línea de tendencia al 
alza. Los niveles de apoyo más cercanos se ubican entre 1070 y 1050 puntos.  

Estas señales de fragilidad en los índices de Estados Unidos, nos hacen tomar una postura muy 
cautelosa en nuestra Bolsa. Si bien es cierto que en los últimos meses hemos observado una fuerza 
importante y un mucho mejor desempeño en nuestro mercado que en el Dow o en el Nasdaq, la 
correlación histórica se mantiene, por lo que de llegar a extenderse los retrocesos de estos índices a los 
niveles que ya mencionamos, se ve difícil que la Bolsa pudiera sostenerse por sí sola.  

 

Indice de la Bolsa gráfica diaria Indice de la Bolsa gráfica semanal 
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Área de Apoyo Área de Apoyo 
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Adicionalmente las gráficas de la Bolsa, en sí mismas, también muestran señales de peligro más 
evidentes. Los promedios móviles de corto plazo se cruzaron negativamente y el Indice rompió a la 
baja al promedio móvil de 50 semanas; esta situación no se presentaba desde enero del año pasado por 
lo que se puede traducir en una implicación de corrección considerable. La señal definitiva de ajuste se 
generaría si la Bolsa rompe a la baja el nivel de los 9700 puntos que es el mínimo de una toma de 
utilidades anterior.  Desde luego que el Indice en lugar de corregir podría presentar una consolidación 
pero por ahora hay más señales de peligro. 

La debilidad existe y la Bolsa dejó muy lejos a los niveles de apoyo importantes, por lo que si hubiera 
una aceleración del ajuste no habría zonas de demanda cercanas que ayudaran a frenar el retroceso.  

El mensaje de las gráficas, entonces, parecería ser que no es un buen momento para estar muy 
invertidos en el mercado; aunque pudiera parecer que la corrección ya ha sido considerable y hay 
emisoras que ya están en niveles de precio atractivos, el riesgo de que se prolongue el retroceso es 
muy alto. El sentimiento negativo en el entorno internacional podría permanecer en los mercados 
todavía por algunas semanas. 

La cautela debe prevalecer y hay que recordar que cuando lo que impera es la posibilidad de un ajuste 
significativo, aunque puede haber rebotes ahora podrían ser mucho menores en tiempo y en magnitud 
que los retrocesos  importantes, y el riesgo de especular es mucho más alto.  

 
G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisora 
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Análisis Fundamental

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

Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA para 
las acciones de GFINBUR. 
GRUPO FINANCIERO INBURSA.- Creemos que la fuerte 
baja que han tenido las acciones del grupo financiero de 
alrededor de 6.9% en la semana es un tanto exagerado, pues 
la valuación de la empresa es atractiva y el reporte del 1T04 
que se espera para finales de abril será favorable.  

Banco Inbursa ha estado muy activo en créditos corporativos 
prestándole a empresas consideradas como de alto riesgo 
como es TV AZTECA, ICA, GMEXICO, etc, que son a las 
que les pueden cobrar mayores sobre-tasas. Lo anterior, hará 
que los crecimientos en cartera para el trimestre sean 
interesantes, estimamos un 4.6% vs. el 4T03. 
Adicionalmente, el comportamiento favorable de la BMV y 
el alza en tasas de interés, harán que sus inversiones en swaps 
de tasas y acciones arrojen utilidades al valuarlas en el 
trimestre. Finalmente, esperamos también buenos resultados 
en Operadora e Inversora Bursátil Inbursa, dado el alza de la 
BMV y en Seguros Inbursa, dado que en el 4T03 arrojaron 
pérdidas por una fuerte creación de reservas que no se 
esperan para el trimestre.  

Estamos estimando una Utilidad Neta para GFINBUR de 
Ps 829 millones en el trimestre (UPA de Ps 0.28) que es 
similar a la registrada en el 1T03. Para todo el año hemos 
subido nuestros estimados pues inicialmente pensábamos que 
el 1T04 iba a ser flojo, ahora estimamos una Utilidad Neta de 
Ps 2,492 millones un crecimiento del 21.7% (vs. un estimado 
inicial de Ps 2,482 millones). 
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La valuación actual es atractiva, el múltiplo P/VL es de 
1.23x y el P/U de 13x, los cuales se abaratarán para el 2004 a 

P/VL de 1.13x y P/U de 13.3x, dado lo anterior reiteramos la 
COMPRA de la acción el precio objetivo 12 meses es de Ps 
15.50 (un rendimiento de 19.2%). Cabe mencionar, que 
esperamos para finales de abril principios de mayo el pago de un 
dividendo de aprox. Ps 0.20 por acción (retorno de 1.5%). 

Sector Comercial y Bienes de 
Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Walmex reportó un fuerte crecimiento en sus ventas 
mismas tiendas, dado el efecto del calendario 

WALMEX. Resultados favorecidos por efectos del 
calendario.  El mes de febrero fue particularmente bueno, y 
estuvo influenciado por efectos de calendario. En principio, el 
mes tuvo un día más y un fin de semana más, lo cual favoreció a 
los resultados del grupo. Así, las ventas mismas tiendas del 
mes, reflejaron un crecimiento de 8.5%, cifra superior a nuestra 
estimación de 6.5% a 7%.  

Por su parte, las ventas totales del mes alcanzaron los Ps$ 9,722 
millones, es decir, que se incrementaron en 15.3%.  En nuestra 
opinión, esta cifra es muy atractiva y refleja los beneficios de su 
campaña de “precios bajos siempre” (low prices always). Otro 
factor que ha ayudado a la compañía es la variedad de los 
formatos y la ubicación de los mismos. 

Considerando el período de cuatro semanas que abarca del 31 de 
enero al 27 de febrero de 2004 y que compara con las cuatro 
semanas que terminaron el 28 de febrero de 2003, así como el 
periodo de 8 semanas que abarca del 3 de enero al 27 de febrero 
de 2004 y que compara con las 8 semanas que terminaron el 28 
de febrero del año pasado, el crecimiento de las ventas se 
muestra a continuación:  

 4 semanas 8 semanas 
 2004 2003 2004 2003 
Crec. Vtas. Totales 
% 

9.1 10.5 9.1 10.5 

Crec. en ventas 
mismas tiendas % 

2.8   3.9 2.8   3.9 

Inician las aperturas. Durante el mes de febrero la compañía 
abrió una Bodega Aurrera. El programa para los 18 meses es 
agresivo, y contempla la apertura de 77 unidades que 
incrementarán el piso de ventas en 15%. 

El mes de marzo enfrenta efectos de calendario difícil. Es 
importante notar que durante el mes de marzo, la compañía 
enfrentará un comparativo difícil tanto en base de comparación 
como en base al calendario, por lo que sus ventas mismas tiendas 
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pueden reflejar un crecimiento marginal o incluso una ligera 
contracción. No obstante, creemos que durante todo el año, la 
compañía podrá reportar crecimientos interesantes, 
especialmente con una recuperación en la economía. 

La perspectiva de Wal*Mart es positiva especialmente 
cuando vemos que en el año generará un fuerte flujo de 
efectivo libre y sus ventas mismas tiendas deberán continuar 
creciendo aunque tal vez a un ritmo moderado. Estamos 
convencidos de que la rentabilidad de Wal*Mart deberá 
mejorar aún más, especialmente por la apertura del centro de 
distribución en Monterrey (en julio de 2003) con la cual 
tendrán mayores eficiencias.  Además, para mediados del 
2004 se espera la inauguración del centro de distribución de 
productos frescos.  Por su parte, la situación financiera del 
grupo continuará sana y libre de pasivos onerosos, lo cual le 
permitirá seguir financiando su expansión con recursos 
propios.  Cabe resaltar que este año el flujo libre de efectivo 
ha estado muy sólido y ha estado fortalecido por la baja 
recompra de acciones. 

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con el método 
de flujos descontados asciende a Ps$ 39.70, lo que al precio 
de Ps$ 34.17 implica un rendimiento nominal de 16.18%, lo 
que nos lleva a recomendar la COMPRA de la acción. 

Fitch Mexico pone en observación “negativa” las 
calificaciones de Copamex. 
COPAMEX. Fitch Ratings colocó en observación 
negativa "OBS. NEG." las calificaciones  de Copamex, 
S.A. de C.V. en la escala doméstica de "F2(mex)" y "A-
(mex)" (A menos). Esta observación afecta tanto al programa 
de certificados bursátiles de corto plazo, como a las 
emisiones de certificados bursátiles Copamex 01, Copamex 
02 y Copamex 02-2. Asimismo, este cambio a "negativa" 
de "estable" también aplica a las calificaciones de deuda no 
garantizada en moneda extranjera y local en la escala global 
"BB-" (Doble B Menos), incluyendo el “Bono Yankee” que 
vence en abril 30 de 2004. Esta modificación incorpora el 
alto riesgo de refinanciamiento asociado al próximo 
vencimiento del “Bono Yankee”. A pesar de que Copamex ha 
continuado progresando en sus esfuerzos de 
refinanciamiento, ciertas fechas de este proceso, el cual 
incluye una asociación con un socio estratégico, se han ido 
extendiendo. La compañía se encuentra refinanciando su 
“Bono Yankee” con un paquete de financiamiento del 
"Internacional Finance Corporation" (IFC) por un monto total 
de US$ 175 millones. Este incluye un tramo "A" que consiste 
en un crédito directo del IFC por $50 millones de dólares, un 
tramo "B" que comprende un crédito sindicado con un grupo 
de bancos por US$100 millones y un tramo "C" por US$25 
millones consistente en un préstamo “cuasi capital” por parte 
del IFC. De estos, el tramo "B" se encuentra en proceso y se 
espera que se empiecen a recibir las confirmaciones de las 
instituciones bancarias durante las próximas tres semanas. La 

transacción con el IFC se estima sea terminada durante la 
primera mitad del mes de abril, después de que ciertas 
condiciones precedentes sean satisfechas y otros aspectos de 
dicho paquete sean completados. Cualquier retraso adicional 
en esta transacción o en otros aspectos del plan de 
refinanciamiento de la compañía, incrementaría la 
probabilidad de que Copamex no pudiera contar con los 
recursos suficientes para hacer frente al pago de su bono por 
US$ 146 millones, mismos que vencen el 30 de abril de 2004.  
Esto nos lleva a recomendar la VENTA del “Bono Yankee”. 
 

Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 
Codusa reporta el último trimestre de 2003 con débiles 
resultados. 

CODUSA:Continúa deprimido el ciclo del papel. En el ámbito 
mundial, el desarrollo de la industria del papel aún no puede 
revertir la tendencia. Esto impacta a la compañía de manera 
directa, ya que está integrada verticalmente. 

Los precios de los productos bajaron debido a la debilidad de la 
demanda. Continúan presiones por los altos costos de energía 
eléctrica. Aunado a esto, el mercado de papel en México está muy 
competido. Los precios de los empaques bajaron de US$563 por 
tonelada a US$516. El precio de la tonelada de papel disminuyó 
9% con respecto al año anterior.  

