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Semana del 31 de Mayo al
4 de Junio de 2004

Año XX No. 21

Economía Internacional 
Se crearon 248,000 empleos en mayo, y la tasa de desempleo se ubicó en 5.6%.
Mantenemos nuestra estimación de un alza de 25pb en la tasa de los “fed funds” en
la reunión de junio. 

Economía Nacional  
Se publicó la encuesta que levanta el Banco de México entre los analistas del sector
privado. 

Mercado de Dinero … 
Los Cetes de 28 días se ubicaron al 6.57%, registrando 16 centésimas de incremento. El plazo
de 91 días, se subastó al 6.85% mientras que el de 175 días, fue al 7.17% con 31 y 45
centésimas de alza respectivamente. 

Análisis de Mercados …  
Lo que técnicamente están mostrando los precios es que aún no es el momento propicio para
arriesgarlo todo en el mercado accionario. 

Fundamental... 
IPAB, Walmex, Femsa, Bimbo, Grupo Televisa, Iusacell, Telmex, Desc, Vitro, Gcarso, Alfa, Gméxico,
Hylsamex, Tm , Demet, Cemex, Urbi. 
m
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana se publicó el dato del mercado laboral en Estados Unidos. La creación de empleos en el 
mes fue de 248,000 y la tasa de desempleo se ubicó en 5.6%. Adicionalmente, se hicieron revisiones 
al alza a los datos de meses previos, observándose una generación de plazas de 346,000 en abril contra 
los 288,000 reportados previamente y de 353,000 en marzo contra los 337,000 dados a conocer 
anteriormente. Con estos datos la generación mensual promedio durante los primeros cinco meses del 
año es de 238,000, y se han creado desde septiembre 1,435,000 empleos, mientras que la pérdida 
desde abril de 2001 fue de 2,414,000. El dato muestra una recuperación acelerada del mercado laboral 
y aunque siguen existiendo recursos ociosos, ya hay señales de que estos han empezado a absorberse. 
Así, la cifra fortalece la idea de que el ciclo de alzas por parte del Fed empezará la próxima reunión.  

No modificamos nuestra estimación de que el primer movimiento será de 25pb el 30 de junio, pero si 
hemos cambiado nuestra expectativa para la tasa de “fed funds” al cierre del año a niveles de 2.0%, la 
cual estimábamos previamente en 1.75%. 

 
 

Comentario Económico Nacional 

Banco de México dio a conocer esta semana los resultados de la encuesta correspondiente al mes de 
mayo, sobre las expectativas de los especialistas del sector privado. En la parte correspondiente a 
inflación, se estima un nivel general de 4.09% al cierre de 2004, lo cual representa una ligera 
disminución con respecto a la estimada el mes pasado para el mismo periodo, que fue de 4.11%. Con 
respecto al tipo de cambio, los analistas del sector privado revisaron al alza sus pronósticos para el 
cierre de año, pasando de 11.49 a 11.58, así como para los próximos meses, ubicando así a esta 
variable en un rango entre 11.44 y 11.57. En lo que se refiere a la tasa de interés del Cete a 28 días, en 
la encuesta de Banco de México se estima que el cierre para fin de año sea en 7.14%, nivel superior al 
estimado el mes pasado de 6.81%. Por último, en la parte de la actividad económica, también se 
observa una revisión importante al alza en el pronóstico del crecimiento del PIB para este año, 
pasando de 3.27% a 3.75%. Mientras que para 2005 la estimación se mantuvo prácticamente sin 
cambios con respecto al resultado de la encuesta pasada, en 3.71%. 

 
 

Comentario Mercado de Dinero 
A pesar de que el mercado esperaba desde el viernes de la semana pasada, alzas marginales para ésta 
subasta, las presiones observadas en la apertura del tipo de cambio ($P11.48/USD) y del bono de 10 
años estadounidense (4.74%) en respuesta a un muy buen dato del ISM manufacturero, provocaron 
que los niveles de corto y largo plazo del mercado secundario, registraran incrementos alrededor de 10 
y 20 centésimas respectivamente. 
Aunado a esto, el panorama de riesgo a nivel mundial dada la crisis en los precios del petróleo y la 
inminente alza en las tasas de interés de los Estados Unidos, provocaron que los resultados de la 
subasta primaria fueran de alrededor de 10 centésimas por arriba de las expectativas más pesimistas. 
Los Cetes de 28 días se ubicaron al 6.57%, registrando 16 centésimas de incremento. El plazo de 91 
días, se subastó al 6.85% mientras que el de 175 días, fue al 7.17% con 31 y 45 centésimas de alza 
respectivamente. 
Pensamos que continuaremos viendo volatilidad y nerviosismo a consecuencia de los recientes focos 
de presión a nivel nacional e internacional. Tal es el caso de los temores de terrorismo en los Estados 
Unidos, el precio del petróleo y la incertidumbre que se generará acerca de la magnitud y la velocidad 
con que la Fed comenzará el ciclo de alza en sus tasas de interés. 
En el ámbito nacional, deberemos estar alertas ante presiones inflacionarias que pudieran motivar un 
aumento del “corto”. 
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Comentario Mercados Accionarios 
Durante las últimas tres semanas hemos visto ciertas recuperaciones en los índices que más nos 
ocupan, Estados Unidos y Bolsa, a pesar de la volatilidad provocada por los precios del petróleo, y la 
incertidumbre ante un nuevo ciclo al alza en tasas de interés. Este movimiento ha dado lugar a que una 
buena parte de los inversionistas consideren que la baja que dio inicio hace ya unos meses haya 
terminado y los índices estén retomando la tendencia al alza de largo plazo.  
Sin embargo, a juzgar por las gráficas, este repunte  todavía puede considerarse simplemente como un 
rebote dentro de la tendencia negativa de corto plazo; es decir, es probable que aún veamos períodos 
de retroceso significativos. 

 

Comentario Fundamental 
� El IPAB recibe con  beneplácito la decisión de la SCJN. 

� Moody’s confirma las calificaciones de SAB. WALMEX estimación de ventas mismas tiendas. 

� FEMSA recibe calificación por parte de Moody’s. 

� BIMBO amplía planta de Ricolino. 

� Radiópolis (subsidiaria de GRUPO TELEVISA) firma acuerdo con Radiorama. 

� IUSACELL no llevó a cabo el pago de intereses del bono con vencimiento en 2006. Los gobiernos 
de Estados Unidos y México, llegaron a un acuerdo con respecto al sector telecomunicaciones de 
México. TELMEX incrementó a 99.3% su participación en Chilesat. 

� DESC pre-paga deuda con los recursos obtenidos de su capitalización. VITRO cambiará su 
estrategia de distribución en la división de vidrio plano. GCARSO enfrenta huelga en Frisco. 
ALFA: elevamos nuestro precio objetivo a Ps 58.12 de Ps 55.00. GMEXICO: El Congreso del 
Perú aprueba controversiales impuestos especiales a la industria minera de su país. HYLSAMEX:  
Fitch Ratings eleva calificaciones de Riesgo Crediticio a la deuda local de Hylsa, principal 
subsidiaria de Hylsamex; Hylsamex anuncia, también, importantes prepagos de su deuda que 
suman US$ 85 millones. 

� TMM Moody´s baja la calificación de TFM. DEMET celebrará Asamblea de Tenedores el 8 de 
junio: busca prórroga en una de las limitantes financieras. CEMEX: el 96.14% de los 
inversionistas optó por recibir su dividendo en especie. URBI: S&P retira del listado de revisión 
especial las calificaciones de riesgo crediticio de la emisora y confirma sus calificaciones. 
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Opinamos que... 
...la semana fue de noticias importantes, esperadas con ansia por los mercados, pero que al final de cuentas 
resultaron de bajo impacto y no afectaron las expectativas con respecto a las tasas de interés de la Reserva 
Federal. 

Primero, la reunión de la OPEP del miércoles. Los mercados han estado muy preocupados por el alto precio del 
petróleo ya que puede tener efectos negativos, reduciendo el crecimiento económico o impulsando la inflación. 
La expectativa de los mercados era que la OPEP aumentara su producción petrolera 2.5 millones de barriles 
diarios, y quizá más. El cártel decidió aumentar la producción en sólo 2 millones de barriles a partir del 1º de 
julio y otros 500,000 barriles adicionales a partir del 1º de agosto, si es necesario. 

El precio del petróleo reaccionó negativamente a la noticia y regresó a $42 dólares. Más tarde, sin embargo, se 
anunció que los inventarios de crudo y gasolina aumentaron en EU. Al combinarse esta noticia con el aumento de 
la OPEP, el mercado de petróleo se tranquilizó y finalizó la semana ligeramente a la baja. 

Al final, los mercados parecen estar aceptando que el mayor factor de incidencia en el precio es la inseguridad 
por la posibilidad de ataques terroristas a instalaciones petroleras, y que la OPEP, decidida a bajar el precio, está 
dispuesta a abastecer al mercado en caso de un desequilibrio serio entre oferta y demanda de crudo. La noticia 
fue positiva porque parece haber iniciado un período de estabilidad o ligeras bajas del petróleo. Al mismo 
tiempo, como no movió el precio fuerte, ni para un lado ni para el otro, no contribuyó a aclarar el panorama 
futuro de las tasas de interés. 

El segundo anuncio importante fue el reporte de empleo en EU, publicado hoy viernes (las cifras se discuten más 
adelante en Economía Internacional). La creación de empleos durante el mes de mayo resultó un poco mejor que 
las estimaciones promedio de los analistas, pero básicamente dentro de lo esperado. Este dato, entonces, como no 
fue sorpresa, ni muy fuerte, ni muy débil, tampoco definió ningún cambio en el escenario. 

En resumen, la economía mundial sigue creciendo y la de EU todavía está en aceleración. La preocupación sobre 
una posible desaceleración por el precio del petróleo se ha reducido, pero está lejos de desaparecer. Los temores 
de presiones inflacionarias más adelante continúan presentes, ahora con una mayor fortaleza del sector laboral, y 
probablemente la inflación empiece a sustituir al precio del petróleo como el principal foco de atención de los 
inversionistas, en términos de la economía.  

Por otro lado, no deja de ser muy importante el factor geopolítico. La vida ha seguido y las reuniones 
programadas se llevan a cabo - la celebración del aniversario de la Segunda Guerra Mundial este fin de semana, o 
la reunión del G8 el próximo - pero todo se da bajo tensión por la amenaza constante de un ataque terrorista, 
inclusive la elaboración de los pronósticos económicos. 

En conclusión, los reportes y noticias dejaron a los mercados sin frío ni calor - no fueron tan fuertes como para 
que el Fed pudiera subir 50 pb la tasa, ni tan débiles que el Fed no pudiera subirla. Seguimos esperando que el 
Fed aumente su tasa en 25 puntos base el próximo 30 de junio, pero hemos subido nuestra estimación para la tasa 
de fed funds a diciembre a 2% (1.75% previamente). La volatilidad de los mercados probablemente volverá a 
presentarse en las próximas semanas, e irá en aumento conforme se acerque la junta del Fed del día 30 de junio. 

En México, mientras tanto, han aumentado las revisiones al alza del crecimiento económico esperado para este 
año, incluyendo la nuestra, de 3.4% a 3.7%. Al mismo tiempo, también han aumentado algunos precios, como la 
gasolina y el gas, que hacen más difícil la tarea del Banco de México para controlar la inflación. Esto, junto con 
la tendencia al alza de las tasas americanas, nos hace prever que las tasas de interés permanecerán altas, por lo 
menos un tiempo más. 

Ante las incertidumbres con respecto a la inflación, el petróleo, el terrorismo, pero sobre todo, la inminente alza 
en tasas por parte del Fed, insistimos en que es muy importante mantener estrecho contacto con los asesores de 
inversión. 

No cambiamos nuestra recomendación. Para la porción de los portafolios destinada a renta variable, aconsejamos 
mantener posiciones de 50% en acciones bursátiles. Para el resto, recomendamos invertir en instrumentos de 
deuda a plazos escalonados, sin concentrarse en uno solo, y cargándose al corto plazo. Las sociedades de 
inversión, de deuda y de renta variable, son vehículos que permiten la diversificación adecuada de los portafolios. 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional  
Estados Unidos 

Esta semana se publicó el ISM de mayo el cual superó la 
expectativa del mercado y el nivel del mes previo al situarse en 
62.8%. Recordemos que un nivel arriba de 50% indica 
expansión, y el índice muestra que la actividad económica en el 
sector manufacturero ha crecido por doce meses consecutivos.  

Los índices regionales que se habían publicado en las últimas 
semanas mandaban señales encontradas, por un lado el 
Philadelphia Fed y el Empire resultaron por abajo de lo 
esperado, mientras que el Chicago PMI superó por mucho las 
expectativas del consenso. Finalmente el ISM sorprendió 
favorablemente, sobretodo por el comportamiento del subíndice 
de empleo. Este último mostró un incremento a niveles de 
61.9%, contra 57.8% del mes previo, con lo que se cumplen 7 
meses consecutivos de crecimiento después de 37 meses de 
contracción. Un incremento en el índice arriba del 48% a lo 
largo del tiempo es generalmente consistente con generación de 
empleos en el sector manufacturero.  
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Por otro lado, se dio a conocer también el ISM del sector no 
manufacturero de mayo, el cual se ubicó en 65.2%, ligeramente 
abajo de la estimación del consenso de 66% y fue menor 
también al 68.4% alcanzado en abril. A su interior, el subíndice 
de nuevas ordenes cayó respecto al nivel del mes previo, pero 
los subíndices de empleo y precios pagados mostraron un 
repunte importante. El subíndice de precios pasó de  68.6% a 
74.4%, lo que se suma a la información reportada del sector 
manufacturero donde este rubro, si bien mostró una 
disminución respecto al reporte previo, se ubica en niveles muy 
elevados de 86%. En lo que se refiere al empleo se observó un 
repunte de 54.5% a 56.3% en el subíndice que compone el ISM 
no manufacturero.  

 

 

Finalmente, se publicó el dato del mercado laboral en 
Estados Unidos. La creación de empleos en el mes fue de 
248,000 y la tasa de desempleo se ubicó en 5.6%. 
Adicionalmente, se hicieron revisiones al alza a los datos de 
meses previos, observándose una generación de plazas de 
346,000 en abril contra los 288,000 reportados previamente 
y de 353,000 en marzo contra los 337,000 dados a conocer 
anteriormente. Con estos datos la generación mensual 
promedio durante los primeros cinco meses del año es de 
238,000, y se han creado desde septiembre 1,435,000 
empleos, mientras que la pérdida desde abril de 2001 fue de 
2,414,000. Así, ya se ha recuperado más de la mitad de los 
empleos perdidos, sin embargo, hay que tener en cuenta que 
hubo gente que durante los últimos años entró a formar 
parte de la fuerza laboral y tampoco pudo conseguir trabajo, 
lo que forma parte también de los recursos ociosos 
existentes. 

Al interior del reporte destaca una mejoría en el sector 
manufacturero, donde ya se cumplen cuatro meses 
consecutivos de creación de empleos después de que se 
estuvieron perdiendo plazas desde agosto del 2000 hasta 
enero de 2004. Por otro lado, destaca el indicador de 
ingresos por hora que ya lleva dos meses mostrando 
incrementos mensuales de 0.3%.  

El dato, entonces, muestra una recuperación acelerada del 
mercado laboral y aunque siguen existiendo recursos 
ociosos, ya hay señales de que estos han empezado a 
absorberse. Así, la cifra fortalece la idea de que el ciclo de 
alzas por parte del Fed empezará la próxima reunión.  

No modificamos nuestra estimación de que el primer 
movimiento será de 25pb el 30 de junio, pero si hemos 
cambiado nuestra expectativa para la tasa de “fed funds” al 
cierre del año a niveles de 2.0%, la cual estimábamos 
previamente en 1.75%. 
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Comentario Económico Nacional
Banco de México dio a conocer esta semana los resultados de la 
encuesta correspondiente al mes de mayo, sobre las expectativas 
de los especialistas del sector privado. A continuación 
presentamos los puntos más importantes de dicha encuesta. 

En la parte correspondiente a inflación, se estima un nivel 
general de 4.09% al cierre de 2004, lo cual representa una ligera 
disminución con respecto a la estimada el mes pasado para el 
mismo periodo, que fue de 4.11%. Esta disminución se explica 
por la importante baja que presentó esta variable durante la 
primera quincena de mayo (-0.37%), la cual fue producto de la 
entrada en vigor de tarifas de temporada cálida en algunas 
regiones de la República.  

Cabe mencionar que pese a que la inflación estimada al cierre de 
2004 es superior a  la del cierre del 2003, en general las 
estimaciones de inflación para los próximos meses se encuentran 
en niveles similares a los observados el año pasado, e incluso 
algunas por debajo de los mismos. 

Para el mes de mayo, se espera que la inflación haya sido de     –
0.15%. Nuestra estimación para el cierre de 2004 es de 4.06%, 
mientras que para el mes de mayo es de –0.21%. 

En relación a este tema, es importante hacer mención del último 
boletín de política monetaria de Banco de México. En dicho 
comunicado, el banco central menciona que algunos de los 
choques de oferta que se presentaron durante los primeros meses 
del año y que han dificultado el cumplimiento de la meta de 
inflación propuesta para finales del mismo, han comenzado a 
ceder. Sin embargo, hizo mención a diferentes retos que enfrenta 
el cumplimiento del objetivo de inflación: el hecho de que la 
inflación subyacente se ha mantenido alrededor de 3.5% en los 
últimos 15 meses; las expectativas de inflación de mediano 
plazo, que a pesar de permanecer relativamente estables, se 
encuentran por arriba de la meta establecida; el crecimiento de la 
demanda agregada; y la mayor restricción monetaria que se 
anticipa en Estaods Unidos, la cual se ha reflejado en niveles de 
tasas mayores en nuestro país. 

Así, la conclusión principal del banco central fue: “Por 
consiguiente, el Banco de México considera que no deben 
relajarse las condiciones monetarias internas. Asimismo, existen 
riesgos para la convergencia de la inflación a su meta. De 
materializarse, es previsible que se requieran condiciones 
monetarias más restrictivas hacia adelante”. Creemos que el 
combate a la inflación se dificulta en esta segunda parte del año, 
por lo que consideramos alta la probabilidad de un nuevo 
incremento en el corto. 
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Con respecto al tipo de cambio, los analistas del sector 
privado revisaron al alza sus pronósticos para el cierre de año, 
pasando de 11.49 a 11.58, así como para los próximos meses, 
ubicando así a esta variable en un rango entre 11.44 y 11.57. 
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En lo que se refiere a la tasa de interés del Cete a 28 días, en 
la encuesta de Banco de México se estima que el cierre para 
fin de año sea en 7.14%, nivel superior al estimado el mes 
pasado de 6.81%. 

 

 

 

 

 

 

Encuesta de Banco de México: Evolución de las 
Expectativas de Inflación para 2004 

Encuesta de Banco de México: Evolución de las 
Expectativas del Tipo de Cambio para el cierre de 

2004 
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Estos incrementos, tanto en el pronóstico del tipo de cambio, 
como en el de la tasa del Cete a 28 días, son producto de la 
depreciación que han presentado casi todas las monedas frente al 
dólar desde hace un par de meses, así como de la volatilidad  y 
las presiones registradas en las tasas locales, las cuales a su vez, 
han sido generadas por la especulación sobre el próximo 
incremento en la tasa de referencia de los Estados Unidos (fed 
funds). 

Nosotros no hemos modificado nuestra estimación de un cierre 
en 11.55 para el tipo de cambio, y un 6.85% para la tasa del Cete 
a 28 días. 

Por último, en la parte de la actividad económica, de acuerdo 
con la encuesta de Banco de México, también se observa una 
revisión importante al alza en el pronóstico del crecimiento del 
PIB para este año, pasando de 3.27% a 3.75%. Mientras que 
para 2005 la estimación se mantuvo prácticamente sin cambios 
con respecto al resultado de la encuesta pasada, en 3.71%. 

 Nuestra expectativa de crecimiento para el 2004 es 3.7%. 
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Varios son los factores que han mejorado la expectativa de 
crecimiento para México: por un lado, el dato del primer 
trimestre del PIB que resultó por arriba de las estimaciones de 
los analistas. Dentro de este indicador se observó una 
recuperación importante del sector industrial así como un 
mayor dinamismo del sector servicios. 

En términos generales, la percepción sobre la economía de 
México se torna optimista, gracias a los últimos datos que se 
han publicado y que reflejan una recuperación más clara y un 
mayor dinamismo -como ejemplo, el crecimiento de las 
exportaciones no petroleras durante los primeros 4 meses del 
año- aunque con algunas limitantes como el tema de las 
reformas estructurales. 

En lo que respecta al tema de inflación, el cumplimiento de la 
meta para fin de año, sigue siendo difícil, y continúa latente la 
posibilidad de un nuevo movimiento del corto. 

 

 

C. Pereda 

 

 

 

 

Encuesta de Banco de México: Evolución de las 
Expectativas de la Tasa de Interés del Cete a 28 días 

para el Cierre de 2004 

Encuesta de Banco de México: Evolución de las 
Expectativas de Crecimiento Económico para 2004
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2000 2004
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mdp de 1993) 1,602,347 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 1,661,053
   Variación % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -18,188.2 -6,245.8 -18,194.6 -3,387.3 -2,779.0 -3,146.1 -4,769.9 -14,082.3 -2,071.9 -1,663.1 -2,204.0 -3,359.1 -9,298.2 -1,866.3
   Cuenta de Capital 18,462.5 7,994.0 25,608.7 6,288.9 3,148.3 5,928.2 7,204.7 22,570.0 6,200.0 3,426.2 35.1 8,021.4 17,682.7 4,118.7

2001 2002
Dic Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 2.4 0.6 2.5 6.4 2.8 e/
IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.86 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 2.23 3.39 5.49 Jun 25
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -4.8 3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 11.5 Jun 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 -1.4 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 5.5 4.1 3.0 4.2 3.7
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 13.4 4.1
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 Jun 9
   Variación % mensual 0.14 0.44 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.23 e/
   Variación % anual 4.40 5.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21
   Acumulado 4.40 5.70 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.327 101.925 103.446 104.907 Jun 9
   Variación % mensual -0.30 1.30 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.33 1.59 1.49 1.41
   Variación % anual 1.30 9.23 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.10 9.88
   Acumulado 1.30 9.23 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.33 1.93 3.45 4.91
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186
Cetes 28 días (%) */ 6.29 6.88 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59
Cetes 91 días (%) */ 7.53 7.27 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08
CPP (%) 5.81 5.13 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 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 10,517.50 9,948.13 10,036.29
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 Jun 22

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.0 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 12.4 12.1 Jun 30
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -238.8 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4 -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -482.7 Jun 9
Exportaciones  (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,608.6 13,738.2 13,323.7 14,361.9 15,126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,591.5 14,939.9
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,847.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15,422.6
Reservas Internacionales  (mdd) 40,826 47,984 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 Jun 8
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 4 de Junio de 2004

2003 2004

2001 2002 2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

2000 2004
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 9,817.0 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 10,600.1 10,398.0 10,716.0
   Variación % 3.7 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 2.2 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1 4.4
Consumo  (mmd de 1996) 6,739.4 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 7,486.2 7,365.2 7,557.3
   Variación % 4.7 6.2 2.5 4.1 2.6 2.0 2.2 3.4 2.5 3.3 6.9 3.2 3.1 3.9
Costos Laborales  (variación %) 4.0 -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 -2.5 1.3 -1.7 -4.3 0.2 -0.9 0.8
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1

2001 2002
Dic Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May

Indicadores Líderes (% mensual) 1.2 0.1 0.4 0.7 0.4 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 Jun 17
NAPM  (índice) 47.3 53.3 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8
Producción Industrial  (% mensual) -0.2 -0.5 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.7 -0.1 0.8 0.5 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 0.9 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.0 -0.5 1.0 e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 Jun 15
   Variación % mensual -0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.5 e/
   Variación % anual 1.5 2.4 1.9 1.9 2.1 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 2.3
CORE 188.3 192.2 193.5 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.1 e/
   Variación % anual 2.7 2.1 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 1.5 1.6 1.9 2.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.9 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 Jun 11
   Variación % mensual -0.4 -0.3 0.6 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7 0.5 e/
   Variación % anual -1.7 1.2 2.9 3.1 3.5 3.5 3.5 3.5 4.0 3.3 2.2 1.4 3.7
CORE 150.4 149.6 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0
   Variación % mensual 0.2 -0.6 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 0.9 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 1.4
Libor  3 meses 1.93 1.41 1.12 1.11 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.11 1.14 1.32
TBs  3 meses 1.72 1.21 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.08
Bonos 10 años 5.09 4.03 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.67
Bonos 30 años 5.48 5.08 4.51 5.05 5.43 5.25 5.27 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34
Fondos Federales 1.82 1.24 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 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 10,357.70 10,225.57 10,188.45
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 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 1,994.22 1,920.15 1,986.74
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68
Euro  (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181
Yen por dólar 131.63 118.74 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40
Salario por Hora  (dls.) 14.73 15.18 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59 15.54
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 4 de Junio de 2004
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Calendario de Información: Junio 2004 
México 
31 Mayo 1 Junio 2 Junio 3 Junio 4 Junio 
  Confianza 

Consumidor (May.) 
Indicadores 
Compuestos (Mar) 

 
 
 
 
 

7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio 11 Junio 
Inversión Fija Bruta 
(Mar.) 

 Balanza Comercial 
Rev.(Abr.) 
Inflación Mayo 

 
 
 
 
 

Actividad Industrial 
(Abr.) 

14 Junio 15 Junio 16 Junio 17 Junio 18 Junio 
 Oferta y Demanda Final 

de Bienes y Servicios 
1T04 

   
 
 
 
 

21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio 25 Junio 
Ventas Mayorero y 
Menudeo (Abr.) 

 Balanza Comercial 
(May.) 

 IGAE (Abr.) 
 
 
 
 

Estados Unidos 
 
31 Mayo 1 Junio 2 Junio 3 Junio 4 Junio 
 ISM Manufacturero 

(Abr.)  
 ISM no Manufacturero 

(Abr.) 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

Empleo (May.) 
 
 
 
 

7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio 11 Junio 
   Solicitudes Seguro de 

Desempleo. 
Precios Importaciones 
(May.) 

Balanza Comercial 
(Abr.) 
PPI 
U. Michigan (Prel.) 
 

14 Junio 15 Junio 16 Junio 17 Junio 18 Junio 
Ventas al Menudeo 
(May.) 

Empire NY 
CPI (May.) 

Producción Industrial 
(May.) 
Beige Book 

Solicitudes Seguro de 
Desempleo. 
Philly Fed 
Indicadores Líderes 

Cuenta Corriente 
1T04 
 
 
 

21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio 25 Junio 
   Ordenes de Bienes 

Duraderos (May.) 
PIB 1T (Revisión 
Final) 
Confianza 
Consumidores Final 
(Jun) 

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

Metales   
   Oro Londres 391.30 394.55 393.00 393.50 403.25 361.65
   Plata Nueva York 5.81 6.12 6.08 6.76 5.46 4.49
   Cobre (Dls. xTon.) 2,799.00 2,792.00 2,752.00 3,036.00 2,170.00 1,706.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,081.00 1,075.00 1,028.50 1,127.00 973.00 800.00
Petróleo
   Canasta Crudo (OPEP) 35.86 36.02 34.71 32.05 29.02 23.84
   Brent Ligero 35.69 36.87 36.28 34.07 29.27 27.44
   West Texas Intermediate 38.49 39.92 38.92 35.80 30.64 30.81
   Olmeca 36.66 38.68 37.36 34.82 29.75 28.38
   Istmo 34.64 35.68 35.46 33.25 28.94 27.22
   Maya 29.96 31.03 29.94 26.86 24.00 22.63
   Mezcla 32.27 33.32 32.53 29.70 26.09 24.68
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
   Libor 3 meses 1.374 1.315 1.180 1.120 1.180 1.258
   Libor 6 meses 1.674 1.578 1.380 1.190 1.280 1.180
   Cds. 30 días 1.110 1.050 1.050 1.040 1.110 1.270
   Cds. 90 días 1.340 1.260 1.110 1.060 1.130 1.140
   Cds. 180 días 1.610 1.500 1.300 1.130 1.220 1.050
   Treasury Bills  3 meses 1.203 1.075 1.009 0.958 0.922 1.050
   Treasury Bills  6 meses 1.180 1.055 0.990 0.940 0.905 1.030
   Treasury Yields  10 años 4.776 4.665 4.559 4.024 4.375 3.297
   Treasury Yields  30 años 5.462 5.344 5.342 4.880 5.168 4.357
   Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
   Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 1.000 1.000 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 136.750 139.000 143.313 150.500 142.000 153.750
 Argentina
   Par 51.000 51.000 51.000 49.000 47.625 50.000
   Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 48.000 51.000
 Brasil
   Par 75.500 76.250 77.000 82.750 84.250 85.000
   Descuento 76.625 77.000 76.500 79.750 84.000 76.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.2287 1.2215 1.2097 1.2193 1.2080 1.1663
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8401 1.8333 1.7952 1.8229 1.7215 1.6300
   Dólar Canadiense 1.3506 1.3616 1.3683 1.3330 1.3109 1.3572
   Franco Suizo 1.2395 1.2526 1.2813 1.2932 1.2891 1.3166
   Yen Japonés 111.09 110.24 110.15 111.04 108.26 118.78
Futuros - Nueva York Jul/04 Ago/04 Sep/04 
   Oro 391.20 391.70 392.00
   Plata 5.81 5.82 5.83
   Crudo Ligero 39.46 39.30 39.04
   Peso Chicago 0.087025 0.086675 0.086150
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3M es 6Mes Acum 1Año
IPyC 10,057.59 0.29 -2.67 -1.36 17.92 14.35 45.98
ALFA A 36.93 -2.22 -7.88 -11.25 14.46 17.86 111.38

Indice AMX L 20.36 1.70 -1.45 -2.07 33.86 31.69 107.54
Local 1 Sem. Acum. APASCO * 118.03 0.00 1.43 5.65 36.17 27.46 63.93