Los volúmenes desplazados durante el trimestre reflejaron un 
incremento del 11%, impulsado en especial por la línea de papel 
cuyo crecimiento fue del 15%. En el ramo de empaques los 
volúmenes crecieron en 8%.  

A pesar de que los volúmenes totales desplazados durante el 
trimestre empiezan a repuntar, esto no se ha podido reflejar 
completamente en los ingresos, debido a que, como mencionamos 
anteriormente, la contracción en los precios continuó en el 
trimestre. 

Los costos y la electricidad siguen aumentando. Esto impacta 
negativamente a la compañía dado que no ha podido transferir 
esos costos los precios de sus productos debido a la debilidad en 
la demanda. Asimismo la competencia no ha incrementado los 
precios, y por lo tanto Codusa no puede hacerlo dado que 
perdería participación de mercado y los volúmenes desplazados 
se verían seriamente afectados.  

La utilidad de operación refleja una disminución del 55% y el 
margen de operación bajo 3.5pp. Esto obedece por un lado a los 
altos costos de los insumos y energéticos, los menores precios y 
un aumento de 16% en los gastos, probablemente relacionados 
con el crecimiento de los volúmenes vendidos y por otro lado al 
aumento del 16% en la depreciación cargada a resultados 
operativos. No obstante, existe una buena absorción de costos, ya 
que el costo unitario bajó el 5%. 
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El Margen UAFIDA decreció en 4pp, por a la drástica caída 
de los márgenes en especial, del papel en donde bajó10.84pp 

La pérdida neta rompe récord incrementándose en 75%. 
Esto es el resultado de gastos extraordinarios y operaciones 
discontinuas por la venta de la planta Pronal.  

Corporación Durango tiene bonos que están en 
incumplimiento de pago. La compañía continúa haciendo 
esfuerzos con los tenedores de bonos y con los acreedores 
bancarios para lograr una reestructura. Existen 4 emisiones 
de bonos con diferentes vencimientos con una tasa del 13 1/8. 

Corporación Durango es una empresa 100% integrada 
verticalmente, que se dedica a la producción y distribución de 
diversos productos de papel tales como el cartón corrugado y 
papel Kraft. La situación actual de la compañía es negativa, 
ya que tiene fuertes obligaciones que cumplir y no tiene 
como hacerles frente. Sin embargo para el año 2004, con los 
anuncios recientes del incremento en el precio del papel, la 
compañía espera un mejor desempeño en particular para el 
segundo semestre del año. Lo anterior, se refuerza con los 
signos de recuperación de la economía de Estados Unidos y 
México. 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Kof decretó dividendo. 

KOF. El 9 de marzo del presente año, la compañía realizó 
Asamblea Anual, en donde se decretó el pagó de un 
dividendo a razón de Ps$ 0.282 por acción, mismo que será 
pagado el día 14 de mayo de 2004.  El rendimiento del 
dividendo sobre el precio es de 1.09%. 

Femsa decretó dividendo e inicia acción leal para 
preservar derechos de accionista minoritario en su 
asociación con Labatt USA. 

FEMSA. El 11 de marzo del presente año, en Asamblea los 
accionistas aprobaron el pago de un dividendo por la cantidad 
de Ps$ 513.3 M, el cual corresponde a Ps$ 0.537 por UBD y 
a Ps$ 5.37 por ADR (NYSE). Este será pagado el día 31 de 
mayo de 2004 contra la presentación del cupón número 2. 
Además, aprobaron establecer como monto máximo de 
recursos que podrán destinarse a la compra de acciones 
propias la cantidad de Ps$ 3 millardos de acuerdo con la 
regulación vigente. 

El 12 de marzo de 2004, Femsa anunció que su subsidiaria en 
los Estados Unidos, Wisdom Import Sales Co. ("Wisdom") 
ha presentado una demanda en el Tribunal de Distrito de los 
Estados Unidos correspondiente al Distrito Sureste con sede 
en Manhattan, ciudad de Nueva York, en contra de Interbrew, 

Labatt Brewing Company Limited ("Labatt") y algunas otras de 
sus empresas afiliadas.  El proceso judicial busca impedir ciertos 
aspectos de la transacción anunciada por Interbrew y la 
compañía cervecera brasileña AmBev el pasado 3 de marzo, 
incluyendo aquellas partes de la transacción que involucran una 
transferencia del interés mayoritario en la compañía de 
responsabilidad limitada que gobierna la asociación entre la 
subsidiaria de Femsa Cerveza y la subsidiaria de Interbrew, 
Labatt. Es la posición de Femsa que los derechos de Wisdom 
como accionista minoritario serán inminentemente violados 
debido a, entre otras cosas, que la transferencia de propiedad está 
programada a ocurrir acorde a la transacción anunciada, sin 
contar con la aprobación requerida de Wisdom o sus miembros 
en el consejo de administración de la asociación. Femsa 
encuentra que es necesario emprender esta acción legal a efecto 
de preservar los derechos de Wisdom como propietario de un 
interés minoritario en la asociación. Al parecer la demanda va 
orientada a no permitir que suban las marcas de Ambev al 
portafolio de Labatt USA. Creemos que esto es una buena noticia 
ya que podrían recuperar su distribución en los EUA y podrían 
acelerar el proceso para recuperar su 30%. Recomendamos la 
COMPRA. 

Sector Alimentos 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 

Bimbo inauguró planta. 

BIMBO. Recientemente, la compañía inauguró una planta en 
Mérida, Yucatán, la cual se destinará a la producción de pan 
congelado y precocido. La inversión de ésta ascendió a US$ 45 
millones y tendrá una capacidad de producción de 350 mil piezas 
a la semana. Esta planta servirá para exportar productos a la zona 
de América Latina y ésta iniciará en el 2005. Los productos que 
se procesarán son pasteles de crema que necesitarán de 
congelación y panes precocidos que serán útiles para ofrecer 
productos recién horneados, especialmente para el sector 
hotelero.  Bimbo continuará buscando formas para penetrar en 
todos los segmentos del mercado y mejorar su rentabilidad. 

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

TV AZTECA recibe un pago por US$17millones de 
Unefon, relacionado con el acuerdo crediticio anunciado 
en el 2001. 
TV AZTECA.- Anunció que recibió US$17 millones en efectivo 
por parte de Unefon bajo el acuerdo de apoyo crediticio otorgado 
por la compañía en 2001 a favor de Unefon. La compañía 
también indicó que Unefon pagó a un banco mexicano otros 
US$12 millones de un crédito garantizado por TV Azteca bajo el 
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acuerdo de apoyo crediticio. Lo anterior, libera a TV 
Azteca de cualquier pasivo contingente relacionado con el 
acuerdo de apoyo crediticio. Al 31 de diciembre de 2003, el 
saldo del apoyo crediticio de TV Azteca hacia Unefon fue de 
US$39 millones. Esta cantidad constaba de US$19 millones 
pagados por TV Azteca a acreedores de Unefon en 2002, 
US$12 millones de garantías de crédito a favor de Unefon 
con un banco mexicano, y US$8 millones de intereses y 
comisiones por aval. La compañía comentó que la deuda 
pendiente con TV Azteca bajo el acuerdo de apoyo 
crediticio, después de los pagos de Unefon anunciados 
hoy, es de US$10 millones. Creemos que esto es una noticia 
positiva para la empresa, pues no sólo la libera del acuerdo de 
apoyo crediticio que tenía con Unefon, sino que además le 
brinda recursos adicionales que podrá usar en su plan de pago 
de dividendos y disminución de deuda. Sin embargo, 
continuamos recomendando la VENTA de la acción, pues 
aún están pendientes de resolución las investigaciones de 
la SEC entorno al cumplimiento de la Ley Sarbannes 
Oxley y las demandas de accionistas minoritarios en 
contra de ejecutivos de la empresa. 

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

América Móvil propondrá el pago de un dividendo a 
razón de Ps 0.12 por acción, en su asamblea de 
accionistas. 

AMERICA MOVIL convocará a sus accionistas a una 
asamblea general ordinaria, en la que se propondrá: a) el 
pago de un dividendo en efectivo proveniente del saldo de la 
cuenta de utilidad fiscal neta a razón de Ps 0.12 por acción 
para cada una de las acciones series “AA”, “A” y “L”, que 
será pagadero en cuatro exhibiciones (de Ps 0.03 cada una); y 
b) incrementar el monto de la reserva de recompra de 
acciones en Ps 10,000 millones.  A la fecha, el saldo del 
fondo de recompra se ubica en alrededor de Ps 3,600 
millones.  No se dio a conocer cuándo se llevará a cabo dicha 
asamblea pero seguramente se realizará durante el mes de 
abril.  Cabe recordar que el año 2003 AMX decretó un 
dividendo de Ps 0.06 por acción, el cual representó el 16.8% 
de las utilidades obtenidas en el ejercicio 2002 (pay-out 
ratio), este año, no obstante que el dividendo es el doble del 
que se repartió el año pasado, únicamente representa el 10% 
de las utilidades que se obtuvieron durante el ejercicio 2003. 
Con relación al rendimiento que representa el dividendo, el 
año pasado fue de apenas el 0.8% del precio de la serie L de 
la acción en aquel momento y ahora, los Ps 0.12 que se 
repartirán, solamente representan el 0.6% del precio actual de 
AMXL (dividend yield) América Móvil ya no requiere 
realizar los montos de inversión de los últimos dos años, por 
lo que ha reactivado la recompra de acciones, así, durante el 
presente año ha destinado Ps 1,700 millones para adquirir 

cerca de 95 millones de acciones, que se comparan con los 
Ps1,300 millones que destinó durante todo el 2003 para la 
recompra de 72 millones de sus propias acciones.  Esta noticia es 
positiva debido a que es mayor el rendimiento esperado para los 
inversionistas vía el aumento del dividendo y adicionalmente 
confirma que la empresa continuará activamente recomprando 
sus acciones. Por lo anterior y por la baja que ha sufrido en su 
precio recientemente, cambiamos nuestra recomendación de 
venta a MANTENER las acciones de  AMX, para la que 
estimamos un precio objetivo de Ps21.50 para los próximos doce 
meses. 

Telefónica de España adquirió los activos de  telefonía 
móvil de BellSouth en Latinoamérica. 

TELECOMUNICACIONES. Telefónica, a través de su filial 
Telefónica Móviles, llevó a cabo la adquisición del 100% de los 
activos de telefonía móvil de BellSouth en Latinoamérica 
(Argentina, Chile, Perú, Venezuela, Colombia, Ecuador, 
Uruguay, Guatemala, Nicaragua y Panamá)  

Las características de esta compra son: 

a) El monto de adquisición ascendió a US$5.8 mil millones y se 
financiará con cargo a la capacidad de generación de caja de 
Telefónica Móviles y deuda.  

b) Telefónica Móviles asumirá la deuda neta de las empresas y 
adquirirá las participaciones de BellSouth, ofreciendo a los 
minoritarios la opción de vender sus participaciones por el 
mismo precio (la adquisición en cada país estará sujeta a las 
regulaciones correspondientes) 

Las compañías que está adquiriendo Telefónica suman ingresos 
por alrededor de Ps 2.5 mil millones, una Uafida de US$867 
millones y un margen Uafida del 35% correspondiente al 2003. 
Y el precio que paga por ellas implican unos múltiplos 
VE/Uafida de 6.7x y VE/Subs de US557. 