ARA * 32.50 3.60 -0.98 -6.77 15.58 16.40 68.05
COREA   (KOSPI) 780.74 -4.29 -1.35 ARCA * 20.88 -0.10 -10.00 -10.65 -5.13 -2.88 24.29
HONG KONG (HANG SENG) 12,022.64 -0.81 -4.80 ASUR B 21.50 -1.92 -5.08 -7.37 14.97 9.14 62.76
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 802.82 -0.70 1.11 BIMBO A 23.65 -3.31 -0.76 0.64 21.97 12.14 43.33
SINGAPUR (STRAITS TIM ES) 1,791.70 -0.35 1.04 CEL * 13.85 -0.93 -13.38 -19.10 -32.11 -33.73 73.13
ARGENTINA  (MERVAL) 928.68 -4.46 -14.53 CEMEX CPO 67.28 0.84 -0.24 5.19 19.29 14.52 44.91
BRASIL  (BOVESPA) 19,818.73 -0.82 -17.57 CIE B 23.65 -2.11 -1.50 -0.71 15.87 11.09 27.08
CHILE   (C IGP) 7,143.55 -2.89 -10.48 COLLADO * 9.99 0.00 11.00 58.57 61.13 61.13 66.78
MEXICO   (IPC-DLS.) 881.11 0.34 12.50 COMERCI UBC 13.40 -1.11 4.61 -7.90 24.65 18.58 94.20

CONTAL * 17.45 -5.11 -10.42 -18.84 2.65 -8.16 5.12
CYDSASA A 3.80 -3.80 -11.63 26.25 15.15 26.67 230.43
DESC B 3.30 -1.49 -7.56 -28.57 -3.23 -14.73 -9.34
ELEKTRA * 61.44 3.31 -8.35 -6.89 6.30 3.26 109.76
FEMSA UBD 49.19 0.45 -1.88 -8.97 25.10 18.59 13.66
GCARSO A1 45.00 2.30 0.13 -7.81 19.24 13.92 39.28

Actual GCC * 18.25 -2.41 1.39 10.94 44.84 41.04 107.39
    (e) M ay/04 Dic/03 GEO B 15.09 0.47 9.35 -3.23 29.00 31.74 149.75

GIGANTE * 7.01 -3.97 -2.77 0.14 16.83 16.83 22.98
COREA 14.0 14.4 11.4 GISSA * 18.79 -2.39 -5.96 -17.95 4.16 2.68 28.70
HONG KONG 20.4 20.7 14.9 GMEXICO B 34.03 -0.23 -5.10 -20.55 54.75 18.04 129.09
MALASIA 17.4 17.6 13.2 GMODELO C 28.15 -0.53 -2.49 -4.90 4.41 4.38 18.58
SINGAPUR 21.0 21.0 21.1 GRUMA B 19.20 0.00 -2.54 2.40 31.51 25.49 94.92
ARGENTINA 15.6 16.0 -10.9 GSANBOR B-1 18.80 -1.05 3.58 5.03 17.50 6.21 48.03
BRASIL 8.7 8.6 11.2 HILASAL A 1.00 0.00 -9.09 0.00 23.46 13.64 5.26
CHILE 23.1 23.3 17.2 HYLSAMX B 16.90 4.77 8.68 101.19 141.08 149.26 224.38
MEXICO 16.4 16.4 14.1 HYLSAMX CPO 16.90 4.13 8.06 114.47

ICA * 3.55 0.85 -6.82 -1.66 40.32 36.54 97.93
IMSA UBC 24.90 3.75 10.67 10.18 25.76 -7.43 73.52
KIMBER A 29.85 -0.13 -0.93 2.82 8.55 3.65 16.37
KOF L 25.10 3.55 2.83 -3.39 9.70 4.58 7.26
MASECA B 5.40 3.85 -0.92 0.00 15.14 12.50 44.77
NAFTRAC 02 10.04 0.00 -2.71 -1.08 18.12 14.09 45.09
PENOLES * 41.40 2.68 -21.59 -12.47 22.12 -18.52 133.90
SANLUIS CPO 4.90 -2.39 3.16 -10.91 61.72 63.33 53.13

Indice SAVIA A 2.44 0.83 -10.29 61.59 62.67 45.24 34.26
Local 1 Sem. Acum. SORIANA B 34.85 -2.90 -3.78 1.87 44.49 40.41 66.43

TELECOM A1 16.69 -1.13 -5.33 0.12 8.52 6.44 30.39
CANADA  (COM POSITE) 8,348.74 0.84 -2.56 TELMEX L 19.22 0.10 -3.85 -1.54 3.28 3.33 16.84
EUA   (DOW  JONES) 10,242.82 0.53 -2.02 TLEVISA CPO 24.46 1.70 -4.90 1.66 8.95 9.15 47.44
JAPON   (NIKKEI) 11,128.05 -2.36 0.72 TVAZTCA CPO 5.93 -0.67 -9.47 -6.02 0.00 -7.34 50.51
INGLATERRA   (FT-100) 4,454.40 0.91 2.55 VALLE B 19.29 -1.98 -3.55 -0.57 42.89 37.79 77.79
ALEM ANIA   (DAX-30) 3,961.93 0.92 2.30 VITRO A 11.95 -0.83 -7.72 -9.47 5.94 7.95 64.37
FRANCIA   (CAC-40) 3,698.87 0.69 6.44 W ALMEX V 34.28 0.71 -0.46 1.09 7.36 7.02 14.08
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,010.70 0.15 6.00 GFBB B 12.00 0.00 0.00 1.01 22.08 25.00 32.45

GFINBUR O 14.97 3.17 1.98 7.00 22.70 23.11 59.77
GFNORTE O 39.57 -0.65 -8.51 -6.21 5.07 1.46 40.02

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 02-Jun
% del % del

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 37.63 59.91 0.00 -0.36 -0.20 1.03 -2.26

Actual M ay/04 Dic/03 ALFA A 28.08 27.66 0.00 1.90 -0.32 1.33 37.30
TMM A 86.16 6.37 0.00 0.00 0.03 0.28 0.10

CANADA 17.1 17.2 19.4 CODUSA A 12.05 2.53 0.72 2.57 76.02 80.53 72.12
EUA 20.5 20.4 22.6 VITRO * 9.88 1.68 -0.61 -2.48 -2.74 15.69 53.90
JAPON     68.7 69.4 -126.0 POSADAS A 5.57 0.93 0.00 0.00 0.00 -18.57 -18.57
INGLATERRA 15.2 15.1 14.7 SAVIA A 7.06 0.36 0.18 -1.16 -0.50 -8.99 -77.11
ALEM ANIA 30.3 30.0 19.4 SANLUIS A 4.06 0.23 0.00 0.00 -0.05 -0.10 -0.10
FRANCIA 23.1 22.9 39.0 CYDSASA A 2.56 0.20 0.00 0.04 -0.21 2.18 2.64
ESPAÑA 8.5 14.9 15.8 CINTRA A 0.74 0.07 0.00 0.00 -0.18 -74.84 -74.94

OTRAS 0.06
Fuentes: Bloom berg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 22,340.33     100.00 1.43 -2.06 -5.84 4.95 32.71

Variaciones %

Variaciones %

Var. %   -  Dls

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  M ERCADOS

Var. %   -  Dls

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  EM ERGENTES
  M ERCADOS
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Mercado de Dinero 
 
SUBASTA PRIMARIA 

 
Incremento generalizado en la subasta de corto y largo plazo  

 

A pesar de que el mercado esperaba desde el viernes de la 
semana pasada, alzas marginales para ésta subasta, las 
presiones observadas en la apertura del tipo de cambio 
($P11.48/USD) y del bono de 10 años estadounidense 
(4.74%) en respuesta a un muy buen dato del ISM 
manufacturero, provocaron que los niveles de corto y largo 
plazo del mercado secundario, registraran incrementos 
alrededor de 10 y 20 centésimas respectivamente. 

Aunado a esto, el panorama de riesgo a nivel mundial dada 
la crisis en los precios del petróleo y la inminente alza en 
las tasas de interés de los Estados Unidos, provocaron que 
los resultados de la subasta primaria fueran de alrededor de 
10 centésimas por arriba de las expectativas más pesimistas. 

Los Cetes de 28 días se ubicaron al 6.57%, registrando 16 
centésimas de incremento. El plazo de 91 días, se subastó al 
6.85% mientras que el de 175 días, fue al 7.17% con 31 y 
45 centésimas de alza respectivamente. 

Respecto a las preferencias de los inversionistas, la 
demanda por el muy corto plazo (28 días) permaneció 
prácticamente sin cambios, mientras que en el caso de 91 
días, se registró un incremento de poco más del 25%. Cabe 

destacar, que las solicitudes de Cetes de 175 días, se 
redujeron en un 21%  respecto a la semana anterior. 
En lo que toca al largo plazo, el bono de 1665 días, se 
colocó al 9.27%, más de 20 centésimas arriba de los niveles 
esperados por el mercado. 
Los resultados de la subasta de instrumentos del IPAB, 
quedaron en línea con lo esperado. El BPA de 3 años, se 
colocó con 37 centésimas de sobretasa, 1 centésima arriba 
de la semana pasada. El BPA182 retrocedió en una 
centésimas ubicándose en 38 centésimas de sobretasa. 
Finalmente los BPATS de 5 años, permanecieron sin 
cambios reportando 37 centésimas de sobretasa. 

Los BREMS, al igual que el resto de los papeles revisables, 
mantuvieron la estabilidad acostumbrada. El BREM de 1 
año retrocedió una centésima ubicándose en 18 centésimas 
de sobretasa mientras que los BREMS de 3 años 
permanecieron sin cambio con 30 centésimas de sobretasa. 

Finalmente, como cada inicio de mes, se llevó a cabo la 
subasta de CBICS a 20 y 30 años. Ambos plazos sufrieron 
bajas marginales de  5 y 3 centésimas respectivamente con 
lo que se ubicaron al 5.67% y 5.77%. 

Ultima Subasta Primaria 

 
 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 6.62 6.50 6.57% 6.41% 0.16 4.04% 6.57% 6.61%
91 7.20 7.10 7.16% 6.85% 0.31 4.46% 7.12% 7.16%

175 7.73 7.35 7.62% 7.17% 0.45 3.35% 7.50% 7.55%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
 

 

 

Cetes
Plazo Actual Anterior Variación Actual Anterior Actual Anterior

28 18,102,640     18,192,700  -0.5% 28.30% 29.77% 4.5 4.5
91 32,117,210     25,445,000  26.2% 50.22% 41.64% 6.1 4.8
175 13,737,580     17,468,270  -21.4% 21.48% 28.59% 3.8 4.9

TOTAL 63,957,430     61,105,970  4.7% 100.00% 100.00% 3.6 3.4

MONTOS SUBASTADOS Relacion Dem/OfertaPorcentaje 
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Tasas Reales
Actual Anterior Actuales

8.46% n.d. 0.00%
9.27% 8.94% 0.33 5.41% 2.34 1.79

9.60% n.d. 0.00%
10.10% n.d. 0.00%
10.97% n.d. 0.00%

Dem AnteriorDem ActualVariaciónTasas NominalesBonos
Plazo

Bono a 3 años
Bono a 5 años

Bono a 20 años

Bono a 7 años
Bono a 10 años

 
*Las tasas de Cetes a  364 días así como las de Udibonos,  Bondes 182 y Bonos,  son comparadas contra los resultados de la subasta previa, 

correspondiente a  cada plazo. 

 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.37 0.37 0.37 0.36 2.47 4.55
BPATS 5 Años 0.37 0.37 0.37 0.37 4.28 4.56
BPAS 182 0.39 0.38 0.38 0.39 3.60 4.30
BREMS 1 Año 0.17 0.17 0.17 0.18 2.56 3.88
BREMS 3 Años 0.31 0.30 0.30 0.30 2.00 16.62

-0.01

Dem Actual Dem AnteriorVariación

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.01
0.00

-0.01
0.00

Instrumento

 
 

CBICS
Plazo Maxima Minima Actual Anterior

20 años 5.64 5.54 5.62 5.67 4.27 5.97
30 años 5.83 5.65 5.74 5.77 3.44 5.55

Dem Actual Dem AnteriorVariación

-0.05
-0.03

SUBASTA DE BANOBRAS
Tasas

 
MERCADO SECUNDARIO 

 
Después de un lunes feriado en los mercados 
norteamericanos, la volatilidad en el mercado nacional 
volvía a hacerse presente al registrar un tipo de cambio  con 
tendencia de baja y tasas de interés a la alza. 

La ruptura de ésta relación fue más que evidente a lo largo 
de toda la curva, y comenzó a percibirse desde principios de 
semana con la publicación de los primeros indicadores 
económicos de relevancia en los Estados Unidos. Tal fue el 
caso del ISM manufacturero y su subíndice de empleo, los 
cuales resultaron mejor a lo esperado aunado a las alzas en 
los precios del petróleo. Lo anterior, provocó que mientras 
que el bono de 10 años estadounidense se presionaba 
alrededor de 8 centésimas, los bonos y los papeles de corto 
plazo reaccionaran en consecuencia. 

El movimiento de 11 centésimas que en promedio registró 
toda la curva, llevó a los largos plazos a ubicarse en nuevos 
máximos del año y a los cortos plazos en máximos del mes 
pasado. Cabe destacar que las alzas se intensificaron el 
jueves, a pesar de haber visto una apreciación en el tipo de 
cambio y en el Treasury de 10 años. En general, fueron 
varios los factores que provocaron todos estos 
movimientos; por un lado el ajuste de los inversionistas al 
ciclo de alza en las tasas de interés de Estados Unidos así 
como la permanencia de riesgos inflacionarios en nuestro 
país. 

 

 

 

En adición, el mercado comenzaba a prepararse para recibir 
un buen dato del empleo en Estados Unidos. La cifra resultó 
en línea con lo esperado, dejando al Treasury de 10 años 
prácticamente sin cambios. Con esto se hubiera esperado 
que el mercado secundario nacional revirtiera su tendencia 
de alza, sin embargo no lo hizo. Las tasas de corto y largo 
plazo cerraron sobre niveles máximos de la semana. 

 
EXPECTATIVA 

Pensamos que continuaremos viendo volatilidad y 
nerviosismo a consecuencia de los recientes focos de 
presión a nivel nacional e internacional. Tal es el caso de 
los temores de terrorismo en los Estados Unidos, el precio 
del petróleo y la incertidumbre que se generará acerca de la 
magnitud y la velocidad con que la Fed comenzará el ciclo 
de alza en sus tasas de interés. 

En el ámbito nacional, deberemos estar alertas ante 
presiones inflacionarias que pudieran motivar un aumento 
del “corto”. 

  

 
   H. Acevedo 
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Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jun’2004) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun´2004) 
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Mercado Cambiario  
El peso mexicano observó ligera volatilidad a lo largo de la 
semana. Sin embargo, los movimientos se encontraron 
acotados en un rango muy estrecho de operación, entre 
P$11.4050/USD y P$11.5100/USD. 

Respecto a la semana previa, nuestra moneda presentó una 
ganancia mínima al avanzar tan sólo 0.60 centavos frente al 
dólar. 

Lo característico de la semana, fue el que la divisa 
mexicana lograra mantener su estabilidad ante el alza en las 
tasas de interés nacionales. 

 

Por otra parte, el alza en el precio del petróleo fue otro 
factor importante para que a lo largo del año, el peso 
moderara sus pérdidas frente al dólar. 

Expectativa 

Para esta semana, el rango de operación estimado se 
encuentra entre P$11.3800/USD  y  P$11.5200. 

 

M. Galván / H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 11.4148$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.67% 7.44% 7.86% 8.28%
Libor 1.16% 1.37% 1.67% 2.20%

11.3648 11.19 7.81 7.03 6.41
11.3898 8.34 6.93 6.58 6.18
11.4148 5.51 6.05 6.13 5.95
11.4398 2.68 5.17 5.69 5.72
11.4648 -0.13 4.29 5.24 5.49
11.4898 -2.92 3.42 4.80 5.26
11.5148 -5.71 2.56 4.36 5.04
11.5398 -8.48 1.69 3.93 4.81

Break-even 11.4637 11.5892 11.7688 12.1013  
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 del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 
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FUTUROS Y FORWARDS. 

 

 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) 

1.30

1.40

1.50

1.60

1.70

1.80

1.90

2.00

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

0.80
0.85
0.90
0.95
1.00
1.05
1.10
1.15
1.20
1.25
1.30

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

 
 
 
 
 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.4148$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jun-04 11.5042 11.4253 11.4253 0.088 -0.179 58,483
Sep-04 11.6754 11.6077 11.6077 0.086 -0.143 6,008
Dic-04 11.8519 11.7786 11.7786 0.085 -0.169 1,419
Mar-05 12.0265 11.9261 11.7786 0.085 -0.123 145
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Mercados Financieros 
Durante las últimas tres semanas hemos visto ciertas recuperaciones en los índices que más nos ocupan, 
Estados Unidos y Bolsa, a pesar de la volatilidad provocada por los precios del petróleo, y la incertidumbre 
ante un nuevo ciclo al alza en tasas de interés. Este movimiento ha dado lugar a que una buena parte de los 
inversionistas consideren que la baja que dio inicio hace ya unos meses haya terminado y los índices estén 
retomando la tendencia al alza de largo plazo.  

Sin embargo, a juzgar por las gráficas, este repunte  todavía puede considerarse simplemente como un 
rebote dentro de la tendencia negativa de corto plazo; es decir, es probable que aún veamos períodos de 
retroceso significativos.  

En el caso del Dow Jones, el repunte ha llevado al índice a la zona de resistencia en los 10300 puntos, y se 
ha acompañado por una dirección positiva en los indicadores de corto plazo que sí acumularon un potencial 
de alza considerable durante el descenso hasta los 9800 puntos. No obstante, también hay señales de 
debilidad evidentes como la disminución paulatina del volumen, que habla de la poca confianza que hay en 
el movimiento. Hay que recordar que sin volumen se ve poco probable que hay la fuerza suficiente para 
superar zonas de oferta y, desde luego los repuntes son poco sostenibles.  

 

Dow Jones (gráfica diaria) Dow Jones (gráfica semanal) 
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Nasdaq (gráfica diaria) Nasdaq (gráfica semanal) 
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Repunte en precios pero 
sin volúmen. Falta fuerza.

Cruce negativo 
de promedios de 
50 y 200  
días. 

Momentum Momentum Dirección negativa 

Volúmen bajo señal de 
debilidad. 

Momentum Momentum Dirección  
negativa 

Cruce 
negativo de 
promedios 
de 50 y 200 
días. 
2
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En lo que respecta al Nasdaq y a la Bolsa, las condiciones son las mismas. Hay zonas de resistencia que por 
ahora se ven difíciles de superar, como los 2000 puntos para el Nasdaq y los 10200 puntos para la Bolsa, y, 
a pesar de la dirección positiva de los indicadores diarios, también hay poco volumen intercambiado. 

En las gráficas semanales puede observarse, además, que el rebote no ha sido lo suficientemente importante 
para revertir las señales negativas que, en su momento, anunciaron que una baja significativa estaba por 
llegar. Mientras esas señales se mantengan, lo probable es que la baja todavía prevalezca.  

Ahora bien, mucho hemos reiterado que esta tendencia negativa, no es otra cosa más que una pausa dentro 
del ciclo al alza en los mercados accionarios, y que por tanto, sí habrá más adelante oportunidades para 
entrar con más confianza a los índices. Lo que técnicamente están mostrando los precios es que aún no es el 
momento propicio para arriesgarlo todo. Los índices, pueden regresar, por lo menos a sus niveles mínimos 
recientes en 9800, 1880 y 9400 puntos para el Dow, el Nasdaq y la Bolsa, respectivamente.  

Indice de la Bolsa 

Gráfica diaria Gráfica semanal 
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 G. Muniz 

Resistencia en 10200 
difícil de superar 

Momentum Momentum 

Precios al alza... 

... pero falta volumen 

Mantiene dirección 
negativa 

Potencial de baja 
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Análisis Técnico de Emisora 
Gméxico B 

2003 A M J J A S O N D 2004 M A M J J A

50000
x100

10

15

20

25

30

35

40

45

   

Ica * 

2003 A M J J A S O N D 2004 M A M J J A

50000
x1000

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

  

Telmex L 

2003 A M J J A S O N D 2004 M A M J J A
10000
30000

x1000

14.5
15.0
15.5
16.0
16.5
17.0
17.5
18.0
18.5
19.0
19.5
20.0
20.5
21.0

   

Tlevisa CPO 

2003 A M J J A S O N D 2004 M A M J J A

10000
x1000

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28

   

Tvaztca CPO 

2003 A M J J A S O N D 2004 M A M J J A
10000x1000

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

  

Walmex V 

2003 A M J J A S O N D 2004 M A M J J A
10000x1000

23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37

  
 

Resistencia fuerte en 
$24.6 que limita a los 
repuntes. Hay peligro de 
baja a $22.5. 

Esperar. 

Mientras no supere $19.5 
tiene el riesgo de validar el 
$18.3, lo que implica peligro 
de baja adicional. 

Esperar. 

Mantener pero si rompe a la 
baja $3.4 se recomienda 
reducir posiciones. 

Hay riesgo de baja por 
lo menos al mínimo en 
$5.10. 

Reducir posiciones. 

Alza limitada a $35. 

Consolidación. 

Mantener 

Mientras no supere $36 tiene 
el riesgo de bajar 
nuevamente a $31.5 o más 
abajo. 

Esperar. 

? ? 
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Flujos a Mercados Accionarios 
 
El flujo de dinero a un mercado es un indicador del sentimiento del inversionista, de sus expectativas y de la demanda futura.  Un 
flujo positivo hacia cierto mercado se origina porque hay personas que desean invertir su dinero en ese mercado, mientras que un 
flujo negativo indica que los individuos que tenían recursos invertidos en el mercado están retirando su dinero de él.  Así, los 
flujos son un indicador de las preferencias de los individuos hacia un mercado en particular.  En general, la tendencia de los 
flujos debe confirmar la tendencia del precio, una divergencia entre la dirección de los flujos y la dirección del precio puede ser 
señal de que la tendencia del precio está por cambiar.   
 
Existen diversas metodologías para medir los flujos de dinero en los diferentes mercados, sin embargo, todas se basan en un 
mismo principio, medir la cantidad de dinero que entra o sale de los mercados.  Compañías como AMG Data Services y 
Emerging Portfolio Fund Research monitorean las inversiones de los principales fondos en el mundo.  Los datos reportados por 
las compañías pueden diferir porque utilizan metodologías o bien porque el número de fondos monitoreados no es el mismo.     
En el presente espacio nos dimos a la tarea de presentar al lector el comportamiento reciente de los flujos de acuerdo a los 
cálculos realizados por Bloomberg. 
 
Durante el mes de mayo, los mercados exhibieron rendimientos negativos debido a la preocupación originada por la posibilidad 
de que la Reserva Federal de Estados Unidos eleve su tasa de referencia a finales del próximo mes; y por el temor de que los 
elevados precios del petróleo pudieran frenar el crecimiento mundial.  Lo anterior ha ocasionado que los inversionistas 
extranjeros retiren su dinero de los mercados accionarios mundiales, para refugiarlos en instrumentos menos riesgosos.    Los 
primeros mercados en resentir estas salidas son los emergentes, ya que son los que se perciben como más riesgosos.    
 
En México, a partir de la segunda quincena de abril, comenzó una disminución en los flujos y de hecho, la tendencia de los 
mismos anticipó por una semana la corrección de casi el 10% que sufrió el Índice.  La última semana de mayo, se reportaron 
flujos positivos de 84 millones de pesos, con lo cual se rompió una racha de 5 semanas consecutivas de salidas de dinero, sin 
embargo, esta cifra no hace que la tendencia observada desde inicios de año se revierta.     
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Flujos semanales al IPC cifras en millones PM 4 sem. Flujos IPC

Fuente:  Bloomberg Fuente:  Bloomberg
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En Brasil se inició una tendencia negativa en los flujos del Bovespa en la segunda quincena de abril.  Esta salida de dinero vino a 
reforzar la caída en el Bovespa, que inició dos semanas antes y que significó un retroceso del 20%.   
 

 
 
En Hong Kong, los flujos del Hang Seng iniciaron una tendencia negativa desde la segunda semana de enero.  La tendencia de 
los flujos anticipó en casi un mes, la corrección del 19% que sufrió el Índice.  La última semana de mayo reportó flujos positivos 
por 1,264 millones de HKD (dólares de Hong Kong), con lo cual, se rompió una racha de 14 semanas consecutivas de flujos 
negativos. 
 

 
 
 

A diferencia de los mercados emergentes, el S&P 500 de Estados Unidos no ha reportado salida de flujos, sin embargo, a partir 
de febrero empezó una desaceleración en la entrada de los mismos.  Actualmente, el promedio móvil de 4 semanas de los flujos 
se ubica en los 3,618 millones, que es el mismo nivel que reportó a principios de febrero.   

 

Flujos semanales al Bovespa cifras en millones PM 4 sem. Flujos Bovespa

Fuente:  Bloomberg Fuente:  Bloomberg
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Flujos semanales al Hang Seng cifras en millones PM 4 sem. Flujos Hang Seng

Fuente:  Bloomberg Fuente:  Bloomberg
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Un índice que mide la confianza del inversionista lo publica la consultoría llamada State Street.  Este índice, a diferencia de otros 
construidos mediante encuestas enfocadas en expectativas de precios y rendimientos, proporciona una medida cuantitativa de los 
niveles de riesgo contenidos en los portafolios de inversión.  La muestra que utiliza State Street, representa alrededor del 15% de 
los activos mundiales totales.  Este índice se publica mensualmente.  De acuerdo al índice, la confianza de los inversionistas 
comenzó a disminuir significativamente a partir de febrero, justo antes de que los mercados iniciaran el periodo de corrección. 
Actualmente se encuentra en niveles de 91.2 que representa el mínimo de 12 meses. 

 

 

Así, en los mercados emergentes se ha logrado estabilizar la salida de flujos, y en las últimas semanas de mayo han reportado 
entradas.  Sin embargo, estas entradas de dinero no son todavía señal de que la confianza de los inversionistas se ha recobrado 
totalmente, prueba de ello es el nivel mostrado por el State Street.  En el futuro esperamos que los mercados sigan mostrando 
cautela debido a que la incertidumbre se disipará al menos hasta que la Reserva Federal de los Estados Unidos determine el alza 
en las tasas. 

 

 

E. Becerra 

Flujos semanales al S&P 500 cifras en millones PM 4 sem. Flujos S&P 500

Fuente:  Bloomberg Fuente:  Bloomberg
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Análisis Fundamental

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

El IPAB recibe con beneplácito la decisión de la 
SCJN. 

SECTOR FINANCIERO.- El Instituto para la Protección al 
Ahorro Bancario (IPAB) informó que recibe con beneplácito 
la decisión de la Suprema Corte de Justicia de la Nación 
(SCJN) de ejercer su facultad de atracción para conocer, 
analizar, y en su caso resolver, sobre los diversos recursos de 
revisión presentados por el IPAB ante el otorgamiento de 
amparos a varias instituciones de crédito en contra de las 
revisiones de Gestión, Existencia y Legalidad (“GEL”) Por 
otra parte, el IPAB continuará trabajando para dar 
cumplimiento al Punto de Acuerdo aprobado por la Comisión 
Permanente del Congreso de la Unión el 13 de agosto del 
2003 (resolución al canje de los pagarés Fobaproa por IPAB). 

Sector Comercial y Bienes de 
Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Walmex reportará sus ventas mismas tiendas de mayo 
de 2004.  

WALMEX. El 9 de junio del presente año, la compañía dará 
a conocer sus ventas mismas tiendas correspondientes al mes 
de mayo de 2004. De acuerdo con nuestra estimación la 
compañía podría reportar un crecimiento de 3.5%, cifra que 
consideramos muy atractiva.  

Moody’s confirma las calificaciones corporativas de 
Casa Saba.  

SAB. Moody's Investor Service y Moody's de México, S.A. 
de C.V. confirmaron las calificaciones corporativas de Grupo 
Casa Saba, S.A. de C.V. de Ba2 en escala global moneda 
local y de A1.mx en escala nacional. La perspectiva es 
estable. 
Se confirmaron las siguientes calificaciones: 
Calificación corporativa en Escala Global Moneda Local - 
Ba2 
Calificación corporativa en Escala Nacional - A1.mx  

Las calificaciones de Saba reflejan la posición de liderazgo 
de la empresa en la distribución de productos farmacéuticos 
en México, las medidas que la empresa tomó en 2003 para 

compensar la pérdida del contrato de Pemex, las 
oportunidades de crecimiento que existen en el mercado 
farmacéutico mexicano, la eficiencia en costos comparado 
con el principal competidor, y una mejoría consistente en el 
perfil financiero, lo cual incluye una reducción en los niveles 
de apalancamiento, una buena liquidez, y un bajo riesgo de 
refinanciamiento.  
 
Las calificaciones de Saba se ven limitadas por la fuerte 
competencia que la empresa ha enfrentado históricamente, a 
lo cual ha respondido con una agresiva política crediticia.  
Además, Saba es vulnerable a los cambios en las políticas 
crediticias de sus proveedores, enfrenta cierto riesgo de cobro 
por parte de la clientela tradicional, y es posible que se vea 
presionada adicionalmente por parte de la clientela 
institucional en el futuro.  A largo plazo, no está claro el 
impacto que una mayor participación de genéricos en el 
mercado farmacéutico privado podría tener en los 
fundamentos de Saba.  
 
La perspectiva estable se basa en la expectativa de que Saba 
se mantendrá como una de las empresas líderes en la 
distribución de productos farmacéuticos en México y que sus 
ventas y UAFIDA seguirán creciendo a tasas de un dígito 
bajo en el futuro previsible.  Saba tendrá que mantener una 
política de inversión prudente y tendrá que evitar un reparto 
de dividendos mayor al esperado que afecte su perfil 
crediticio.  
 
Las calificaciones de Saba o la perspectiva podrían bajar si la 
rentabilidad de la empresa se debilita como resultado de una 
mayor exposición a la clientela institucional;  si el capital de 
trabajo sigue aumentando como porcentaje de ventas; si el 
riesgo de cobro se incrementa por una mayor debilidad 
operativa de la clientela tradicional; si la empresa no cumple 
con sus expectativas operativas en 2004; y / o si las razones 
crediticias se debilitan por estas o cualquier otra razón.  
 