Presencia en Latinoamérica: 

! Brasil – Subsidiaria “Vivo” con 20.6 millones de clientes al 
cierre de 2003. 

! México – “Movistar” con 3.5 millones de usuarios al cierre 
de 2003. 

! Argentina – Telefónica Móviles contaba con más de 1.8 
millones de usuarios al cierre de 2003. La adquisición de 
Movicom le sumaría otros 3.3 millones de clientes en este 
país. 

! Chile – Telefónica Móvil, filial de CTC Chile y gestionada 
por Telefónica Móviles terminó el 2003 con más de 2.27 
millones de clientes. Tras la operación con BellSouth, 
Telefónica contaría con más de 3.57 millones de usuarios. 

! Perú – Subsidiaria “Telefónica Móviles Perú” cerró con 
más de 1.5 clientes el 2003. Después de la adquisición, 
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contará con más de 2.14 millones de usuarios. 

! Venezuela – Telefónica Móviles contará con más de 3.3 
millones de clientes. 

! Colombia – La empresa adquiere el segundo operador 
más importante del país, con cerca de 2 millones de 
clientes (32% del mercado) 

! Ecuador – También adquiere el segundo operador 
ecuatoriano con 816 mil clientes (35% del mercado) 

! Uruguay – Después de la adquisición, Telefónica 
Móviles se posiciona como el segundo operador 
importante de dicho país, con 146 mil clientes (30% del 
mercado) 

! Panamá – Adquiere el operador líder del mercado 
panameño, con 420 mil usuarios. 

! Nicaragua – Se posiciona como operador líder en dicho 
país con 229 mil clientes. 

! Guatemala – La empresa ya contaba con 157 mil 
clientes en este país, tras la adquisición suma 409 mil 
usuarios. 

! El Salvador – Al cierre de 2003, Telefónica Móviles 
contaba con 248 mil clientes en dicho país. 

Como lo comentamos en nuestro boletín de la semana 
pasada, con estas adquisiciones Telefónica se posiciona como 
la segunda compañía más grande en la región agregándole 
unos 10.5 millones de nuevos suscriptores a su base de datos, 
con lo que se acercaría así a AMÉRICA MÓVIL. El año 
pasado, de acuerdo con notas publicadas por Bloomberg, 
América Móvil y Telefónica terminaron el año con 43.7 
millones y 30 millones de suscriptores, respectivamente. 

En la siguiente tabla, se puede apreciar la presencia que tiene 
cada empresa en los diferentes países de Latinoamérica, 
destacando que Telefónica no tiene participación en Estados 
Unidos; mientras que AMX todavía no la tiene en Chile, 
Panamá, Perú, Uruguay y Venezuela. 

América Móvil: Datos al cierre de 2003.
Telefónica Móviles: Información al 8 de marzo de 2004, tras la adquisición de los activos de BellSouth.

Usuarios en Latinoamérica
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Telmex llevará a cabo asamblea de accionistas en donde 
de propondrá el pago de un dividendo de Ps 0.68 por 
acción. 
TELMEX. En la Asamblea General Ordinaria de Accionistas 
convocada para llevarse a cabo el próximo día 29 de abril, entre 
los puntos a tratar, se propondrá el pago de un dividendo a razón 
de Ps 0.68 por acción, proveniente del saldo de la cuenta de 
utilidad fiscal neta. Sobre el precio actual de la acción, significa 
un retorno del 3.6%.  El pago se realizará en cuatro exhibiciones 
iguales de Ps 0.17 por acción cada una, pagaderas a partir del 18 
de junio, 17 de septiembre, 16 de diciembre de 2004, y 17 de 
marzo de 2005, respectivamente. El dividendo, en caso de 
aprobarse, asciende a un monto Ps 8,234 millones y representa el 
36% de las utilidades obtenidas durante el 2002. Cabe mencionar 
que el año pasado, Telmex pagó un dividendo a razón de Ps 0.62 
por acción. Nuestra recomendación es de COMPRA las 
acciones de Telmex L con un precio objetivo de Ps22 para los 
próximos doce meses.  

Telmex podría presentar una oferta de compra por la 
telefónica brasileña Embratel. 
TELMEX.  Fuentes periodísticas mencionan la posibilidad de 
que Telmex presente una oferta de compra por el 52% con 
derecho a voto que detenta MCI en la telefónica brasileña 
Embratel, cuyo monto de inversión podría ser de US$ 450 
millones. Embratel ofrece servicio telefónico de larga distancia, 
así como de telefonía local y acceso a internet. El 52% de 
participación con voto de MCI en Embratel, que está en venta, 
representa una participación accionaria de 19.26% en la 
compañía brasileña. La estadounidense MCI dio de plazo hasta 
el día 12 del mes en curso, para que las empresas interesadas 
presenten sus ofertas. 

Telmex posiblemente se vería forzado a bajar las tarifas 
de liquidación que cobra a operadores estadounidenses. 
TELMEX.  En Bloomberg se menciona que Telmex y el 
gobierno mexicano perdieron un fallo ante la OMC 
(Organización Mundial de Comercio) respecto las tarifas que 
Telmex cobra a operadores estadounidenses por terminar 
llamadas en su red, denominadas tarifas de liquidación; lo cual 
podría forzar a Telmex a bajar dichas tarifas. Cabe recordar que 
en noviembre del año pasado, la OMC ya había emitido un fallo 
preliminar al respecto, lo cual indicaba que Telmex realizaba 
prácticas anticompetitivas y que debía bajar sus tarifas de 
liquidación; sin embargo, no creemos que tenga un efecto 
material en los resultados operativos de Telmex, pues cualquier 
mayor disminución en las tarifas de liquidación debería 
compensarse con reducciones en el bypass.  Esperamos que las 
tarifas se reduzcan por lo que resta del año, en la negocación que 
tenga que hacer con cada uno de los operadores que se defina si 
se mantiene o no el retorno proporcional para las llamadas de 
larga distancia entre los dos países. 
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Unefon firma un préstamo bancario sindicado por Ps 
640 millones. 

UNEFON.  En la semana la empresa anunció que su 
subsidiaria Unefon firmó un préstamo bancario sindicado por 
Ps 500 millones con Banco Inbursa y  Ps 140 millones con 
Banco Azteca. La empresa informó que con los recursos 
netos provenientes de dicho préstamo, llevó a cabo el pago de 
deuda denominada en dólares contratada con o garantizada 
por partes relacionadas, con lo que logró reducir su riesgo 
cambiario al hacer que del total de su deuda 48% quede 
pactada en pesos. 

Las condiciones generales de dicha operación son:  

a) Inbursa y Banco Azteca participaron en esta 
transacción con Ps 500 millones y US$ 140 millones, 
respectivamente. El crédito contempla una tasa de 
intereses anual fija de 11.35% y está garantizado 
mediante un fideicomiso sobre los ingresos por 
interconexión (el que llama paga) derivados del tráfico 
entrante de Telmex.   

b) El crédito tiene una vigencia de 2 años con 
vencimiento en febrero de 2006 y amortizaciones de 
principal a partir de noviembre del año en curso, con un 
perfil creciente de repago cargado hacia el final de la 
vigencia del crédito.                                                

Los recursos provenientes del préstamo fueron utilizados 
para pagar deuda denominada en dólares contratada con o 
garantizada por partes relacionadas. De esta forma, afiliadas 
de Moisés Saba recibieron un pago de aproximadamente US$ 
29 millones, mientras que TV Azteca recibió un pago de 
alrededor de US$ 17 millones así como la liberación de sus 
obligaciones de aval sobre un préstamo por US$ 12 millones 
contratado por Unefon con Inbursa.  Con esto, la deuda actual 
de Unefon con partes relacionadas es de poco más de US$ 63 
millones de los cuales aproximadamente US$ 10 millones 
corresponden a TV Azteca. 

Sector Acero, Minería y 
Conglomerados 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Acuerdos de las asambleas de DESC celebradas el 8 
de marzo. 
DESC.- En la Asamblea Especial de Accionistas y Asamblea 
General Ordinaria y Extraordinaria, celebradas el 8 de marzo, 
se aprobaron los siguientes puntos: 

1) La conversión obligatoria de la totalidad de las 
acciones de la Serie “C” en acciones de la Serie 
“B” y la cancelación de la inscripción de las 

acciones de la serie “C” en el Registro Nacional de 
Valores. Este acuerdo tendrá efecto el 16 de marzo 
de 2004. A partir de esta fecha los “American 
Depositary Shares (ADSs)”, los cuales están registrados 
en la “Securities and Exchange Commission (SEC)” y 
operan dentro del “New York Stock Exchange, Inc. 
(NYSE)”, representarán 20 acciones de la serie “B”.  

2) Se aprobó la conversión voluntaria de acciones de la 
Serie “A” en acciones de la Serie “B” y conversión 
voluntaria de acciones de la Serie “B” en acciones de 
la Serie “A” por los accionistas que así lo soliciten. La 
conversión es voluntaria y se ofrecerá únicamente en 
México y los accionistas de Desc en los Estados Unidos 
no podrán participar en la conversión voluntaria. El 
plazo para entregar las solicitudes de conversión será 
del 15 de marzo al 19 de mayo del 2004. 

3) Se aprobaron las reformas a los estatutos sociales de 
Desc, dentro de las cuales se encuentra la eliminación 
de las restricciones a que extranjeros tengan acciones de 
la Serie “B”. 

4) Se aprobó la propuesta para efectuar un aumento de 
capital social por la cantidad de Ps 2,738 millones 
(aproximadamente $248 millones de dólares), mediante 
la emisión de 912.719584 millones de nuevas acciones. 
Como resultado del aumento de capital, los tenedores 
de:acciones de la Serie “A” tendrán derecho a suscribir 
dos acciones de la Serie “A” por cada tres acciones de 
la Serie “A” que tengan y las acciones de la Serie “B” 
tendrán derecho a suscribir dos acciones de la Serie “B” 
por cada tres acciones de la Serie “B” que tengan; y los 
ADSs tendrán derecho a sucribir 0.6667 ADSs por cada 
ADS que dicho tenedor mantenga. No se emitirán ADSs 
fraccionados y las suscripciones serán redondeadas al 
siguiente ADS inmediato anterior. El precio de 
suscripción es de Ps 3.00 por acción. 