Por otro lado, las calificaciones de Saba o la perspectiva 
podrían aumentar si la empresa estabiliza o mejora sus 
niveles de rentabilidad; si el capital de trabajo no sube como 
porcentaje de ventas; si el riesgo de cobro baja como 
resultado de un mejor desempeño operativo de los clientes 
tradicionales; si la empresa cumple con sus objetivos 
operativos en 2004;  y / o si el perfil crediticio es mejor que 
los niveles establecidos dentro del rango de calificaciones 
actuales. 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Moodys califica emisión de Certificados de Femsa 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx


 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y EDirección Ejecutiva de Análisis y EDirección Ejecutiva de Análisis y EDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategiastrategiastrategiastrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

4 de Junio de 2004  24  
 

FEMSA: El 1º. de junio del presente año Moody's de 
México, S.A. de C.V. asignó una calificación de AAA.mx en 
escala nacional a la oferta propuesta de certificados bursátiles 
que serán emitidos por Fomento Económico Mexicano, S. A. 
de C. V. y por Femsa Cerveza S.A. de C.V. como obligados 
solidarios. La perspectiva es estable.  

La calificación se basa principalmente en la fortaleza de 
Femsa Cerveza, la cual será la fuente principal de recursos 
para el pago de la emisión. Los Certificados Bursátiles serán 
por un monto equivalente en pesos de US$300 millones. Esta 
deuda esta relacionada con la recompra de un porcentaje del 
30% de Femsa Cerveza por parte de Femsa, el cual es 
propiedad en la actualidad de Interbrew. El costo total de la 
transacción es de US$1.245 millardos y será financiado por 
medio de una combinación de caja a nivel de Femsa y de 
Femsa Cerveza, nueva deuda de largo plazo (US$150 
millones) y capital (US$500 millones) a nivel de Femsa y la 
presente emisión de US$300 millones de Certificados 
bursátiles que será una deuda de Femsa y de Femsa Cerveza. 
La emisión de Certificados bursátiles es la única deuda que 
contara con la garantía de Femsa Cerveza. La emisión de 
acciones podría aumentar a US$650 millones, en cuyo caso 
los US$150 millones adicionales serán utilizados para pagar 
la deuda de largo plazo de Femsa o la deuda de Femsa 
Cerveza.  

La calificación de AAA.mx y la perspectiva estable se basan 
en la posición de Femsa Cerveza como la segunda mayor 
empresa cervecera en México con una participación de 
mercado del 42%. La empresa cuenta con altos márgenes 
comparado con otras empresas globales de alimentos y 
bebidas, sólidos y consistentes flujos operativos, y un bajo 
apalancamiento. Se espera que la deuda adicional aumente la 
razón de deuda a EBITDA de un nivel menor a 1 vez al cierre 
de 2003 a 1.2 veces a finales de 2004, aunque se espera que 
el apalancamiento baje rápidamente durante los siguientes 
años. También se espera  que la razón de utilidad de 
operación a intereses pagados sea de 6.3 veces en 2004 y que 
aumente rápidamente por medio de una combinación de 
menor deuda y mayores volúmenes. La calificación de 
Moody's se basa en la expectativa de que la empresa podrá 
mantener un alto flujo operativo, lo cual le ayudara a reducir 
deuda como se planea, y que los dividendos se mantendrán 
dentro de niveles históricos (cerca de un 25% de utilidades 
retenidas) durante la vida de la presente emisión. 

Geupec adquiere a Grupo Bret. 

GEUPEC: El 3 de junio del presente año, los accionistas de 
Grupo Embotelladoras Unidas, S.A. de C.V. y Grupo 
Embotellador Bret, S.A. de C.V. llegaron a un acuerdo 
definitivo para la COMPRA-VENTA de la totalidad de las 
acciones de Bret. Así, Geupec asumió el control de Bret dado 
que ya han recibido todas las autorizaciones 
correspondientes. Por su parte, los accionistas vendedores, 
recibieron a cambio de sus acciones efectivo y suscribieron 

acciones serie B de Geupec. Con esta operación Geupec ha 
sido nombrado embotellador ancla para México y se 
convierte en la segunda embotelladora del sistema Pepsi en el 
país. Geupec operará el 29% del sistema en el país y atenderá 
los estados de Jalisco, Michoacán, Nayarit, Colima, 
Occidente de Guanajuato, Puebla, Tlaxcala, Sur de Veracruz, 
Tabasco y Norte de Oaxaca. 

Sector Alimentos 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Bimbo amplía planta de Ricolino. 

BIMBO: El 4 de junio, la compañía inauguró la ampliación 
de la planta de Ricolino en San Luis Potosí.  El grupo invirtió 
casi US$ 7 M, con la cual incrementaron la capacidad 
instalada en más de un 35%.  Este servirá para satisfacer la 
demanda interna y externa.  Las marcas que se producirán 
son Candy Max, Just Frutie y Ricolino. 

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

Radiópolis (subsidiaria de GRUPO TELEVISA) firma 
acuerdo con Radiorama.  

GRUPO TELEVISA. La empresa anunció que su 
subsidiaria de radio Radiópolis, firmó un acuerdo con 
Radiorama. Como resultado de dicho acuerdo, Radiópolis 
afiliará 41 estaciones (22 AM y 19 FM) adicionales a su red 
actual, alcanzando un total de 71 estaciones.  

Los contenidos de Radiópolis, que incluyen noticias, 
entretenimiento, deportes y música, en combinación con las 
marcas actuales de Radiópolis cubrirán el 90% del territorio 
nacional (previo e este acuerdo Radiópolis contaba con una 
cobertura del 50%). Cabe mencionar, que Grupo Televisa es 
propietario del 50% de Radiópolis y Grupo Prisa, la empresa 
española líder en comunicación, es propietaria del 50% de 
participación accionaria restante. 

Creemos que esta noticia es positiva para Radiópolis ya 
que el aumento en la cobertura, amplia el atractivo de la 
empresa para los anunciantes, sobre todo para los que buscan 
una cobertura nacional, lo cual beneficiará las ventas de la 
empresa. Sin embargo, consideramos que el impacto es 
mínimo para Grupo Televisa, pues el porcentaje de 
Radiópolis en las ventas consolidadas de la empresa fue de 
tan solo 1.7% en el 1T04. 

Composición de las Ventas Consolidadas de 
TELEVISA al 1T04. 
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Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Iusacell no llevó a cabo el pago de intereses del bono 
con vencimiento en 2006. 

IUSACELL.  La empresa anunció que no llevó a cabo el 
pago de intereses correspondientes al bono de US$350 
millones a una tasa anual del 14.25% con vencimiento en 
2006 y cuyo pago asciende a US$24.9 millones. Cabe 
recordar que la semana pasada, la principal subsidiaria de 
CEL, Grupo Iusacell Celular, no llevó a cabo el pago por la 
cantidad de US$33.2 millones correspondientes a la primera 
amortización al principal del Crédito Modificado y 
Reexpresado de US$266 millones del Contrato de Crédito de 
fecha 29 de marzo de 2001 (el Crédito Sindicado)  Con los 
niveles actuales de operación, los recursos que genera la 
empresa no son suficientes para enfrentar sus obligaciones.  
Ante la intención del grupo de control de no inyectarle 
recursos frescos, es urgente que se estabilice la operación de 
la compañía para retomar el crecimiento y que se presente el 
plan de reestructura de la cuantiosa deuda que posee. 

Los gobiernos de Estados Unidos y México, llegaron a 
un acuerdo con respecto al sector telecomunicaciones 
de México. 

TELECOMUNICACIONES / TELMEX. Por fin se llegó 
al acuerdo de terminar con la práctica de determinar las 
tarifas de liquidación –del trafico de larga distancia entre 
nuestro país y los Estados Unidos- a través de la negociación 
entre los operadores de larga distancia de mayor 
participación de mercado y también con la regla del retorno 
proporcional para las llamadas de larga distancia 
internacional. Con esto, cada operador de México podrá 
negociar en forma independiente con los operadores de los 
Estados Unidos las tarifas de liquidación (que son las que se 
establecen para terminar las llamadas de larga distancia) y los 

volúmenes de tráfico que intercambiarán. No nos parece que 
sea una desventaja para Telmex, pues teniendo la mayor 
participación de mercado el poder de negociación es 
importante, además, las tarifas que ahora están vigentes ya 
son muy similares para ambos países, no son muy diferentes 
a las que se aplican en otros países y las disminuciones que 
se esperan deberán compensarse con aumentos en volumen 
por menor by-pass que ahora se reconoce como ilegal. Otra 
cosa importante, que vendrá a beneficiar al mercado, es que a 
partir del próximo año, se estimula la competencia al 
permitirse la reventa de larga distancia internacional.  

Telmex incrementó a 99.3% su participación en 
Chilesat.  
TELMEX. El pasado 3 de junio, Telmex concluyó 
exitosamente la oferta pública por el 60% de la telefónica 
chilena Chilesat. De acuerdo con información proporcionada 
por Telmex, el 98.8% de los tenedores aceptaron dicha 
oferta, con lo que sumado al 40% que Telmex adquirió en 
abril pasado, la tenencia de esta última en Chilesat ascenderá 
a 99.3% de las 469.7 millones de acciones en circulación. La 
inversión realizada fue de US$116 millones y Chilesat tiene 
registrada deudas por US$24 millones. Chilesat provee 
servicios de larga distancia, transmisión de datos, servicios 
satelitales y de internet y telefonía local en Chile.  Los 
ingresos por larga distancia representan cerca de la mitad de 
las ventas de la empresa.  Telmex está realizando inversiones 
en varios países de Sudamérica como parte de su plan de 
expansión. Nuestra recomendación es de COMPRA –riesgo 
bajo- con un precio objetivo de Ps22.00. No obstante lo 
anterior, en el corto plazo esperamos presión en el precio de 
la acción por la conversión del bono que vence el próximo 15 
de junio. 

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

DESC pre-paga deuda con los recursos obtenidos de 
su capitalización. 

DESC.- Anunció que como resultado del aumento de capital 
acordado en la Asamblea de Accionistas celebrada el 8 de 
marzo de 2004, y dada la generación de recursos proveniente 
de los negocios, está realizando un pre-pago de deuda por un 
monto de US$256 millones. Este prepago reduce la deuda 
neta en aproximadamente en  23%, quedando un saldo a la 
fecha de US$757 millones. El prepago se está aplicando de la 
siguiente manera: US$162 millones a créditos bancarios de 
largo plazo, US$20 millones al crédito bancario revolvente 
(ambos forman parte del crédito sindicado reestructurado en 
diciembre pasado) y US$74 millones al bono de Desc con 
cupón de 8.75% y vencimiento en octubre del 2007.  
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Creemos, que esto es una noticia positiva para la 
empresa, pues el pago de deuda beneficiará su generación de 
efectivo; dado la reducción en el monto de intereses pagados 
(por la menor deuda y menores tasas de interés) y la 
liberación de garantías. A continuación presentamos un 
cuadro con las principales cifras afectadas por el pago de 
deuda y como quedaría la valuación de la empresa: 

Sin pre-pago Con pre-pago
y capitalización

Efectivo 686.9              595.0                   
Deuda Total 11,750.2         8,806.0                
Deuda Neta 11,063.4         8,211.0                
Accs. Totales 1,369.1           2,281.8                
Precio 31/05/04 3.29                3.29                     
Mkt. Cap. 4,504.3           7,507.1                
Valor Empresa 19,103.8         19,254.2              
UAFIDA 12m. 2,247.8           2,247.8                
VE/UAFIDA 8.50x 8.57x

Sin pre-pago Con pre-pago
y capitalización

Deuda Neta/Capital 114.8% 66.3%
Pasivos Tot./Capital       179.7% 116.1%
Deuda Total a EBITDA 12m.   5.21x 3.92x

Cifras al 1T04 (cifras en millones de Ps)

INDICADORES FINANCIEROS

 

VITRO cambiará su estrategia de distribución en la 
división de vidrio plano. 
VITRO.- El Director del segmento de vidrio plano de la 
empresa, Fernando Flores dijo en una entrevista para 
REUTERS, que la empresa inició una estrategia para 
estandarizar bajo una misma imagen su red de distribuidores 
de vidrio plano, con lo que la empresa espera aumentar sus 
ventas y mantener su participación de mercado en un entorno 
de fuerte competencia. La estrategia contempla el 
establecimiento de tiendas con la denominación “Vitromart”, 
que operarán distribuidores bajo una concesión preferente en 
México y Centroamérica. El plan implica, la integración 
paulatina de 150 establecimientos en México al concepto 
“Vitromart”, que distribuirán sus productos para la 
construcción y diseño de interiores. Además, la compañía 
podría ampliar el concepto a otros 250 distribuidores en el 
país, una vez que el mercado vaya creciendo. La 
participación actual del segmento de vidrio plano de VITRO 
en el país es del 56%, sus principales competidores en el 
mercado mexicano son las firmas internacionales Saint 
Gobian y Guardian Industries. 

GISSA podría adelantar la apertura de la planta que 
está construyendo en Chihuahua. 
GISSA.- Es factible que la empresa adelante la apertura de la 
planta de recubrimientos cerámicos que está construyendo en 
Chihuahua para finales de agosto de este año, inicialmente se 
tenía programada su apertura para principios del 2005. La 

construcción de dicha planta comenzó en junio del 2003 y la 
inversión total programada es por alrededor de US$42 
millones. Se espera que con la apertura de la planta, 
“VITROMEX” la subsidiaria de GISSA dedicada a la 
producción de recubrimientos cerámicos, aumente su 
capacidad instalada en un 20%.  

Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Frisco subsidiaria de Gcarso, en su división minera 
enfrenta huelga. 
GCARSO. La división minera y  Servicios Corporativos 
Frisco, llegaron a una huelga el martes 1º. de junio del 
presente año, al no aceptar las negociaciones del sindicato 
minero.  La huelga afecta a 300 trabajadores de la mina.  El 
sindicato esta en espera de una propuesta de la empresa para 
iniciar el dialogo. 

No esperamos gran afectación en los resultados de la Minera 
María, ya que durante el 1T04 enfrentó un incendio y por lo 
tanto la extracción podría retrasarse hasta 18 meses más. 
 

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

GMEXICO: El Congreso del Perú aprueba 
controversiales impuestos especiales a la industria 
minera de su país. 
GMEXICO.-  El Congreso del Perú definió el esquema de 
tasas impositivas a las actividades mineras de su país. Se 
cobrará una tasa del 1% a las operaciones con ventas 
menores a US$ 60 millones, 2% a operaciones con ventas de 
entre US$ 60 millones y US$ 120 millones, y 3% a las 
operaciones con ventas de más de US$ 120 millones. en otras 
palabras, SPCC pagaría la tasa máxima, es decir un 3% y que 
equivaldría a un monto de US$ 34 millones de acuerdo a las 
ventas esperadas de 2004 y que equivaldría al 2.3% de la 
UAFIDA esperada de 2004 de GMEXICO. Creo que la única 
manera en que se pague menos que esto es si la tasa es 
exclusivamente para las minas y excluyese a las refinerías, ya 
sea a las fundiciones y/o a las operaciones de extracción por 
lixiviación. Esto se podrá confirmar más adelante. 

¿Es Constitucional? 
 Como sea, la noticia es claramente negativa, y lo peor que 
dicho impuesto está basado en el nivel de facturación y no en 
el de las utilidades, lo que lo hace más peligros durante 
épocas recesivas. Sin embargo, dicho impuesto aún en tasas 
máximas ello no afecta de manera sustancial nuestra 
recomendación sobre las acciones: Además de que se debe 
considerar la posibilidad de que se grave solamente a las 
minas y no al resto de las operaciones que da mayor valor 
agregado, pareciera que este impuesto pudiera ser analizado a 
la luz de la Constitucionalidad del mismo, por lo que sería de 
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esperar que se libre una batalla legal para que dicha ley no se 
aplique si es que llega a comprobarse que contraviene a la 
Constitución de su país.  La recomendación de las acciones 
de GMEXICO permanece como COMPRA-Riesgo Alto, 
precio objetivo de Ps 52.00.  

ALFA: elevamos nuestro precio objetivo a Ps 58.12 de 
Ps 55.00. 
ALFA.- Derivado de las favorables perspectivas para los 
negocios de Alfa, y a pesar del incremento reciente en los 
insumos clave en Alpek (petroquímicos), pues el contexto 
actual de crecimiento económico permite trasladar dichos 
incrementos al cliente final, si bien con un cierto rezago, 
hemos decidido aumentar en poco más de 5% nuestro precio 
objetivo para los próximos doce meses. Dicho precio objetivo 
incluye el favorable efecto esperado de nuestro precio 
objetivo para Hylsamex, pues no hay que olvidar que todavía 
quedan pendientes de distribuir un 51% de las acciones de 
Hylsamex (COMPRA-Riesgo Alto, Precio Objetivo de Ps 
22.75). Alfa es de nuestras emisoras favoritas, el nivel de 
riesgo es Medio.  

HYLSAMEX:  Fitch Ratings eleva calificaciones de 
Riesgo Crediticio a la deuda local de Hylsa, principal 
subsidiaria de Hylsamex. 
HYLSAMEX.-  Fitch Ratings aumentó la calificación del 
pagaré de Mediano Plazo (HYLSA POOU), así como de la 
emisión de los Certificados Bursátiles (HYLSA 03U) de un 
nivel de CCC(mex) a B(mex). La perspectiva es estable.  

Esta es una muy buena noticia, si bien esperada como lo 
habíamos adelantado en su momento, debido a las grandes 
mejorías en el flujo de la empresa y de su nivel de liquidez 
por el entorno actual que ha posibilitado muy fuertes alzas en 
los precios del acero. 

En la semana, Hylsamex anunció un importante 
prepago a la deuda de la compañía por US$ 70 
millones, con lo que suma US$ 85 millones de 
prepagos en lo que va del año, un 11% de la deuda 
al 31 de marzo de 2004.. 
En teoría, los acuerdos de reestructura de deuda obligan a 
Hysla a realizar prepagos cuando existe un exceso de 
generación de flujo de efectivo (como sucede en la 
actualidad), y dirigido al bullet del ’09 y no a vencimientos 
de corto plazo. Sin embargo, como ello está estipulado para 
que suceda en cada fin de ejercicio, los acreedores 
permitieron que los prepagos se destinaran a los 
vencimientos de corto plazo. Con esta medida, Hylsamex 
tienen vencimientos de sólo US$ 1 millón para este año.  
Para 2005, todavía se tendrían vencimientos de US$ 65 
millones, y se contaría, además con una línea de créditos 
revolvente por US$ 40 millones, por lo que la cifra es MUY 
manejable. 

Es de esperar que Hylsamex/Hylsa siga la reducción de sus 
pasivos mediante prepagos de deuda, además de que se 
espera que se esté en posibilidad de mejorar aún más el 
esquema actual de vencimientos vía ya sea negociaciones con 
los actuales acreedores o quizás la contratación de nuevos 
créditos que sustituyan a la deuda actual, en particular el 
Tranche "A" a nivel de Hylsa. La recomendación es de 
COMPRA-Riesgo Alto, nuestro precio objetivo es de Ps 
22.75. 

Sector Infraestructura 

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

DEMET celebrará Asamblea de Tenedores el 8 de 
junio: busca prórroga en una de las limitantes 
financieras. 
.DeMet.-  La desarrolladora de vivienda con más 
participación de mercado en el Distrito Federal incumplió 
una limitante financiera estipulada en una de sus emisiones 
bursátiles, a la luz de sus resultados del 1T04. Dichas 
limitantes financieras se conocen como covenants, y tienen la 
finalidad de brindar cierta protección a los inversionistas 
pues limitan las acciones de las emisoras que impliquen un 
mayor riesgo crediticio. En el caso de DeMet, la limitante 
financiera que no se cumplió tiene que ver con el avance de 
obra, las utilidades operativas derivadas y esperadas de dicho 
avance y su relación con el apalancamiento de la emisora. Al 
reducir el avance de obra por los retrasos por parte de las 
Instituciones de Vivienda, se reportan menores ingresos y, 
por ende, menores utilidades por lo que para un nivel de 
deuda que no cambio en el trimestre respecto del previo, la 
relación que mide esta relación se observó fuera del límite 
estipulado en el título de crédito. En nuestra opinión: 
DeMet no cumplió dicha razón financiera principalmente 
como resultado de los retrasos por parte de los Institutos de 
Vivienda (en particular Infonavit, Fovissste), además de 
ciertos cambios operativos que afectaron el desempeño con 
las SOFOLES y a dichos Institutos de Vivienda en lo 
operativo. En otras palabras, los inversionistas deben tomar 
en cuenta que esto afectó a TODO el sector en mayor o 
menor medida, para ello, sugerimos leer los 
documentos/reportes trimestrales que hablan de ello de 
ARA, HOGAR, URBI, SARE, GEO. 
Este problema es coyuntural, es decir, ya se está 
restableciendo la operación para la industria, y al día de hoy, 
salvo la plaza de Jalisco, se reporta que, por ejemplo, el 
Infonavit YA opera normalmente. 

Como resultado de todo lo anterior, espero una recuperación 
importante en el 2T04 del sector en cuanto a cobranza y 
DeMet NO será la excepción 

Se sugiere aprobar la prórroga propuesta, pues está en 
línea con mi recomendación al respecto de incluir la 
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posibilidad de una dispensa válida para los reportes 
trimestrales del 1T04 y del 2T04, tiempo razonable en el 
que se esperaría que DeMet logre normalizar sus 
operaciones. Es decir, espero que los números del 3T04 ya 
no se observe este problema que, insisto, es coyuntural. En 
mi opinión NO tiene el menor caso votar en contra de esta 
resolución, pues creo que DeMet, pese a sus obvias 
limitaciones financieras, está en el camino correcto y se ha 
mostrado un cambio notable en las cifras reportadas a la 
compañía en cuanto a la titulación de casas que se ubica en 
máximos históricos para periodos similares, además de que 
no podemos descartar capitalizaciones adicionales. 

TODOS los demás covenants cumplen perfectamente los 
parámetros establecidos. 

Seguimos pensado en que existe la posibilidad de que DeMet 
logre reducir en Ps 200 millones su nivel de endeudamiento 
para este año (esta es la principal y más importante limitante 
financiera), en un contexto de recuperación y con titulaciones 
esperadas por 5,000 para el año y del inicio de importantes 
proyectos en el Distrito Federal en un contexto de 
recuperación económica y productos hipotecarios cada vez 
más accesibles para los clientes. Sin embargo, todavía la 
situación de liquidez y apalancamiento es delicada, y es 
deseable que la emisora explore más posibilidades para 
capitalizarse. Las emisiones de la compañía gozan todavía de 
calificaciones de riesgo crediticio por encima de sus 
indicadores financieros por ello S&P tienen una expectativa 
negativa sobre las mismas. 

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

TMM Moody´s baja la calificación de TFM 

TMM.- Moody´s Investor Service bajo la calificación de la 
deuda no garantizada de TFM de B2 a B1 y la mantuvo bajo 
observación con implicaciones negativas. La reducción en la 
calificación refleja los débiles resultados de la compañía y la 
expectativa que no habrá mejoras sustanciales en los ingresos 
y en el resultado de operación. Los ingresos de TFM tienen 
un alto grado de relación en el sector automotor y dado que 
no se ve en un futuro cercano la reactivación de esta industria 
se espera que los ingresos de la compañía continúen cayendo, 
de acuerdo con la calificadora. La calificación también 

contempla la disputa entre TMM y Kansas City Southern 
(KSC), sin embargo se espera que la resolución de este 
arbitraje no afecte los resultados de la compañía. 

CEMEX: el 96.14% de los inversionistas optó por 
recibir su dividendo en especie.  
CEMEX.-  La compañía anunció que la gran mayoría de los 
inversionistas optó por recibir su dividendo en especie. Como 
resultado de lo anterior, las acciones en circulación 
aumentaron en un 4.16% con la emisión de 74’441,874 
CPOs. Como resultado del mayor número de acciones, 
estamos revisando ligeramente a la baja nuestro precio 
objetivo de Ps 81.00 a Ps 79.00. La recomendación 
permanece como COMPRA-Riesgo Bajo y sigue siendo una 
de nuestras emisoras favoritas. No hay que olvidar que 
CEMEX debería de publicar sus expectativas para el 2T04 
para mediados de este mismo mes, mismas que son muy 
favorables producto de la recuperación económica de EUA y 
México en un contexto de una notable recuperación de 
precios y volúmenes, y costos unitarios por energéticos a la 
baja, gracias a las inversiones que han logrado sustituir 
combustibles más caros, además de la entrada en operación  
de una termoeléctrica que satisfacerá gran parte de sus 
necesidades de electricidad en México.. 

URBI: S&P retira del listado de revisión especial las 
calificaciones de riesgo crediticio de la emisora y 
confirma sus calificaciones. 
URBI.-  Standard & Poor's (S&P) retira del listado de 
revisión especial a las calificaciones de URBI (URBI estaba 
en el listado especial desde febrero 11), a la vez que ratifica 
su calificación de mxA, con una perspectiva estable. En otras 
palabras, se elimina la posibilidad de que se presente una baja 
en las calificaciones de esta emisora. 

A pesar de las favorables implicaciones por la reciente 
capitalización de la compañía (URBI reducirá en cerca de Ps 
800 millones su deuda con los recursos de la oferta pública), 
en opinión de S&P las calificaciones de URBI están limitadas 
por una estrategia más agresiva de crecimiento. 
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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.

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 20.880 11.2434 0.3223 1.4048 0.5600 2.9234 1.9018 1.86 14.86 5.05
BACHOCO UBL 1 18.000 34.2427 0.2067 1.2310 0.2647 1.0004 6.4364 0.53 14.62 5.39
BIMBO A 1 23.650 13.4723 0.4452 1.1994 0.6318 2.9994 2.2247 1.76 19.72 4.60
BAFAR B 1 33.900 21.149 0.6784 4.8488 0.9579 4.1618 0.3628 1.60 6.99 6.87
CONTAL * 1 17.450 10.6591 0.2327 1.4681 0.884 0.3799 2.2035 3.7344 1.64 1.39 11.89 19.74 5.15
FEMSA UBD 1 49.190 27.4632 0.7683 3.3381 4.894 2.4175 12.3486 6.2292 1.79 1.85 14.74 10.05 5.42
GMODELO C 1 28.150 12.7257 0.3413 1.5258 1.521 0.7817 3.4390 4.1343 2.21 2.05 18.45 18.51 6.92
GMODERN * 1 32.750 33.615 0.5563 2.4944 0.8342 4.6029 7.6593 0.97 13.13 5.21
GRUMA B 1 19.200 23.0180 0.3415 1.3793 0.8715 4.1258 2.1776 0.83 13.92 5.55
KOF L 1 25.100 12.7341 0.4703 1.4762 2.146 0.8518 3.9804 1.3719 1.97 1.95 17.00 11.70 8.44
HERDEZ * 1 5.000 3.5032 -0.1636 -0.1043 0.1472 0.6713 0.0960 1.43 -47.96 10.03
MASECA B 1 5.400 6.1049 0.0651 0.3700 0.1041 0.4736 0.6984 0.88 14.60 6.72
SAVIA A 1 2.440 5.3120 -0.1138 -5.5203 0.0017 -0.4234 0.3841 0.46 -0.44 -9.69
VALLE B 1 19.290 20.415 -0.0033 -6.3081 0.9264 1.9686 0.5864 0.94 -3.06 5.88

CEMENTERA
APASCO * 1 118.030 62.2701 2.3448 9.7279 10.280 3.8451 15.9363 11.0076 1.90 1.71 12.13 11.48 5.65
CEMEX CPO 1 67.280 40.0036 1.9507 5.4670 8.000 2.4618 9.8716 1.9772 1.68 1.35 12.31 8.41 7.19
CMOCTEZ * 1 60.000 26.3974 0.8510 4.6962 1.5872 6.3213 8.7393 2.27 12.78 7.06
GCC * 1 18.250 16.6104 0.4268 2.1508 0.5280 2.7349 6.5658 1.10 8.49 5.10
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 10.980 8.863 -7.6473 -42.5605 0.6371 3.1700 6.8966 1.24 -0.26 12.74
EMPAQ B 1 0.600 1.4109 -0.5497 -1.0993 -0.0022 -0.0039 0.0026 0.43 -0.55 -151.35
KIMBER A 1 29.850 8.5173 0.5161 1.8832 2.171 0.8720 3.7217 1.9589 3.50 3.30 15.85 13.75 6.97
COMERCIALES
ALSEA * 1 17.200 10.3478 0.2745 1.0392 0.4659 2.0528 1.6277 1.66 16.55 5.31
COMERCI UBC 1 13.400 12.4062 0.3024 1.0052 1.126 0.3362 1.3868 0.7161 1.08 1.02 13.33 11.90 7.22
DATAFLX B 1 1.120 1.3351 0.0127 -0.4248 0.0164 0.0517 0.0440 0.84 -2.64 8.96
ELEKTRA * 1 61.440 27.6537 1.7269 6.8841 2.4412 10.9861 50.7692 2.22 2.22 8.92 5.58
FRAGUA B 1 31.990 12.5994 0.7078 2.4873 0.8733 3.0557 6.3789 2.54 12.86 6.70
GCORVI UBL 1 1.800 2.9472 0.0709 0.2835 0.0740 0.4478 0.2314 0.61 6.35 4.22
GIGANTE * 1 7.010 12.6850 0.1370 0.3553 0.378 0.2658 0.8750 0.3888 0.55 0.58 19.73 18.54 5.69
GOMO * 1 1.190 5.9977 0.0746 -0.4800 0.0751 -0.2132 0.0271 0.20 -2.48 -15.48
LIVEPOL 1 1 16.400 10.3346 0.2036 1.4651 0.2777 2.1816 0.5069 1.59 11.19 6.73
NADRO B 1 6.150 4.7870 0.1767 0.6498 0.2892 0.6743 0.4159 1.28 9.46 8.04
SAB * 1 14.700 13.1143 0.6068 2.2302 0.7326 2.7792 0.8374 1.12 6.59 4.86
SORIANA B 1 34.850 26.7045 0.7640 2.9568 2.883 0.9120 3.9678 2.5055 1.31 1.31 11.79 12.09 6.42
WALMEX V 1 34.280 9.5554 0.2933 1.3125 1.572 0.3949 1.7760 2.0316 3.59 3.26 26.12 21.81 13.93
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 21.390 4.6013 0.4197 1.5340 1.4765 5.4161 4.2691 4.65 13.94 4.87
AMX L 1 20.360 5.3679 0.3320 1.2898 1.390 0.4158 1.5482 1.2135 3.79 3.35 15.78 14.65 8.46
CABLE CPO 1 12.000 5.8620 0.0669 0.3219 0.1587 0.5660 1.2919 2.05 37.28 8.92
CEL * 1 13.850 5.6710 -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042 0.0332 2.44 -0.29 33.65
MOVILA B 1 38.000 -31.6091 -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744 4.2164 -1.20 -1.07 -43.39
RCENTRO CPO 1 7.500 5.3804 -0.2478 -1.8341 -0.1638 0.5819 0.5932 1.39 -4.09 7.78
TELECOM A1 1 16.690 4.9667 0.6504 1.9788 2.6931 11.1868 3.2073 3.36 8.43 3.06
TELMEX L 1 19.220 6.7228 0.4607 1.9365 2.120 0.8100 3.3607 0.8064 2.86 2.21 9.93 9.07 4.70
TLEVISA CPO 1 24.460 9.2579 0.1611 1.3192 1.093 0.3961 2.1626 5.1253 2.64 2.65 18.54 22.38 9.29
TVAZTCA CPO 1 5.930 1.5589 0.0599 0.5573 0.659 0.1647 1.0091 0.6452 3.80 2.00 10.64 9.00 6.40
UNEFON A 1 3.000 0.6462 0.0666 -0.3465 0.0617 0.1916 0.0158 4.64 -8.66 6.56