5) Con relación al Aumento de Capital propuesto, Desc ha 
celebrado un Convenio de Colaboración en la 
Suscripción de Acciones con Inversora Bursátil, S.A. de 
C.V. Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa. El 
Convenio establece que, en la eventualidad de que los 
accionistas no ejerzan la totalidad de sus derechos de 
preferencia sobre las acciones objeto del aumento, Desc 
estará obligada a ofrecer e Inbursa estará obligada a 
suscribir, sujeto a ciertas condiciones, por sí o por 
cuenta de terceros, hasta el equivalente a Ps 2,000 
millones de pesos en acciones no suscritas al mismo 
precio de Ps 3.00 por acción. Se destaca que los 
derechos preferentes de suscripción se ofrecerán 
únicamente en México. Se aclara que la sociedad no ha 
registrado y no registrará en los EUA los referidos 
derechos de suscripción bajo la Securities Act de 1933 y 
sus reformas. Por esta razón, los derechos preferentes 
de suscripción no podrán ser ejercidos por los 
titulares de ADR’s o accionistas que se encuentren 
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en los EUA, salvo conforme a los términos de una 
exención a los requisitos de registro, en los términos 
de esa misma ley. 

Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

HYLSAMEX: La compañía ofrece al mercado una 
guía de cómo reportarán en el 1T04: Hylsamex espera 
generar entre US$ 70 y US$ 80 millones de UAFIDA, 
muy superior a nuestra expectativa de US$ 52 
millones. 
HYLSAMEX.-  En la pasada edición, comentamos cómo los 
precios del acero habían crecido de una manera muy 
importante desde finales del año pasado y a lo largo de este 
mismo año. Taimen comentábamos como existe una notable 
escasez del producto derivado principalmente de: 

• Un mayor atractivo para colocar acero en China por 
parte de los productores más cercanos a dicho país, dada 
la fuerte demanda de acero (i.e. los precios son 
atractivos, los cargos por fletes menores), y otras 
materias primas por parte de China. 

• El incremento en la demanda implica que los precios 
internacionales hayan experimentado importantes alzas, 
ello hace menos rentable a un distribuidor de nuestro 
país pedir embarques provenientes de otros países. 

• La misma demanda por materias primas ha encarecido 
los costos de los fletes de manera tan importante que 
representa un cargo adicional al alza en los precios del 
bien que se busca importar. 

• Tampoco hay que descartar que, si bien el peso se ha 
mantenido con el dólar, el dólar, ha pesar de su fortaleza 
reciente, se había debilitado respecto de otras monedas, 
esto se refleja en el precio de compra que hace más 
difícil importar acero de la regiones que han 
experimentado una revaluación de sus monedas respecto 
de la nuestra.  

¿UAFIDA de US$ 293 millones y Flujo Libre de US$ 
100 millones en Hylsamex para 2004? Es muy 
factible. 
Este año, Hylsamex podría generar un Flujo Libre de 
Efectivo cercano a los US$ 100 millones, por lo que después 
de haber pagado vencimientos por US$ 65 millones, el nivel 
de efectivo podría elevarse a niveles de US$ 120 millones. 
Adicionalmente, no hay que olvidar que Hylsamex contaría 
con una línea revolvente de crédito por US$ 40 millones. Las 
implicaciones son importantes:  

• En este contexto no hay riesgos inminentes de problemas 
financieros ni en Hylsa ni en Galvak. Por lo anterior, 

recomendamos como estrategia adquirir los CPOs en lugar 
de la serie B.  

• De igual forma, insistimos en que NO hay prisa por vender 
los bonos de Hylsa, a pesar de los fuertes incrementos que 
han experimentado en su precio. Tal vez, en caso de que se 
materialice como creemos una venta de la división de largos 
al nivel de Hylsa, sería entonces cuando consideraríamos 
recomendar la venta de los bonos de Hylsa. Los bonos 
parecieran baratos si los comparamos con otras opciones con 
igual riesgo (misma calificación de riesgo crediticio de 
CCC+): 

Los bonos de Hylsa NO son caros 

Time to Maturity vs Current Yield CCC+
(G-7 + Western Europe + Hylsa 07 &'10)

y = 8E-06x3 - 0.0002x2 + 0.0002x + 0.1048
R2 = 0.0185
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Fuente: Bloomberg. 

Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

GMEXICO: razones para seguir optimistas. 
GMEXICO.-  El cobre siguió recuperándose en la semana 
durante la jornada, pues creció hasta un 5% respecto de días 
previos, antes de bajar ligeramente para acabar con una ganancia 
en el día de 5% a niveles cercanos a US$ 1.3355 por libra. 
Asimismo, el ultimo informe respecto a los niveles de 
inventarios en el London Metal Exchange (LME) arrojó una 
caída de otras 4,000 toneladas métricas, a 247,000. Los 
inventarios presentaron caídas promedio diarias de 1.4% y 
constantemente llegando a niveles mínimos de los últimos 
cinco años. Además de la fortaleza del mercado físico 
(evidenciado en la continua baja en los niveles de inventarios), 
hay algunos eventos importantes adicionales:  

• CODELCO, principal productor del mundo, además de 
haber producido u nivel inferior a lo estimado originalmente 
durante 2003, habría vendido un 75% de sus inventarios que 
tenían, eventos que solamente harían más estrecho el 
mercado físico del cobre, dando mayor solidez a los precios; 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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• Morgan Stanley revisó al alza sus estimaciones para el 
cobre a US$ 1.35 por libra respecto de una estimación de 
US$ 1.12,  

• Southern Peru Copper Corp. (SPCC, NYSE: PCU), 
subió en sus precios (el valor de la tenencia de 
GMEXICO en SPCC es de US$ 1,641 millones, cuando 
el valor de capitalización de GMEXICO es de US$ 2,294 
millones), es decir, el valor de GMEXICO NO considera 
el valor del resto de los negocios. Reitero mi 
recomendación de COMPRA-Alto Riesgo, precio 
objetivo de Ps 55.00. Nuestras proyecciones utilizan 
promedios para el metal de US$ 1.21 para todo el año, 
diez centavos por debajo de las cotizaciones actuales. 

 

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

A TFM subsidiaria del Grupo TMM le otorgan una 
dispensa. 
GRUPO TMM.- El miércoles los bancos participantes en el 
contrato de crédito le otorgaron a la subsidiaria TFM una 
dispensa (waiver), por lo tanto TFM está a salvo de sus 
compromisos financieros. Sin embargo, la empresa continua 
refinanciando su deuda la cual vence en Septiembre de este 
año. Esta es una buena noticia para el grupo ya que las 
condiciones que se establecieron originalmente en el contrato 
de crédito no se cumplieron y al ser incumplidas las 
condiciones, los créditos ya eran exigibles por parte de los 
acreedores.  

Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

El precio para las acciones de APASCO para la oferta 
de compra será de Ps 111.83 por acción. El lunes 
darán más detalles de los resultados del proceso 
APASCO.  De acuerdo a la cotización del "fix", las acciones 
de Apasco se comprarán por parte de Holcim a niveles de Ps 
111.83 cada una. Insisto, es un precio MUY bajo, pero no 
participar implica mucho riesgo, sobre todo para personas 
físicas. Por otro lado, se notificó al mercado que la CNBV 
entregó el oficio DGA-248-4348 donde se notificaba que se 
confirma le exención del Impuesto Sobre la Renta  (ISR) 
sobre la enajenación de acciones efectuada en la oferta de 
compra por parte de Holcim.  
Un precio ”justo” habría sido Ps 120 por acción neto 
del dividendo esperado para 2004. 

VE/UAFIDA vs Capacidad

Buzzi  Italcimenti 
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Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx  

GEO advierte de un desempeño relativamente débil para 
la industria en el 1T04, pero reitera sus metas para todo 
el año. Nosotros coincidimos con GEO en la idea de que 
sus metas si podrán cumplirse.  
GEO.-  La compañía advirtió al mercado que el desempeño de la 
industria será inferior a lo esperado debido a los problemas para 
iniciar operaciones con regularidad por parte del Infonavit y del 
Fovissste.   

Si bien la industria si presente un cierto “bache” en el 
1T04, los fundamentos siguen siendo buenos y NO 
afecta de manera importante a las emisoras más 
posicionadas a los mercados de la Ciudad de México.  
Las empresas más afectadas por esto son aquéllas cuyas 
operaciones están más expuestas al Infonavit y a las zonas donde 
se presentaron grandes exceso de inventarios, y ello podría 
implicar problemas de liquidez por parte del Infonavit durante 
toda la primera mitad del año. En nuestra opinión, GEO NO está 
expuesta a dichos mercados de forma relevante. 

Por otro lado, con la colocación de bonos para fondear sus 
operaciones, el Infonavit dejará de tener estos problemas de 
liquidez. Por su parte, el Fovissste ya anunció su convocatoria 
para colocar 58,000 créditos. 

Finalmente, no hay que olvidar que GEO está mejorando su 
mezcla de ventas y que GEO experimenta muy positivos 
cambios estructurales en su nivel de liquidez y en su estructura 
de capital producto de su alianza con Prudential Real Estate 
Investors. Por otro lado, no ay que olvidar que la valuación de 
GEO es baja, que cotiza a un descuento cercano al 33% de la 
valuación de ARA. Reiteramos nuestra recomendación de 
COMPRA, y nuestro precio objetivo de Ps 92.50.  
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ICA:  en los próximos dos a tres meses concursará en 
proyectos con un valor de US$ 600 millones. 
ICA.-  En conversaciones de varios analistas con la empresa, 
se informó de que la empresa concursará en varios proyectos 
durante los próximos dos a tres meses con un valor de US$ 

600 millones. En nuestra opinión, y a pesar de la muy entendible 
volatilidad de los mercados, ello hace que el riesgo a la baja en 
los precios de las acciones se relativamente pequeño. 
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BBV-Argentaria que detenta el 59.4% de las acciones del grupo, ofreció comprar el remanente (40.6%) a un precio de Ps 12.00 por acción, si
con la compra logran tener por lo menos el 88% de las acciones del grupo solicitaran que deslisten de la BMV.

12-Mar-04ANALISIS FUNDAMENTAL

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuación se mencionan pueden verse influidos
por temas en los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberán definirse en el corto plazo.

Se encuentra en proceso la investigación de determinará si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusión de
información en las operaciones que dieron como resultado la reducción de deuda de UNEFON.

TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.  

Holcim, quien controla el 68.9% del capital de Apasco ofrecerá al púbilco adquirir la totalidad de las acciones que aún no posee a un precio
de US$ 10.20 por acción, lo que determina nuestro precio objetivo en función del tipo de cambio al cierre de esta edición. Una vez realizada
la oferta, se procederá a deslistar las acciones.