CONSTRUCCION
ICA * 1 3.550 2.8067 -0.0449 -0.4807 0.310 0.0337 0.0297 1.1578 1.26 1.02 -7.39 11.45 12.83
CONTROLADORAS
ALFA A 1 36.930 34.5939 0.3565 2.1346 2.070 1.9965 8.0538 7.8148 1.07 0.86 17.30 17.84 6.52

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

P/VL P/U
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.081581 0.338235 3.08 2.18 0.80 44.42 12.60 8.03 12.57 16.71 18 24 806,020 ARCA *
0.081736 0.330330 5.30 2.85 1.78 25.45 34.58 3.28 3.62 2.67 19 69 299,290 BACHOCO UBL
0.008997 0.833448 1.44 1.27 0.52 89.32 6.19 2.95 9.60 7.37 30 7 1,175,800 BIMBO A

1.65 0.84 0.51 84.80 30.15 10.78 28.79 9.26 34 36 51,967 BAFAR B
-0.012017 0.756721 5.62 4.41 2.07 24.55 185.29 11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.058186 0.957597 1.15 0.75 0.34 122.24 6.30 4.19 14.50 15.51 26 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.000255 0.541175 4.83 3.76 1.80 22.08            N.A 12.05 12.85 27.16 13 42 3,251,760 GMODELO C

3.72 2.82 1.93 33.35 13.22 6.15 7.70 11.34 60 50 77,384 GMODERN *
0.198985 0.425563 2.52 1.53 0.71 74.97 5.93 2.60 6.45 7.78 46 42 450,460 GRUMA B
-0.078786 0.785214 0.83 0.57 0.19 161.01 4.24 6.43 26.42 17.34 14 20 1,846,374 KOF L

2.51 1.35 0.95 116.98 3.56 -0.85 -2.59 5.46 71 70 421,981 HERDEZ *
11.61 8.11 2.54 21.02 101.86 6.36 6.13 8.15 101 65 918,405 MASECA B

0.098728 0.511886 6.31 1.49 2.75 35.38 -4.66         N.A -32.63 -13.68 89 467 470,593 SAVIA A
0.84 0.64 0.73 144.20 3.34 -8.90 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.163453 0.275912 2.31 1.98 0.74 40.20 60.80 21.62 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
-0.024700 1.024399 0.68 0.47 0.21 141.95 6.03 11.62 15.27 20.98 48 30 1,774,447 CEMEX CPO

11.95 11.36 2.73 16.19 602.80 32.33 20.63 43.52 58 14 220,998 CMOCTEZ *
0.221281 0.482590 6.20 5.19 0.79 81.63 16.00 19.82 14.88 25.20 73 58 336,915 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.34 0.24 0.27             N.A 0.63 -55.82 -85.87 4.16 91 56 91,832 CODUSA A
6.64 6.64 4.42 0.57             N.A         N.A -55.45            N.A            N.A 0 497,626 EMPAQ B

-0.003295 0.473366 1.38 1.11 0.53 146.60 11.29 12.61 21.70 24.92 82 31 1,182,204 KIMBER A
COMERCIALES

0.278281 0.272465 1.48 1.17 0.98 37.59 29.06 4.41 11.33 8.71 23 13 123,155 ALSEA *
0.129506 0.967641 1.10 0.48 0.63 77.01 6.44 3.04 8.63 4.19 19 37 1,086,000 COMERCI UBC

4.71 4.69 2.98 29.02 47.70 -67.46 -21.75 8.22 37 2 335,745 DATAFLX B
0.204425 0.962140 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143 ELEKTRA *
0.309667 0.011339 2.15 1.07 1.29 98.33 18.52 3.50 22.66 4.30 4 41 101,733 FRAGUA B

1.28 0.60 0.90 267.09 4.42 0.64 9.63 1.01 28 34 320,364 GCORVI UBL
0.89 0.32 0.70 68.85 4.48 1.13 2.79 2.78 16 45 990,148 GIGANTE *
2.16 0.96 1.75 89.84 -0.44 -4.88 -7.14 -2.17 142 192 85,896 GOMO *

2.79 2.16 1.03 82.29 15.84 8.02 15.18 11.94 120 40 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.22 1.63 117.90 42.15 1.99 14.32 2.07 48 49 611,929 NADRO B
1.96 1.26 1.57 109.08 16.11 2.97 16.71 3.70 64 39 265,419 SAB *

0.106585 0.872325 1.40 0.55 0.77 58.91             N.A 4.76 12.35 6.38 12 43 600,000 SORIANA B
1.39 0.75 1.04 48.49             N.A 4.68 15.11 6.34 6 29 4,473,929 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.165028 1.229405 0.98 0.84 0.36 151.08 8.55 5.69 40.49 20.10 46 19 3,609,798 AMTEL A1
0.094912 1.375818 1.03 0.88 0.42 115.02 9.11 16.83 28.80 20.20 46 19 12,691,713 AMX L

2.75 2.39 1.53 33.35 58.17 8.52 5.77 14.99 51 37 270,352 CABLE CPO
0.223484 0.990538 0.11 0.08 0.11 N,A 0.36 -89.65 -89.19 -32.23 68 21 93,101 CEL *

0.12 0.10 0.11 N.A -0.43 -44.76 N.A -25.23 91 27 47,252 MOVILA B
0.66 0.66 0.43 75.09 7.94 -39.31 -24.31 12.47 83 0 162,558 RCENTRO CPO

0.005917 0.910058 1.01 0.99 0.35 183.88 8.49 6.00 62.82 33.93 62 3 3,605,520 TELECOM A1
-0.049806 0.838230 1.05 1.03 0.38 133.08 9.78 19.45 33.85 33.75 63 3 11,933,016 TELMEX L
-0.022837 1.281233 6.21 5.31 0.76 121.95 6.90 16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244 TLEVISA CPO
0.094652 1.105484 3.76 3.46 0.51 303.76 4.41 22.71 24.54 41.11 229 28 3,060,475 TVAZTCA CPO

0.39 0.31 0.14 320.95 8.85 -21.79 -34.68 12.05 46 15 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.120317 1.042090 1.32 1.06 0.62 198.27 2.00 -8.75 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.155817 0.931890 1.58 1.27 0.49 173.66 6.49 2.56 5.52 9.66 53 36 580,549 ALFA A

ABRIL ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 3.510 5.2530 0.1460 0.4006 0.2497 0.8761 0.1580 0.67 8.76 4.40
CIE B 1 23.650 14.4401 0.2230 -3.7556 0.7574 3.5184 2.2407 1.64 -6.30 8.74
CYDSASA A 1 3.800 25.8539 -0.1630 -6.0477 -0.2953 -0.6928 2.6319 0.15 -0.63 11.51
DESC B 1 3.300 4.4539 -0.0851 -1.5009 0.1808 0.6397 0.5017 0.74 -2.20 8.51
GCARSO A1 1 45.000 29.3718 1.1195 2.9502 1.935 2.3025 9.1781 2.9436 1.53 1.53 15.25 23.26 5.98
GISSA * 1 18.790 18.1088 0.3150 0.9369 0.4594 2.2323 6.3433 1.04 20.06 6.10
GSANBOR B-1 1 18.800 8.8563 0.4589 1.7500 1.867 0.7245 3.1635 0.5258 2.12 1.94 10.74 10.07 6.33
IMSA UBC 1 24.900 27.2505 0.7641 2.1102 1.0926 4.6200 1.3637 0.91 11.80 5.83
SANLUIS CPO 1 4.900 11.6242 0.7361 1.3590 1.1417 4.9666 2.1419 0.42 3.61 7.98
USCOM B-1 1 5.900 5.4760 0.0258 0.4733 -0.0269 -0.1162 0.9064 1.08 12.47 27.24
VITRO A 1 11.950 19.3321 1.0284 -0.1395 1.0666 6.1020 4.1341 0.62 -85.68 5.01
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 4.2227 0.0371 1.1561 0.0574 0.0202 0.0141 0.18 0.67 4.61
GMEXICO B 1 34.030 32.9586 2.9012 1.1249 3.850 4.4097 8.6094 7.5778 1.03 1.06 30.25 8.84 5.28
PENOLES * 1 41.400 25.1268 0.8617 0.6894 1.3972 2.3658 2.2955 1.65 60.05 10.00
SIDERURGICA
ICH B 1 53.500 54.9171 3.3458 8.8291 2.8979 7.6225 9.2802 0.97 6.06 5.20
HYLSAMX CPO 1 16.900 18.2168 1.3462 0.4453 1.022 1.7403 2.6945 2.9699 0.93 0.74 37.95 16.54 7.59
SIMEC B 1 29.000 38.2730 2.0158 3.6686 1.5898 4.7245 5.7752 0.76 7.90 3.79
TEXTIL
HILASAL A 1 1.000 2.4064 0.0016 -0.0119 0.0170 0.1814 0.0394 0.42 -83.78 5.25
PARRAS A 1 2.270 6.3472 0.1717 -0.5130 0.1353 0.4296 0.5841 0.36 -4.42 7.30
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.100 2.0553 -0.4982 -1.5605 -0.4428 -0.7653 2.4579 1.02 -1.35 2.31
TMM A 1 29.000 16.5265 -1.7948 -13.6701 5.0527 25.7799 10.6934 1.75 -2.12 8.99
VIVIENDA
ARA * 1 32.500 14.5280 0.5068 2.2736 2.380 0.7473 3.2493 2.4460 2.24 1.94 14.29 13.66 9.04
GEO B 1 15.090 6.3010 0.2034 1.0443 6.120 0.4320 2.0921 0.9633 2.39 0.42 14.45 2.47 8.07
HOGAR B 1 3.600 4.9038 0.0732 0.2718 0.750 0.3201 1.8094 1.1461 0.73 0.64 13.25 4.80 4.91
SARE B 1 6.680 4.0488 0.1367 0.5780 0.2578 1.2400 0.4218 1.65 11.56 6.64
URBI * 1 34.460 8.1209 0.4924 2.1512 0.8323 3.9746 0.5657 4.24 16.02 9.88
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 21.500 38.8698 0.4406 1.0697 0.6992 1.8886 3.1196 0.55 20.10 5.93
CIDMEGA B 1 4.200 27.8160 0.7431 0.3300 0.8197 1.0752 0.5675 0.15 12.73 6.43
POSADAS L 1 6.310 6.2025 0.2510 0.4323 0.4164 1.1193 0.4725 1.02 14.60 8.20
CMR B 1 1.050 2.8958 0.0277 -0.5808 0.0390 0.0326 0.0546 0.36 -1.81 4.47
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 17.510 18.1342 0.3842 0.9479 0.5980 2.5585 2.1526 0.97 18.47 6.67
LAMOSA B 1 9.490 15.7720 0.6151 1.8107 1.2992 4.7628 0.7161 0.60 5.24 3.28

  ACCIONES
            EN

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

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

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 14.970 10.894 0.210 0.715 1.37 20.95 0.033167 0.947896 3,002.153
GFNORTE O 1 39.570 27.585 1.107 4.527 1.43 8.74 -0.007000 0.913101 504.555

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

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS ABRIL ULT. 12 M.
P/VL* P/UUTILIDAD

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

P/VL P/U
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

CONTROLADORAS
1.75 1.37 0.65 82.01 12.44 5.09 8.13 11.13 85 29 415,789 CAMESA *

0.002015 0.634717 1.63 1.62 0.63 102.96 3.72 -16.67 -21.23 15.62 88 2 309,204 CIE B
0.55 0.43 0.37 235.12 0.86 -10.00 -19.10 -1.15 89 30 109,467 CYDSASA A

-0.085247 0.653688 2.03 1.34 0.51 179.66 2.11 -9.29 -25.38 3.96 84 49 1,369,079 DESC B
-0.000615 0.870935 1.46 0.79 0.68 121.42 4.09 4.14 10.47 12.88 67 71 831,362 GCARSO A1
0.111302 0.255653 2.34 1.94 0.78 109.10 11.52 3.69 5.33 8.80 103 40 285,700 GISSA *
0.134016 0.459004 1.39 0.65 0.60 132.45 5.94 8.55 23.73 15.45 55 76 965,890 GSANBOR B-1
0.107641 0.479890 2.10 1.13 0.67 113.35 10.92 3.56 8.45 7.80 53 61 562,741 IMSA UBC

1.27 0.99 0.39 173.26 2.27 1.84 15.31 6.73 63 26 75,986 SANLUIS CPO
0.036034 0.214570 1.59 0.36 0.92 146.53 2.02 1.33 14.09 -0.33 2 58 1,269,996 USCOM B-1
0.122093 0.660373 1.00 0.58 0.42 260.62 2.00 -0.16 -0.70 7.20 59 54 300,647 VITRO A

MINERA
0.86 0.63 0.40 77.28 2.81 34.36 36.37 0.60 100 37 285,523 AUTLAN B

0.208449 1.334843 2.02 1.40 0.32 149.19 6.03 3.07 4.33 23.47 65 64 865,000 GMEXICO B
0.262422 0.894299 2.50 1.36 0.60 89.24 4.18 1.97 2.97 6.75 54 68 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.322432 0.497071 3.10 1.90 1.18 47.04 -94.99 20.07 21.72 17.33 82 109 120,169 ICH B
1.254294 0.802755 1.66 1.10 0.39 178.01 2.49 1.30 2.44 7.87 73 54 506,340 HYLSAMX CPO

3.31 2.64 1.25 27.94 45.16 15.21 11.87 19.59 73 40 131,973 SIMEC B
TEXTIL

1.89 0.92 0.77 128.39 8.85 -0.34 -0.50 5.24 117 126 130,246 HILASAL A
1.72 1.29 0.41 206.32 2.08 -4.04 -8.36 3.39 123 46 178,551 PARRAS A