El precio de la acción se ha visto afectado por el proceso de investigación que está pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se
resuelva éste continúe presentando movimientos a la baja.
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Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 12-Mar-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.269 9.08 05Mar/02Abr 05 46 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.078 13.50 26Feb/25Mar 04 15 Mensual MXBBB- 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.035 11.50 26Feb/25Mar 04 13 Mensual MXBBB- 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.191 10.25 26Feb/25Mar 04 34 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.644 8.64 06Mar/06Sep 04 8 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.685 8.33 20Feb/19Mar 04 4 Semestral AAA<MEX> 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.407 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.290 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.433 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.020 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.059 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.059 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA<MEX> 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.038 10.01 04Mar/01Abr 04 10 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.933 9.45 04Mar/01Abr 04 4 Mensual A+<MEX> 2.30 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.035 10.25 12Mar/19Mar04 14 Mensual MXA A<MEX> 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 100.014 9.32 04Mar/01Abr 04 20 Mensual MXA- 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.001 9.13 13Feb/12Mar 04 13 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 99.967 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.011 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.702 7.74 04Mar/02Sep 04 4 Semestral MXAA AA<MEX> 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.909 9.60 19Feb/18Mar 04 18 Mensual A+<MEX> 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.135 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA<MEX> 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.561 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.094 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.889 8.33 09Mar/6Abr 04 7 Mensual AAA<MEX> 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.181 9.02 13Mar10Abr 04 9 Mensual MXA A+<MEX> 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 99.995 9.05 11Mar/08Abr 04 4 Mensual MXA+ A+<MEX> 2.85
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 25-Mar-04 100.004 8.19 26Feb/25Mar 04 5 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.022 8.85 26Feb/25Mar 04 12 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.025 8.68 05Mar/02Abr 04 12 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.014 8.52 04Mar/01Abr 04 10 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03 05-Nov-04 100.019 8.55 27Feb/26Mar 04 4 Mensual MXA-2 1.80
Corporación Geo 93 GEO 00304 $50 03-Mar-04 31-Mar-04 99.536 8.32 03Mar/31Mar04 Mensual MXA-1 1.80
Vitro 93 VITRO 00204 $100 12-Feb-04 29-Jul-04 99.995 9.15 11Mar/08Abr 04 2 Mensual F2<MEX> 2.85
Vitro 93 VITRO 00304 $50 13-Feb-04 30-Jul-04 99.945 9.00 12Mar/09Abr 04 2 Mensual F2<MEX> 2.73
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 101.126 8.66 15Ene/22Jul 04 5 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) R1 EDOGRO 03 $859.5 16-May-03 16-May-15 99.891 7.55 16Feb/15Mar 04 3 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 99.891 7.55 16Feb/15Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 377.239 8.00 22Dic/21Jun 04 6 Semestral AA-<MEX> *
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 112.853 8.00 28Nov/28May 04 3 Semestral AA-<MEX> *
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 12-Mar-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.269 9.08 05Mar/02Abr 05 46 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.078 13.50 26Feb/25Mar 04 15 Mensual MXBBB- 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.035 11.50 26Feb/25Mar 04 13 Mensual MXBBB- 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.191 10.25 26Feb/25Mar 04 34 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.644 8.64 06Mar/06Sep 04 8 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.685 8.33 20Feb/19Mar 04 4 Semestral AAA<MEX> 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.407 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.290 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.433 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.020 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.059 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.059 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA<MEX> 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 12-Mar-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.269 9.08 05Mar/02Abr 05 46 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.078 13.50 26Feb/25Mar 04 15 Mensual MXBBB- 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.035 11.50 26Feb/25Mar 04 13 Mensual MXBBB- 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.191 10.25 26Feb/25Mar 04 34 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.644 8.64 06Mar/06Sep 04 8 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.685 8.33 20Feb/19Mar 04 4 Semestral AAA<MEX> 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.407 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.290 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.433 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.020 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.059 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.059 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA<MEX> 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.038 10.01 04Mar/01Abr 04 10 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.933 9.45 04Mar/01Abr 04 4 Mensual A+<MEX> 2.30 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.035 10.25 12Mar/19Mar04 14 Mensual MXA A<MEX> 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 100.014 9.32 04Mar/01Abr 04 20 Mensual MXA- 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.001 9.13 13Feb/12Mar 04 13 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 99.967 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.011 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.702 7.74 04Mar/02Sep 04 4 Semestral MXAA AA<MEX> 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.909 9.60 19Feb/18Mar 04 18 Mensual A+<MEX> 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.135 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA<MEX> 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.561 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.094 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.889 8.33 09Mar/6Abr 04 7 Mensual AAA<MEX> 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.181 9.02 13Mar10Abr 04 9 Mensual MXA A+<MEX> 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 99.995 9.05 11Mar/08Abr 04 4 Mensual MXA+

26-Jun-03 05-Ene-06 100.038 10.01 04Mar/01Abr 04 10 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.933 9.45 04Mar/01Abr 04 4 Mensual A+<MEX> 2.30 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.035 10.25 12Mar/19Mar04 14 Mensual MXA A<MEX> 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 100.014 9.32 04Mar/01Abr 04 20 Mensual MXA- 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.001 9.13 13Feb/12Mar 04 13 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 99.967 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.011 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.702 7.74 04Mar/02Sep 04 4 Semestral MXAA AA<MEX> 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.909 9.60 19Feb/18Mar 04 18 Mensual A+<MEX> 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.135 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA<MEX> 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.561 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.094 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.889 8.33 09Mar/6Abr 04 7 Mensual AAA<MEX> 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.181 9.02 13Mar10Abr 04 9 Mensual MXA A+<MEX> 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 99.995 9.05 11Mar/08Abr 04 4 Mensual MXA+ A+<MEX> 2.85
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 25-Mar-04 100.004 8.19 26Feb/25Mar 04 5 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.022 8.85 26Feb/25Mar 04 12 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.025 8.68 05Mar/02Abr 04 12 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.014 8.52 04Mar/01Abr 04 10 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03 05-Nov-04 100.019 8.55 27Feb/26Mar 04 4 Mensual MXA-2 1.80
Corporación Geo 93 GEO 00304 $50 03-Mar-04 31-Mar-04 99.536 8.32 03Mar/31Mar04 Mensual MXA-1 1.80
Vitro 93 VITRO 00204 $100 12-Feb-04 29-Jul-04 99.995 9.15 11Mar/08Abr 04 2 Mensual F2<MEX> 2.85
Vitro 93 VITRO 00304 $50 13-Feb-04 30-Jul-04 99.945 9.00 12Mar/09Abr 04 2 Mensual F2<MEX> 2.73
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 101.126 8.66 15Ene/22Jul 04 5 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) R1 EDOGRO 03 $859.5 16-May-03 16-May-15 99.891 7.55 16Feb/15Mar 04 3 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 99.891 7.55 16Feb/15Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 377.239 8.00 22Dic/21Jun 04 6 Semestral AA-<MEX> *
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 112.853 8.00 28Nov/28May 04 3 Semestral AA-<MEX> *
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa

A+<MEX> 2.85
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 25-Mar-04 100.004 8.19 26Feb/25Mar 04 5 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.022 8.85 26Feb/25Mar 04 12 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.025 8.68 05Mar/02Abr 04 12 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.014 8.52 04Mar/01Abr 04 10 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03 05-Nov-04 100.019 8.55 27Feb/26Mar 04 4 Mensual MXA-2 1.80
Corporación Geo 93 GEO 00304 $50 03-Mar-04 31-Mar-04 99.536 8.32 03Mar/31Mar04 Mensual MXA-1 1.80
Vitro 93 VITRO 00204 $100 12-Feb-04 29-Jul-04 99.995 9.15 11Mar/08Abr 04 2 Mensual F2<MEX> 2.85
Vitro 93 VITRO 00304 $50 13-Feb-04 30-Jul-04 99.945 9.00 12Mar/09Abr 04 2 Mensual F2<MEX> 2.73
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 101.126 8.66 15Ene/22Jul 04 5 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) R1 EDOGRO 03 $859.5 16-May-03 16-May-15 99.891 7.55 16Feb/15Mar 04 3 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 99.891 7.55 16Feb/15Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 377.239 8.00 22Dic/21Jun 04 6 Semestral AA-<MEX> *
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 112.853 8.00 28Nov/28May 04 3 Semestral AA-<MEX> *
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa
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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.
12-Mar-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 24.000 10.7479 1.2494 1.2494 2.7819 2.7819 1.3566 2.23 19.21 6.12
BACHOCO UBL 4 22.000 33.3812 1.8115 1.8115 1.5742 1.5742 5.2110 0.66 12.14 6.31
BIMBO A 4 22.000 13.0658 0.8201 0.8201 2.8192 2.8192 1.4944 1.68 26.83 4.64
BAFAR B 4 33.300 20.296 4.5325 4.5325 3.8519 3.8519 0.1046 1.64 7.35 7.14
CONTAL * 4 21.120 10.2794 1.5168 1.5168 2.2209 2.2209 3.4506 2.05 13.92 6.61
FEMSA UBD 4 50.870 26.8065 2.9192 2.9192 11.4338 11.4338 7.2994 1.90 17.43 5.96
GMODELO C 4 28.810 12.2125 1.4813 1.4813 3.3416 3.3416 3.7272 2.36 19.45 7.34
GMODERN * 4 35.500 32.629 2.4884 2.4884 4.5738 4.5738 6.3293 1.09 14.27 6.04
GRUMA B 4 18.200 22.3544 1.0952 1.0952 3.8840 3.8840 0.8203 0.81 16.62 5.92
KOF L 4 25.000 12.2690 1.2521 1.2521 3.6343 3.6343 1.5074 2.04 19.97 9.49
HERDEZ * 4 5.000 3.7168 0.1352 0.1352 0.7780 0.7780 0.1590 1.35 36.99 9.30
MASECA B 4 5.210 5.9380 0.3397 0.3397 0.4288 0.4288 0.2049 0.88 15.34 7.57
SAVIA A 4 1.490 6.5709 -4.4395 -4.4395 -0.4339 -0.4339 0.3701 0.23 -0.34 -3.18
VALLE B 4 17.500 23.829 -2.5298 -2.5298 2.0715 2.0715 1.3318 0.73 -6.92 5.67

CEMENTERA
APASCO * 4 110.100 58.8732 9.6091 9.6091 10.280 15.8434 15.8434 9.5056 1.87 1.59 11.46 10.71 5.36
CEMEX CPO 4 62.410 39.5038 3.9843 3.9843 8.000 9.2211 9.2211 1.8464 1.58 1.25 15.66 7.80 7.42
CMOCTEZ * 4 50.000 25.1295 4.9719 4.9719 6.1548 6.1548 9.1304 1.99 10.06 5.78
GCC * 4 16.250 16.0010 2.1619 2.1619 2.7652 2.7652 6.6166 1.02 7.52 4.55
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 14.990 19.178 -35.6118 -35.6118 3.4611 3.4611 8.0633 0.78 -0.42 14.19
EMPAQ B 4 0.601 1.4988 -0.4618 -0.4618 -0.0022 -0.0022 0.0026 0.40 -1.30 -270.23
KIMBER A 4 28.440 10.1072 1.7817 1.7817 3.7698 3.7698 1.4399 2.81 15.96 6.75
COMERCIALES
ALSEA * 4 14.200 9.8669 1.0433 1.0433 2.0659 2.0659 1.6755 1.44 13.61 4.17
COMERCI UBC 4 13.190 12.0041 0.9750 0.9750 1.2941 1.2941 1.1295 1.10 13.53 7.28
DATAFLX B 4 1.020 1.3232 -0.4162 -0.4162 0.0468 0.0468 0.0018 0.77 -2.45 8.28
ELEKTRA * 4 64.190 25.2079 4.7949 4.7949 10.1948 10.1948 29.9449 2.55 13.39 5.90
FRAGUA B 4 34.000 12.6537 2.3096 2.3096 2.8556 2.8556 9.7773 2.69 14.72 6.72
GCORVI UBL 4 1.800 2.9246 0.2530 0.2530 0.4023 0.4023 0.3377 0.62 7.12 4.63
GIGANTE * 4 7.000 12.6134 0.3219 0.3219 0.8099 0.8099 0.5997 0.55 21.75 5.92
GOMO * 4 1.190 5.6113 -0.6090 -0.6090 -0.1334 -0.1334 0.1800 0.21 -1.95 -24.62
LIVEPOL 1 4 15.500 10.2932 1.3728 1.3728 2.0944 2.0944 0.4799 1.51 11.29 6.71
NADRO B 4 4.900 4.6340 0.6360 0.6360 0.8517 0.8517 0.7976 1.06 7.70 4.41
SAB * 4 13.900 12.6621 2.1810 2.1810 2.6907 2.6907 0.6456 1.10 6.37 4.85
SORIANA B 4 33.540 25.7129 2.7117 2.7117 3.6641 3.6641 3.2219 1.30 12.37 6.46
WALMEX V 4 33.750 9.4495 1.2311 1.2311 1.6644 1.6644 2.6537 3.57 27.42 14.20
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 19.700 4.4987 1.3765 1.3765 5.0308 5.0308 2.8197 4.38 14.31 5.22
AMX L 4 19.570 5.1013 1.1970 1.1970 1.390 1.4124 1.4124 0.7849 3.84 3.22 16.35 14.08 9.24
CABLE CPO 4 12.000 5.7120 0.1787 0.1787 0.5322 0.5322 1.5413 2.10 67.14 9.26
CEL * 4 16.900 9.2354 -50.5767 -50.5767 -18.1108 -18.1108 0.0625 1.83 -0.33 32.24
MOVILA B 4 40.000 -29.0118 -34.4477 -34.4477 -12.0398 -12.0398 3.6464 -1.38 -1.16 132.84
RCENTRO CPO 4 7.500 7.3980 0.3713 0.3713 0.9707 0.9707 0.4222 1.01 20.20 5.08
TELECOM A1 4 15.900 4.6303 1.6457 1.6457 10.9482 10.9482 5.4389 3.43 9.66 2.90
TELMEX L 4 18.900 6.5776 1.8539 1.8539 2.120 3.2652 3.2652 1.4488 2.87 2.18 10.19 8.92 4.65
TLEVISA CPO 4 23.100 9.0574 1.2326 1.2326 1.093 2.0720 2.0720 4.2029 2.55 2.50 18.74 21.13 9.41
TVAZTCA CPO 4 6.010 1.5045 0.5156 0.5156 0.659 0.9836 0.9836 0.8118 3.99 2.02 11.66 9.12 6.93
UNEFON A 4 2.930 0.5697 -0.4484 -0.4484 0.1592 0.1592 0.0425 5.14 -6.53 6.14

CONSTRUCCION
ICA * 4 3.490 2.9469 -0.6357 -0.6357 0.310 0.0245 0.0245 2.2301 1.18 1.01 -5.49 11.26 11.69
CONTROLADORAS
ALFA A 4 39.290 40.8769 1.6859 1.6859 2.070 8.0515 8.0515 8.2124 0.96 0.91 23.31 18.98 6.28

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
0.136956 0.204637 3.03 1.92 0.74 45.11 11.34 7.23 11.49 16.09 18 27 806,020 ARCA *
0.113484 0.170615 5.59 2.69 1.79 25.04 43.09 5.08 5.66 4.41 20 79 300,000 BACHOCO UBL
0.039114 0.722983 1.34 1.16 0.49 93.66 5.69 2.07 6.62 7.10 33 8 1,175,800 BIMBO A

1.67 0.96 0.49 85.71 22.25 10.42 28.33 8.86 40 30 52,337 BAFAR B
-0.007800 0.814618 5.38 4.16 1.99 25.02 178.53 11.43 15.88 16.74 14 32 750,000 CONTAL *
-0.077611 0.890571 1.21 0.79 0.35 126.33 6.99 4.08 12.87 15.96 26 33 1,059,462 FEMSA UBD
-0.055333 0.654284 4.92 3.80 1.79 22.61            N.A 11.91 13.01 26.86 14 43 3,251,760 GMODELO C

3.60 2.41 1.90 35.08 13.64 6.48 7.86 11.91 72 72 77,384 GMODERN *
0.173929 0.426589 2.14 1.11 0.67 80.91 5.56 2.14 4.84 7.59 47 53 450,133 GRUMA B
-0.013726 0.699401 0.86 0.63 0.21 169.19 5.10 6.47 23.91 18.78 18 22 1,846,374 KOF L

2.52 1.48 0.93 120.39 3.72 1.12 3.46 6.43 79 67 421,125 HERDEZ *
0.113930 0.470539 9.01 5.61 2.34 22.74 102.97 6.00 5.75 7.57 114 81 918,405 MASECA B
-0.156353 0.412606 5.05 1.10 3.63 23.90 -2.32 -145.01 -26.22 -14.17 83 486 470,593 SAVIA A

0.81 0.58 0.66 128.45 3.50 -3.59 -9.96 2.94 67 30 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.155986 0.589668 1.86 1.59 0.65 44.22 54.39 21.88 19.08 36.07 40 20 236,080 APASCO *
-0.030975 1.141538 0.65 0.44 0.20 136.70 5.72 8.78 10.73 20.31 44 30 1,773,807 CEMEX CPO

7.28 6.80 2.56 18.65 599.11 35.35 23.44 43.76 53 20 220,998 CMOCTEZ *
0.257720 0.394789 5.91 4.97 0.75 85.99 15.08 20.12 14.88 25.73 64 55 333,846 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.37 0.26 0.28 786.80 0.66 -47.56 -71.59 4.62 105 61 91,832 CODUSA A
6.64 6.64 4.42 0.53             N.A        N.A -23.55           N.A            N.A           N.A 497,626 EMPAQ B

0.030328 0.368095 2.24 1.80 0.58 102.67 11.56 12.37 17.32 26.17 85 30 1,187,222 KIMBER A
COMERCIALES

1.40 1.12 1.02 43.37 25.63 4.46 11.28 8.84 28 14 116,769 ALSEA *
0.243280 0.673212 1.06 0.56 0.69 96.39 5.77 3.03 8.66 4.02 33 43 1,086,000 COMERCI UBC

5.67 5.65 3.48 27.81 19.23 -67.21 -22.88 7.56 29 2 335,179 DATAFLX B
0.252147 0.766547 1.26 1.02 0.95 287.10 4.53 5.58 21.04 11.86 107 56 239,622 ELEKTRA *

1.54 0.75 1.19 154.61 18.84 3.38 20.73 4.18 3 63 101,688 FRAGUA B
1.24 0.57 0.89 288.66 3.54 0.57 9.13 0.91 29 37 320,364 GCORVI UBL
0.89 0.35 0.73 81.00 4.06 1.01 2.53 2.54 23 51 977,448 GIGANTE *
2.02 0.88 1.65 109.26 -0.33 -6.05 -9.42 -1.33 141 205 88,031 GOMO *

2.87 2.26 1.06 84.64 14.86 7.75 14.64 11.82 135 40 1,342,196 LIVEPOL 1
1.90 0.90 1.46 158.90 71.68 1.99 14.69 2.67 49 64 611,929 NADRO B
1.68 0.95 1.43 144.32 12.74 2.97 18.60 3.66 68 56 265,419 SAB *

0.023666 0.833612 1.28 0.54 0.79 69.00             N.A 4.54 11.76 6.14 15 48 599,145 SORIANA B
-0.071271 1.148564 1.33 0.75 1.04 56.73             N.A 4.53 13.85 6.12 6 32 4,432,905 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.167500 1.246451 0.78 0.62 0.31 140.69 8.17 5.83 42.81 21.30 46 23 3,639,338 AMTEL A1
0.090394 1.295283 0.80 0.64 0.34 111.88 8.75 17.89 30.80 21.11 46 23 12,844,918 AMX L

1.90 1.81 1.31 32.08 44.30 4.90 3.26 14.59 29 12 270,352 CABLE CPO
0.058972 1.297379 0.10 0.08 0.10 N.A 0.39 -99.37 -84.56 -35.58 65 19 93,101 CEL *

0.12 0.10 0.10 N.A 0.23 -68.14 N.A -23.81 135 39 47,252 MOVILA B
1.63 1.63 0.69 37.12 10.05 7.32 5.03 19.14 93 0 162,668 RCENTRO CPO

-0.050641 1.117496 1.06 1.04 0.35 175.88 9.80 5.12 60.19 34.03 60 2 3,632,042 TELECOM A1
-0.105739 0.938873 1.07 1.05 0.38 133.22 11.33 19.21 35.30 33.84 60 2 12,109,205 TELMEX L
-0.046513 1.382452 5.36 4.60 0.77 135.31 6.65 15.26 17.14 25.66 182 62 2,917,868 TLEVISA CPO
0.104136 1.024785 2.45 2.32 0.56 360.82 4.37 21.64 23.02 41.29 309 25 3,056,690 TVAZTCA CPO

0.39 0.30 0.14 368.67 5.56 -28.99 -44.04 10.30 42 15 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.354173 1.098662 1.15 0.96 0.76 196.90 1.44 -11.19 -26.58 0.43 104 52 1,682,389 ICA *

CONTROLADORAS
0.216053 0.913885 1.63 1.29 0.47 174.21 6.18 2.09 4.39 9.99 55 39 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
ENERO ULT. 12 M.