TRANSPORTE
0.57 0.49 0.35 803.23 3.60 -5.00 -42.44 -2.45 23 10 992,410 CINTRA A
0.42 0.40 0.21 228.69 1.37 -7.50 -62.19 14.15 109 9 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.065701 0.840302 7.62 2.71 2.60 54.88 21.10 14.82 17.95 21.18 109 315 328,156 ARA *
0.210138 0.794728 2.33 1.39 1.44 149.81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 522,069 GEO B
0.357302 0.356247 1.52 0.76 1.26 228.11 1.83 2.31 5.71 15.36 178 217 91,545 HOGAR B
-0.088803 0.816902 3.67 1.82 2.20 80.67 5.01 7.28 28.67 15.61 170 196 304,748 SARE B

3.40 0.97 1.40 213.36 5.42 11.71 29.97 21.63 112 339 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS

0.186054 0.217598 8.80 8.80 1.86 5.70             N.A 20.42 2.80 36.05 69 0 300,000 ASUR B
1.87 1.01 0.73 61.12 2.41 4.02 1.20 13.11 282 263 67,637 CIDMEGA B 
0.98 0.74 0.23 148.00 3.40 5.36 6.83 13.88 70 32 490,716 POSADAS L
0.44 0.35 0.27 44.88 4.67 -13.87 -16.80 0.78 18 6 253,359 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.68 0.78 119.51 4.95 2.21 8.28 5.97 41 103 81,332 CERAMIC UB
1.38 0.92 0.41 143.66 7.16 6.73 13.13 17.71 74 42 120,000 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS
       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
81,975 32,705 6.87% 19.20% -6.07% 23.58% -17.06% 0.41% -24.79% 2840.93% 0.47% -2.57% GFINBUR O

211,931 13,918 17.77% 15.40% -2.96% 2.17% 10.80% 2.53% -7.67% 127.14% 1.07% 17.49% 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

INDICADORES BANCARIOS

ABRIL ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras del Mercado Global BMV 

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/04 Q1 534.00 126.229 8.603 27.669 9.727 25.929 0.040 4.23 4.38 20.59 21.25
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/04 Q2 241.00 145.818 3.825 16.306 9.504 14.621 0.061 1.65 1.62 16.48 14.75
INTL BUSINESS MACHINES CORP 03/04 Q1 1,001.00 191.017 12.355 70.676 51.393 51.287 0.018 5.24 5.48 19.52 17.70
MICROSOFT CORP 03/04 Q3 295.00 74.805 3.204 8.564 10.574 13.136 0.069 3.94 3.83 22.46 20.50
INTEL CORP 03/04 Q1 322.00 67.301 2.456 16.851 9.962 11.617 0.073 4.78 4.48 27.72 23.49
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/04 Q1 549.00 83.623 11.439 43.783 35.113 34.267 0.028 6.57 28.27 16.02 15.31
PFIZER INC 03/04 Q1 295.00 103.041 26.546 5.853 20.789 0.041 2.86 2.89 14.19 12.18
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE W ALT DISNEY CO. 03/04 Q2 274.00 140.473 2.087 20.078 7.052 10.851 0.085 1.95 1.98 25.25 23.18
AT&T CORP 03/04 Q1 203.50 202.828 16.833 45.785 26.833 23.873 0.088 1.00 1.04 8.52 17.82
SBC COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 272.00 131.118 6.546 21.178 29.333 17.134 0.060 2.07 1.98 15.88 16.42
VERIZON COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 203.50 138.108 47.153 12.687 28.784 0.036 1.47 1.41 7.07 7.36
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/04 Q1 295.96 128.251 1.845 31.522 9.778 27.871 0.039 2.31 2.19 10.62 11.67
3M CO 03/04 Q1 968.00 118.313 12.764 59.143 35.095 37.465 0.024 8.18 8.53 25.84 22.90
GENERAL ELECTRIC CO 03/04 Q1 354.00 96.736 4.918 22.425 16.779 17.705 0.056 3.66 3.95 19.99 19.74
HONEYW ELL INTERNATIONAL INC 03/04 Q1 384.00 143.008 6.062 29.686 17.602 18.504 0.055 2.69 2.52 20.75 21.01
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/04 Q1 978.00 268.586 18.602 86.976 52.472 55.284 0.017 3.64 3.68 17.69 16.31
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/04 Q1 861.00 211.611 7.417 68.254 36.716 45.804 0.016 4.07 3.48 18.80 14.09
GENERAL MOTORS CORP 03/04 Q1 526.00 533.517 49.504 83.982 77.320 69.562 0.012 0.99 0.92 7.56 6.50
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/04 Q1 347.00 160.805 5.387 24.175 12.324 15.066 0.045 2.16 2.02 23.03 15.58
EXXON MOBIL CORP 03/04 Q1 493.00 160.119 11.704 42.090 37.568 30.475 0.030 3.08 2.97 16.18 14.68
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/04 Q1 488.00 113.858 9.147 22.944 11.111 22.845 0.037 4.29 3.99 21.36 18.18
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/04 Q1 468.06 193.952 7.811 32.897 7.105 9.526 0.057 2.41 2.36 49.13 26.78
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 03/04 Q1 347.00 336.241 66.899 40.614 46.261 0.019 1.03 0.96 7.50 6.71
AMERICAN EXPRESS CO 03/04 Q1 581.00 140.290 8.903 40.199 26.700 27.871 0.033 4.14 3.56 20.85 19.01
CITIGROUP INC 03/04 Q1 531.62 222.554 13.356 61.799 39.432 41.349 0.022 2.39 2.22 12.86 11.72
JP MORGAN CHASE & CO 03/04 Q1 423.00 258.398 11.639 59.847 36.855 40.093 0.027 1.64 1.56 10.55 11.32
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05 Q1 403.00 114.235 6.939 36.394 21.929 22.502 0.041 3.53 3.06 17.91 16.41
W AL-MART STORES INC 04/05 Q1 645.00 117.114 7.428 36.496 24.114 24.444 0.037 5.51 4.96 26.39 23.73
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/04 Q1 550.00 149.565 21.521 91.474 51.264 53.685 0.018 3.68 3.84 10.24 9.99
COCA-COLA CO/THE 03/04 Q1 595.00 68.831 5.792 27.602 20.386 23.302 0.041 8.64 8.51 25.53 24.46
MCDONALD'S CORP 03/04 Q1 305.00 112.179 6.082 27.546 13.345 17.705 0.051 2.72 2.73 17.23 15.71
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/04 Q1 641.00 109.678 11.197 43.937 27.692 31.868 0.029 5.84 5.20 20.11 18.71
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3 1,228.00 148.914 19.365 81.380 46.088 51.629 0.019 8.25 8.31 23.78 23.27
Fuentes Bloomberg, 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 núm ero de acciones en circulacion al cierre del ultim o periodo reportado, 
y en función del tipo de cam bio para solventar obligaciones determ inado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la m ediana de estim aciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en m illones de unidades, y am para 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 RENDIM IENTO EN
ALFA BETA VOLATILIDAD C.C. UAFIDA OPERACIÓN NETO ROA ROE X ACCION DEL CIRCULACION

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

AEROESPACIAL
0.06 0.85 22.4% 120.5% 4.52 4.00 A 0.4% 3.7% 3.9% 9.1% $7.77 1.5% 843 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.10 1.71 22.6% (18.6%) 1.16 A- 0.6% 5.1% 5.8% 6.9% $3.66 1.5% 3,052 HPQ
0.08 1.21 12.6% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 10.0% 30.0% $7.31 0.7% 1,685 IBM

(0.04) 1.10 13.5% (75.6%) AA 2.3% 34.9% 9.9% 17.1% $1.83 0.6% 10,795 MSFT
0.25 1.29 23.5% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 15.4% $1.14 0.4% 6,468 INTC

FARMACEUTICA
(0.09) 1.09 15.1% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $16.79 3.1% 2,222 MRK
(0.01) 1.01 12.2% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.6% 28.3% 15.2% 9.2% $7.08 2.4% 7,631 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.05 1.26 24.3% 47.6% 3.46 BBB+ 1.2% 6.7% 7.2% 5.4% $4.80 1.8% 2,052 DIS

(0.27) 0.71 23.9% 72.1% 1.65 7.54 BBB    *- 0.9% 4.9% 6.6% 14.2% $10.28 5.1% 794 T
(0.33) 1.07 15.7% 33.4% 1.25 11.22 A+     *- 1.5% 12.2% 6.1% 23.8% $15.88 5.8% 3,312 SBC
(0.17) 0.75 16.3% 73.5% 2.16 7.50 A+     *- 1.7% 10.2% 6.9% 9.3% $17.59 8.6% 2,770 SBC

CONGLOMERADOS
(0.18) 1.17 15.3% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.6% 5.6% 5.8% 8.8% $13.14 4.4% 310 EK
0.26 0.74 13.6% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.1% 13.6% 23.0% 34.6% $15.42 1.6% 782 MMM

(0.03) 1.12 12.5% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.6% 3.1% 21.0% $8.91 2.5% 10,213 GE
(0.11) 1.32 19.3% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 5.8% 7.6% 13.5% $8.57 2.2% 859 HON
0.17 0.87 16.7% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.3% 23.5% $14.16 1.4% 514 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.33 1.22 27.6% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8% 5.6% 5.6% 19.0% $16.45 1.9% 342 CAT

(0.28) 1.07 23.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 0.9% 23.8% $22.84 4.3% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.06) 1.39 31.9% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 5.2% 5.8% 8.6% $6.85 2.0% 869 AA
0.05 0.74 19.4% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.0% 13.8% 26.2% $11.42 2.3% 6,540 XOM

(0.08) 0.99 17.4% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.1% 5.4% 10.5% $15.99 3.3% 1,000 DD
PAPEL

(0.07) 1.00 21.7% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.5% 1.6% 3.9% 3.9% $11.42 2.4% 485 IP
GRUPOS FINANCIEROS

0.05 1.44 16.2% 126.4% 1.8% 12.3% 2.3% 14.2% $2.74 0.8% 2,608 AXP
0.18 1.43 12.4% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.57 0.8% 1,278 AXP
0.14 1.22 18.0% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $14.85 2.8% 5,171 C
0.03 1.68 19.0% 378.4% A+ 2.5% 16.4% 1.4% 15.4% $15.53 3.7% 2,082 JPM

COMERCIALES
(0.06) 1.13 22.2% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.6% 20.7% 20.4% $3.08 0.8% 2,242 HD
(0.02) 0.88 16.6% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.5% 13.1% 21.8% $4.57 0.7% 4,289 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
(0.06) 0.57 40.7% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.7% 15.6% 17.1% 41.3% $30.61 5.6% 2,051 MO
(0.07) 0.62 14.7% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 23.0% 21.5% 33.6% $10.39 1.7% 2,436 KO
(0.14) 0.97 17.4% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.57 1.5% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.06) 0.74 12.1% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.6% 19.0% 23.7% 29.0% $10.97 1.7% 2,969 JNJ
0.16 0.49 12.9% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 11.8% 21.0% 38.9% $20.22 1.6% 1,285 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las em isoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
 la volatilidad de los ú ltimos treinta d ias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la inform acion financiera de los últimos 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 últimos cuatro trimestres, y se
 d ivide entre el precio indicado de dicha emisora. 

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW  
JONES

MARGEN RENTABILIDAD
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Resumen Nacional Semanal 
4 de Junio de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 10,057.59 0.29% -2.67%
INMEX 568.79 0.23% -2.57% P/UPA 18.31 18.42 24.12
IMC30 197.81 -0.11% -0.68% P/V.L. 1.99 2.00 2.19
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 247.01            -42.96% -55.38% V.E./UAFIDA 6.79 6.82 7.63
IMPORTE (000) 5,014.17         -44.44% -53.97% P/UAFIDA 5.10 5.13 5.82

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.817863 -1.41 -0.16

CINTRA A 5.00 POSADAS L -7.21 NORTEIN B 7.558780 -2.45 -2.45
HYLSAMX B 4.77 CONTAL * -5.11 NORTEDJ B 0.109259 -0.21 -1.09
HYLSAMX CPO 4.13 GIGANTE * -3.97 NORTERV B 0.831896 -1.18 -0.64
MASECA B 3.85 CYDSASA A -3.80 NORTEAP B 6.469204 0.04 0.15
IMSA UBC 3.75 BIMBO A -3.31 NORTECO B 5.450387 0.07 -0.06
ARA * 3.60 AMTEL A1 -2.91 NORTECP B 1.497260 0.06 0.19
KOF L 3.55 SORIANA B -2.90 NORTEFI B 1.539930 -0.10 -0.13
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.932824 -0.01 0.00

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 20.158532 0.07 0.35
CDs  60 días 2.63 2.63 2.55 NORTEMP B 1.457006 0.03 0.24
CDs  90 días 3.14 3.14 2.94 NORTEIP B 11.848636 -0.08 -0.35
CDs  180 días 3.26 3.28 3.09 NORTELM B 2.305805 0.04 0.20
PAGARES  28 días 2.45 2.45 2.26 NORTEMF B 1.252764 -0.33 -1.67
PAGARES  91 días 2.97 2.97 2.55 NORTEMM B 4.614705 0.07 0.29
PAGARES  182 días 2.92 2.92 2.66 NORTEPZ B 6.160906 0.04 0.18
CETES  28 días 6.57 6.41 6.47 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  91 días 7.16 6.85 7.03 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  182 días 7.62 7.17 7.24 TIIE  28 días 7.0989 6.9200 6.6173
BONDES182  1,792 días n.s. 0.24 0.26 TIIE  91 días 7.5750 7.3000 6.5250
BONO  1,665 días 9.27 n.s. 8.94 MEXIBOR  3 meses 7.5250 7.1400 6.7250
PAPEL COMERCIAL 28 días 7.04 7.04 8.99 MEXIBOR  6 meses 7.9250 7.4000 6.8850
BPA's  1,085 días 0.37 0.36 0.38 MEXIBOR  9 meses 8.1750 7.6550 7.0650
BPAT's  1,820 días 0.37 0.37 0.43 MEXIBOR  1 año 8.3250 7.8500 7.2800
BREMS  350 días 0.17 0.18 0.18 CPP  (Mayo) 4.30 .. ..  4.12
BREMS  1,050 días 0.30 0.30 0.28 CCP-MN  (Mayo) 5.09 .. ..  4.82
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Mayo) 5.29 .. ..  4.80
BANCARIO 6.35 6.35 6.25 CCP-DLS   (Abril) 3.01 .. ..  2.75
GUBERNAMENTAL 6.35 6.36 6.25 UDI  (Unidad de Inversión) $3.414774 $3.420369 $3.414923
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.4224 11.4224 11.4128 11.4128 11.4310 11.4310
INTERBANCARIO 11.4050 11.4150 11.3910 11.4010 11.3870 11.3970
SPOT (48 Horas) 11.4275 11.4295 11.4450 11.4500 11.4160 11.4260

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Abril Abr-Dic Abril

AL CONSUMIDOR -0.37 0.15 1.72 4.21
PRODUCTOR .. .. 1.39 4.93 9.90
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 13 de Mayo de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

1 Semana                     Cierre       1 Mes
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