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

12 de Marzo 2004  39  

 

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 4 3.510 5.2466 0.3419 0.3419 0.8085 0.8085 0.3899 0.67 10.27 4.47
CIE B 4 23.310 14.0315 -3.7153 -3.7153 3.4371 3.4371 2.2649 1.66 -6.27 8.93
CYDSASA A 4 3.490 26.7909 -6.8445 -6.8445 -0.9871 -0.9871 3.9302 0.13 -0.51 10.90
DESC B 4 4.380 4.5815 -1.6849 -1.6849 0.6254 0.6254 0.5041 0.96 -2.60 9.37
GCARSO A1 4 44.900 28.2406 2.3516 2.3516 8.6135 8.6135 2.5721 1.59 19.09 6.27
GISSA * 4 22.300 18.3320 0.7135 0.7135 2.3020 2.3020 4.7787 1.22 31.25 6.71
GSANBOR B-1 4 17.770 8.4749 1.5785 1.5785 3.0989 3.0989 0.4482 2.10 11.26 6.27
IMSA UBC 4 21.650 26.7203 1.3494 1.3494 4.3768 4.3768 1.5495 0.81 16.04 5.68
SANLUIS CPO 4 5.300 11.3605 0.2679 0.2679 5.3657 5.3657 2.2454 0.47 19.78 7.92
USCOM B-1 4 5.000 5.1053 0.3763 0.3763 -0.0590 -0.0590 1.2763 0.98 13.29 19.05
VITRO A 4 13.080 19.2070 -1.8941 -1.8941 6.1449 6.1449 4.6989 0.68 -6.91 5.24

MINERA
GMEXICO B 4 38.240 28.2529 -2.2487 -2.2487 3.850 4.6101 4.6101 7.3246 1.35 1.19 -17.01 9.93 8.38
PENOLES * 4 48.700 23.6606 -0.3837 -0.3837 1.0322 1.0322 1.5257 2.06 -126.91 15.80
SIDERURGICA
ICH B 4 44.000 51.1427 6.5017 6.5017 5.4832 5.4832 6.1319 0.86 6.77 5.95
HYLSAMX B 4 9.440 17.0518 -1.6485 -1.6485 1.022 1.3724 1.3724 1.8948 0.55 0.41 -5.73 9.24 8.54
SIMEC B 4 30.500 36.0275 3.2784 3.2784 3.7622 3.7622 3.9182 0.85 9.30 5.22

TEXTIL
HILASAL A 4 0.980 2.3815 0.0051 0.0051 0.2580 0.2580 0.0237 0.41 192.23 4.49
PARRAS A 4 3.100 0.7045 0.0135 0.0135 0.0591 0.0591 0.0662 4.40 229.38 20.32
TRANSPORTE
CINTRA A 4 3.000 2.6572 -2.1417 -2.1417 -1.3258 -1.3258 3.3634 1.13 -1.40 4.15
TMM A 4 33.000 18.6146 -8.9561 -8.9561 25.6233 25.6233 13.2290 1.77 -3.68 9.32
VIVIENDA
ARA * 4 34.260 13.8063 2.1268 2.1268 2.380 3.1145 3.1145 2.7438 2.48 2.05 16.11 14.39 9.60
GEO B 4 70.940 30.6449 4.9995 4.9995 6.120 10.1370 10.1370 7.1083 2.31 1.98 14.19 11.59 7.29
HOGAR B 4 5.250 4.8699 0.5534 0.5534 0.750 1.8008 1.8008 1.3355 1.08 0.93 9.49 7.00 5.32
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 22.890 37.8248 0.9206 0.9206 1.6728 1.6728 2.3679 0.61 24.86 7.19
CIDMEGA B 4 4.350 27.0444 0.6465 0.6465 1.5188 1.5188 0.3071 0.16 6.73 5.46
POSADAS L 4 6.000 6.1896 0.2490 0.2490 1.1011 1.1011 0.4504 0.97 24.10 8.07
CMR B 4 0.960 2.8290 -0.6393 -0.6393 -0.0007 -0.0007 0.0925 0.34 -1.50 4.64

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 20.5440 0.6629 0.6629 4.7153 4.7153 1.0504 0.58 18.10 5.27
LAMOSA B 4 9.490 14.9559 1.6349 1.6349 4.6736 4.6736 1.0840 0.63 5.80 3.58

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

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

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 11.910 6.607 0.227 0.825 1.80 1.87 14.44 14.35 -0.055286 0.838753 9,277.000
GFINBUR O 4 13.350 10.540 0.351 0.765 1.27 17.45 0.061945 0.826913 3,002.153
GFNORTE O 4 41.130 26.697 1.128 4.397 1.54 9.35 0.006671 0.785527 504.552

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

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

 
 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

12 de Marzo 2004  40  

 

                                 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
1.52 1.20 0.58 91.07 14.65 4.44 7.18 10.50 88 29 415,789 CAMESA *

0.030993 0.637047 1.72 1.71 0.61 99.86 3.76 -17.18 -21.74 15.89 86 2 309,204 CIE B
0.46 0.37 0.40 241.94 0.85 -11.72 -22.64 -1.69 106 31 109,467 CYDSASA A

-0.018049 0.389313 2.17 1.50 0.57 176.39 2.09 -10.64 -29.13 3.95 103 51 1,369,079 DESC B
0.129621 0.682973 1.45 0.78 0.65 121.15 4.19 3.47 8.65 12.73 66 68 837,461 GCARSO A1
0.064104 0.250180 2.23 1.83 0.77 90.90 12.36 2.91 4.21 9.38 94 36 286,068 GISSA *
0.217327 0.353488 1.27 0.62 0.58 141.38 5.29 7.95 22.51 15.60 62 74 960,773 GSANBOR B-1
0.157408 0.410206 1.63 0.81 0.67 119.45 10.09 2.43 5.48 7.87 51 74 561,741 IMSA UBC

1.21 0.92 0.37 181.40 2.24 0.38 3.08 7.65 61 29 75,986 SANLUIS CPO
0.029420 0.336435 1.40 0.36 0.93 176.55 2.38 1.13 10.52 -0.18 4 67 1,279,603 USCOM B-1
0.085897 0.488903 0.99 0.55 0.40 257.02 2.02 -2.28 -8.98 7.40 51 57 300,647 VITRO A

MINERA
0.283600 0.917458 1.53 1.09 0.28 169.66 4.21 -7.03 -8.42 14.42 58 61 865,000 GMEXICO B
0.266112 0.481355 2.20 1.09 0.53 94.05 3.09 -1.19 -1.73 3.19 51 72 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
3.30 1.88 1.06 47.14 112.84 15.96 16.64 13.46 81 110 120,169 ICH B

0.074538 0.296925 1.83 1.15 0.34 184.41 1.92 -5.22 -8.94 4.35 70 56 506,340 HYLSAMX B
2.95 2.37 0.99 29.71 38.43 15.52 11.58 17.81 78 36 131,973 SIMEC B

TEXTIL
2.05 1.06 0.76 124.10 9.82 0.16 0.22 7.90 126 119 130,246 HILASAL A
1.77 1.34 0.43 183.40 2.15 1.07 2.36 4.68 123 46 1,785,515 PARRAS A

TRANSPORTE
0.65 0.57 0.39 626.86 1.94 -7.07 -49.04 -4.38 23 10 992,410 CINTRA A
0.47 0.44 0.21 230.20 1.33 -5.01 -32.48 14.32 107 8 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.131009 0.892526 9.16 3.35 2.71 52.16 20.73 14.45 17.66 21.17 102 305 327,755 ARA *
0.455006 0.488351 2.20 1.41 1.27 139.68 6.14 8.14 18.70 16.50 155 115 103,266 GEO B
0.507446 0.517187 1.72 0.85 1.31 213.61 1.94 4.82 12.04 15.67 169 216 91,546 HOGAR B

OTROS SERVICIOS
0.262826 -0.012096 7.09 7.09 1.59 5.59            N.A 18.83 2.47 34.22 73 0 300,000 ASUR B

1.96 1.02 0.73 58.36 3.15 7.64 2.45 17.96 255 250 67,637 CIDMEGA B 
0.85 0.62 0.19 140.92 3.20 3.12 3.79 13.80 53 27 490,789 POSADAS L
0.58 0.49 0.33 52.96 3.67 -15.54 -18.40 -0.02 27 7 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.76 0.56 0.63 177.46 5.17 0.94 3.40 6.69 39 99 48,600 CERAMIC UB
1.43 0.96 0.41 154.11 6.27 6.27 12.37 17.93 74 43 120,000 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
499,719 67,425 13.55% 16.40% 3.84% 12.55% 13.17% 3.63% -1.69% 146.65% 1.62% 12.05% GFBB B
71,756 31,644 7.61% 24.80% -2.15% 9.79% -14.68% 0.43% -23.71% 2745.25% -0.61% 12.09% GFINBUR O

213,187 13,470 18.00% 12.70% -6.04% 1.16% 13.76% 2.47% -6.18% 121.75% 1.10% 17.32% 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
ENERO ULT. 12 M.
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Emisoras del Mercado Global BMV 
  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/03 Q4 442.22 111.502 8.689 23.902 (6.541) 22.366 0.049 3.97 3.94 19.77 21.80
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/04 Q1 245.84 137.475 3.672 15.700 2.590 13.485 0.064 1.79 1.69 18.23 15.68
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/03 Q4 1,021.83 180.289 11.761 65.093 8.929 47.693 0.019 5.67 5.90 21.43 19.02
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 278.18 70.464 3.076 10.696 2.073 11.731 0.077 3.95 3.67 23.71 21.32
INTEL CORP 12/03 Q4 301.98 63.963 2.352 14.296 1.547 9.758 0.074 4.72 4.23 30.95 22.21
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/03 Q4 495.29 76.867 11.125 43.103 8.431 34.207 0.029 6.44 26.57 14.48 14.43
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE W ALT DISNEY CO. 12/04 Q1 282.57 130.886 2.008 16.683 0.193 8.771 0.094 2.16 2.14 32.22 26.57
AT&T CORP 12/03 Q4 209.87 193.215 16.240 53.535 7.926 26.861 0.072 1.09 1.12 7.81 15.07
SBC COMMUNICATIONS INC 12/03 Q4 265.79 126.873 6.290 21.441 16.580 16.994 0.067 2.09 2.10 15.64 17.89
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03 Q4 286.52 124.867 2.449 34.288 0.459 25.436 0.042 2.29 2.26 11.26 11.99
3M CO 12/03 Q4 835.64 110.252 12.228 53.262 7.024 33.878 0.026 7.58 6.51 24.67 21.78
GENERAL ELECTRIC CO 12/03 Q4 335.42 86.263 4.783 21.928 3.262 16.994 0.058 3.89 3.40 19.74 19.61
HONEYW ELL INTERNATIONAL INC 12/03 Q4 360.75 136.412 5.822 28.020 3.243 17.323 0.060 2.64 2.46 20.83 21.58
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03 Q4 959.44 249.690 17.796 75.121 10.673 51.420 0.018 3.84 3.76 18.66 16.83
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/03 Q4 819.85 193.851 7.289 54.530 4.142 35.303 0.021 4.23 3.70 23.22 16.96
GENERAL MOTORS CORP 12/03 Q4 498.25 492.943 48.167 93.016 28.931 62.274 0.015 1.01 1.92 8.00 7.27
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/03 Q4 384.65 151.739 5.165 21.189 1.902 13.036 0.046 2.53 2.35 29.51 17.54
EXXON MOBIL CORP 12/03 Q4 460.86 138.955 11.115 39.027 11.677 28.067 0.038 3.32 3.10 16.42 17.51
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12/03 Q4 464.70 104.924 7.944 17.501 5.878 18.090 0.043 4.43 4.35 25.69 19.99
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 12/03 Q4 453.73 187.898 7.675 29.424 0.993 9.648 0.068 2.41 2.46 47.03 30.66
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/03 Q4 572.70 130.842 8.465 36.073 5.881 25.326 0.034 4.38 3.79 22.61 19.71
CITIGROUP INC 12/03 Q4 540.00 205.988 12.834 55.782 8.708 37.606 0.024 2.62 2.34 14.36 12.79
JP MORGAN CHASE & CO 12/03 Q4 455.82 242.322 11.304 53.952 7.458 35.961 0.029 1.88 1.76 12.68 13.20
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/04 Q4 394.19 108.607 6.563 32.983 4.125 20.502 0.044 3.63 3.10 19.23 17.20
WAL-MART STORES INC 01/04 Q4 640.03 110.581 7.066 33.379 4.132 22.476 0.038 5.79 5.19 28.48 24.63
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/03 Q4 593.97 135.436 20.857 87.552 11.800 50.543 0.019 4.39 4.44 11.75 11.15
COCA-COLA CO/THE 12/03 Q4 528.62 63.272 5.537 25.417 3.744 21.379 0.043 8.35 8.10 24.73 22.96
MCDONALD'S CORP 12/03 Q4 318.53 104.101 5.827 24.754 2.845 15.788 0.056 3.06 2.87 20.18 17.93
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/03 Q4 554.61 99.255 10.750 40.162 7.647 29.054 0.031 5.59 4.80 19.09 17.15
PROCTER & GAMBLE CO 12/04 Q2 1,141.13 144.371 18.485 74.746 12.420 48.131 0.020 7.90 8.53 23.71 22.63
Fuentes B loomberg, I/B /E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la sem ana 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 cam bio para solventar obligaciones determ inado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estim aciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en m illones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

EMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

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

ESTIMADA

                   P/VL
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ACCIONES

DEUDA NETA/ DEUDA/ CALIFICACION DIVIDENDO RENDIMIEN TO EN
ALFA BETA VOLATILIDAD C.C. UAFID A OPERAC IÓN NETO ROA ROE X ACC ION DEL CIRC ULACION

(% ) (% ) (VEC ES) S&P (% ) (% ) (% ) (% ) (M.N.) D IVIDEN DO (MILLONES)

AEROESPACIAL
(0.03) 0.76 21.5% 120.5% 4.52 4.00 A 0.3% 3.2% 3.3% 9.1% $7.46 1.7% 801 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.31 1.63 26.0% (18.6% ) 1.07 24.18 A- 0.6% 5.0% 5.8% 6.9% $3.51 1.4% 3,052 HPQ

(0.02) 1.28 14.6% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 9.7% 30.0% $6.91 0.7% 1,699 IBM
(0.10) 1.17 13.6% (75.6% ) AA 3.1% 33.7% 12.9% 17.1% $2.63 0.9% 10,794 MSFT
0.05 1.49 33.5% (39.6% ) 0.09 218.16 A+ 2.8% 19.1% 17.9% 15.4% $0.88 0.3% 6,484 INTC

FARMACEUTICA
(0.10) 1.13 16.6% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.9% 30.9% 21.5% 40.5% $16.01 3.2% 2,224 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.17 1.25 50.0% 47.6% 3.46 BBB+   *- 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $4.60 1.6% 2,048 DIS

(0.33) 0.73 17.2% 72.1% 1.65 7.54 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.32 4.4% 790 T
(0.33) 1.14 27.1% 33.4% 1.25 11.22 A+     *- 1.6% 12.6% 6.5% 23.8% $15.46 5.8% 3,308 SBC

CONGLOMERADOS
(0.04) 1.10 25.6% 61.2% 1.93 11.39 BBB- 0.7% 5.0% 6.1% 8.8% $12.61 4.4% 287 EK
0.28 0.69 16.9% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.1% 13.3% 21.6% 34.6% $14.47 1.7% 784 MMM

(0.14) 1.19 17.9% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.7% 3.1% 21.0% $8.44 2.5% 10,079 GE
(0.03) 1.25 20.2% 20.6% 1.85 7.97 A 1.0% 5.9% 7.5% 13.5% $8.22 2.3% 859 HON
0.22 0.79 22.9% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.9% 10.2% 23.5% $12.50 1.3% 516 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.30 1.15 26.4% 320.4% 6.53 12.34 A 0.7% 4.8% 4.7% 19.0% $15.57 1.9% 341 CAT

(0.17) 0.97 21.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.7% 1.1% 23.8% $21.93 4.4% 562 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

0.04 1.33 30.8% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.58 1.7% 870 AA
0.78 15.9% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 7.6% 15.4% 15.5% $10.53 2.3% 6,610 XOM

(0.04) 0.95 17.5% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.6% 6.1% 4.3% 10.5% $15.35 3.3% 998 DD
PAPEL

0.03 0.94 22.8% 131.2% 3.92 4.18 BBB 0.5% 1.7% 3.7% 3.9% $10.96 2.4% 486 IP
GRUPOS FINANCIEROS

0.28 1.44 13.3% 221.7% A+ 1.6% 11.5% 2.4% 20.5% $4.17 0.7% 1,290 AXP
0.14 1.28 15.2% 490.3% AA- 2.8% 18.7% 2.1% 19.5% $12.06 2.2% 5,166 C
0.28 1.74 14.6% 378.4% A+ 2.3% 15.2% 1.3% 15.4% $14.91 3.3% 2,058 JPM

COMERCIALES
(0.13) 1.14 17.2% (8.9% ) 0.11 127.77 AA 1.1% 6.6% 19.9% 20.4% $2.85 0.7% 2,275 HD
(0.02) 0.93 20.3% 47.9% 1.62 16.59 AA 0.5% 3.5% 12.6% 21.8% $3.95 0.6% 4,328 W MT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.24 0.47 18.7% 74.0% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 15.4% 16.9% 41.3% $28.94 4.9% 2,031 MO
0.07 0.55 17.8% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 22.7% 20.7% 33.6% $9.65 1.8% 2,445 KO
0.11 0.86 18.6% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 10.6% 11.2% 13.2% $4.39 1.4% 1,262 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.13) 0.72 13.0% (20.2% ) 0.32 40.44 AAA 2.6% 18.8% 22.5% 29.0% $41.66 7.5% 2,968 JNJ
0.18 0.46 15.6% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 12.1% 20.2% 38.9% $18.97 1.7% 1,292 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una m ayor bursatilidad en la BMV de las em isoras, se utilizan los hechos del m ercado de Nueva York para calcular
 la vola tilidad de los últimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la inform acion financiera de los últim os cuatro trim estres.
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 rendim iento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la em isora en los últim os cuatro trim estres, y se
 divide entre e l precio indicado de d icha em isora. 

APALAN CAMIENTO

COBERTURA 
DE INTER ESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW  
JONES

MARGEN RENTABILIDAD
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Resumen Nacional Semanal 
12 de Marzo de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,837.33 -3.51% -1.23%
INMEX 555.53 -3.91% -1.11% P/UPA 22.10 23.17 23.94
IMC30 195.59 -2.96% 0.06% P/V.L. 2.03 2.13 2.19
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 641.07            -17.60 -12.05 V.E./UAFIDA 7.22 7.48 7.80
IMPORTE (000) 11,754.40       -9.40 -5.71 P/UAFIDA 5.41 5.67 5.91

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.780661 -3.38 50.54

CINTRA A 57.07 CODUSA A -16.72 NORTEIN B 7.391703 -4.57 65.11
COLLADO * 25.40 SIMEC B -14.08 NORTEDJ B 0.104290 -4.63 22.75
CYDSASA A 15.95 GMEXICO B -10.02 NORTERV B 0.820113 -4.27 49.36
HYLSAMX B 6.67 TMM A -9.59 NORTEAP B 6.431565 0.14 4.27
ARCA * 2.13 GEO B -9.17 NORTECO B 5.211647 -0.10 -1.93
FRAGUA B 1.49 COMERCI UBC -8.78 NORTECP B 1.490618 0.06 2.26
BEVIDES B 1.22 MINSA C -8.33 NORTEFI B 1.538624 0.21 5.76
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.778526 0.18 5.24

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 19.999839 0.13 4.20
CDs  60 días 2.49 2.57 2.34 NORTEMP B 1.447447 0.17 4.72
CDs  90 días 2.96 3.00 2.80 NORTEIP B 11.895282 0.23 7.93
CDs  180 días 3.17 3.20 2.99 NORTELM B 2.289997 0.14 4.42
PAGARES  28 días 2.34 2.46 2.18 NORTEMF B 1.292888 0.33 10.92
PAGARES  91 días 2.67 2.78 2.47 NORTEMM B 4.580204 0.10 4.94
PAGARES  182 días 2.79 2.88 2.62 NORTEPZ B 6.137015 0.25 11.38
CETES  28 días 6.00 6.31 5.59 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  91 días 5.92 6.27 5.63 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  182 días 6.07 6.34 5.90 TIIE  28 días 6.5500 6.5800 5.7250
BONO  1,749 días 7.59 7.74 7.74 TIIE  91 días 6.3850 6.7050 5.8600
BONDES182  1,778 días n.s. 0.37 0.37 MEXIBOR  3 meses 6.2450 6.1000 5.5400
PAPEL COMERCIAL 28 días 7.71 6.07 5.74 MEXIBOR  6 meses 6.3250 6.2400 5.8150
BPA's  1,078 días 0.42 0.41 0.44 MEXIBOR  9 meses 6.4250 6.3550 6.0000
BPAT's  1,813 días 0.51 0.51 0.53 MEXIBOR  1 año 6.5500 6.4750 6.2250
BREMS  343 días 0.24 0.27 0.30 CPP  (Febrero) 3.64 .. ..  3.67
BREMS  1,078 días 0.30 0.33 0.39 CCP-MN  (Febrero) 4.28 .. ..  4.36
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Febrero) 4.76 .. ..  5.50
BANCARIO 6.55 6.35 5.50 CCP-DLS   (Febrero) 2.51 .. ..  2.59
GUBERNAMENTAL 6.60 6.34 5.47 UDI  (Unidad de Inversión) $3.399237 $3.394299 $3.377969
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9638 10.9638 10.9955 10.9955 10.9866 10.9866
INTERBANCARIO 10.9380 10.9480 10.9000 10.9100 10.9440 10.9540
SPOT (48 Horas) 11.0200 11.0300 10.9440 10.9540 10.9700 10.9800

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Feb-Dic Febrero

AL CONSUMIDOR 0.23 0.60 1.22 4.53
PRODUCTOR .. .. 1.58 1.88 5.78
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 11 de Marzo de 2003

1 Semana                     Cierre       1 Mes

 
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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