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Semana del 21 al 25 de Junio de 2004

Año XX No. 24

Economía Internacional 
La próxima semana los mercados estarán atentos a la reunión de la Fed. 

 

Economía Nacional  
La inflación de la primera quincena de junio fue de 0.09%. Banco de México decidió
mantener sin cambio “el corto”. 

 

Mercado de Dinero 
El plazo de 28 días fue el único que no consiguió alinearse a la estabilidad del fondeo,
registrando un repunte de 4 centésimas para ubicarse al 6.58%. Los Cetes de 91 y 182 días
registraron bajas de 16 y 42 centésimas respectivamente colocándose al 7.22% y al 7.55%
cada uno. 

 

Análisis de Mercados  
Los mercados accionarios y el nuevo ciclo de alza en tasas de la Fed. Posible lateralidad pero aún
hay elementos de riesgo en el movimiento de corto plazo para los índices. 

 

Fundament l... 
IPAB, Gigante, F
a

04 1  

emsa, Grupo Televisa, América Móvil, Alsea, Apasco, Vitro, Tmm, Ica, Cemex, Urbi. 
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Comentario Económico Internacional 
Las cifras económicas publicadas en la semana siguen confirmando la tendencia de crecimiento 
mundial. Japón anunció un incremento importante en sus exportaciones, alentando aún más la 
perspectiva optimista de su economía. 

En EU se reportó que las órdenes de bienes duraderos bajaron 1.6% en mayo, cuando se esperaba un 
incremento de 1.4%. Al mismo tiempo, también se reportó que los reclamos de seguro de desempleo 
aumentaron ligeramente más de lo pronosticado, y la actividad en el sector residencial sigue viento en 
popa. Ciertamente, las cifras son volátiles, pero los mercados las interpretaron como una señal más de 
que el Fed no tendrá que ser muy agresivo en el alza de su tasa.  

El 29 y 30 de junio habrá reunión del Fed, y la decisión de política monetaria se dará a conocer el 
segundo día de la junta. Habrá que estar muy atentos no sólo al movimiento en tasas, sino también al 
comunicado del Comité de Mercado Abierto. La reacción del mercado de EU a esta decisión tendrá 
implicaciones para los mercados financieros de todo el mundo, que tenderán a seguir el 
comportamiento americano. 

 
 

Comentario Económico Nacional 

Esta semana se publicó la inflación de la primera quincena de junio la cual resultó en 0.09%, contra 
una estimación de 0.12%. En términos anuales pasó de 4.23% en la segunda quincena de mayo a 
4.35%.  

A su interior, la inflación subyacente fue de 0.17%, contra 0.03% registrado en la misma quincena del 
año anterior. En términos anuales se observó un repunte de 3.45% en la segunda quincena de mayo a 
3.59% en los primeros quince días de junio. Lo anterior fue producto de un alza en los precios de 
mercancías de 0.19%, lo que los llevó en términos anuales a niveles de 3.16%. Por su parte, el 
subíndice de servicios aumentó 0.15% y anualizado se ubica en 4.08%.  

Por otro lado, el Banco de México decidió mantener sin cambio el “corto”, explicando que las 
presiones inflacionarias derivadas de las perturbaciones de oferta que se registraron en los primeros 
meses del año han empezado a ceder. 

 
 

Comentario Mercado de Dinero 
La relativa tranquilidad que se percibía a inicios de semana en respuesta a la expectativa de un alza de 
25 pb en las tasas de interés de Estados Unidos, fue rebasada por el temor de que en el ámbito nacional 
el mercado experimentara un nuevo incremento en el “corto”. Aun con éste sorpresivo cambio en la 
percepción de la mayoría de los intermediarios financieros respecto a la decisión del Banco de 
México, los resultados de la subasta primaria quedaron muy en línea con las expectativas del mercado. 
El plazo de 28 días fue el único que no consiguió alinearse a la estabilidad del fondeo, registrando un 
repunte de 4 centésimas para ubicarse al 6.58%. Los Cetes de 91 y 182 días registraron bajas de 16 y 
42 centésimas respectivamente colocándose al 7.22% y al 7.55% cada uno. 
En otras palabras, la fortaleza con la que el peso abrió la semana (agudizándose incluso con el 
excelente dato de la balanza comercial en México), no fue suficiente para inducir una baja en las tasas 
interés de corto plazo. Por su parte, el bono de 10 años estadounidense aun con la importante baja que 
mostró a consecuencia de pobres datos económicos durante la semana, tampoco pudo ayudar a la baja 
en los niveles de largo plazo. El mercado se encontraba demasiado concentrado en el dato de 
inflación. 
Pensamos que durante el inicio de la semana el mercado permanecerá tranquilo, con escaso volumen 
de operación e incluso con bajas adicionales sobretodo en los instrumentos de corto plazo. Lo anterior, 
en espera de la decisión del Fed respecto a la magnitud de alza en sus tasas de interés y a la percepción 
de la velocidad con la que realizará los incrementos posteriores. 
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Comentario Mercados Accionarios 
Desde hace algunas semanas hemos venido mostrando gráficas en donde se puede apreciar el 
comportamiento del mercado de Estados Unidos durante las épocas de alza en el Fed en los años de 
1994 y 1999. En ambos casos, después de alzas previas importantes, los índices tienden ha aminorar 
el ritmo del avance y en ciertos períodos presentaron correcciones significativas.  
Esta vez, la probabilidad se inclina a que observemos el mismo comportamiento. De hecho, desde los 
primeros meses de este 2004, los índices americanos entraron a un período de pausa y hasta ahora no 
han tenido la fuerza suficiente para retomar la tendencia al alza de largo plazo. 

 
 

Comentario Fundamental 
� Vende el IPAB su participación accionaria en Bursamex Casa de Bolsa. 

� GIGANTE concluyó la reestructura de sus pasivos bancarios por Ps 2,534 millones. 

� FEMSA cierra acuerdo con Heineken USA para la distribución de sus marcas en dicho país; por 
otro lado, a través de Cervecería Cuauhtémoc Moctezuma, Femsa cerró un convenio con Coors 
Brewing Co., para la distribución de la marca de esta última en México. El gobierno 
estadounidense solicitó un panel de controversias con respecto el sector bebidas mexicano. 

� Aumentamos el precio objetivo 12 meses de las acciones de GRUPO TELEVISA, reiteramos 
nuestra recomendación de COMPRA. 

� En breve, la Cofetel publicará las nuevas reglas para las tarifas de larga distancia internacional. 
Ahora las empresas de televisión por cable podrán participar en la industria de la telefonía local 
fija. AMERICA MOVIL se expande a Honduras y amplía su presencia en Nicaragua. Fitch 
modificó al alza la calificación asignada a la emisión de Pagarés de Mediano Plazo de ALSEA. 

�  El gobierno anunció que próximamente realizará la oferta de colocación del 85% del capital de 
Grupo Aeroportuario del Pacífico. APASCO: 

� Vitro Envases, subsidiaria de VITRO, evalúa emitir US$150 millones en bonos no subordinados 
garantizados. 

� TMM inicia la siguiente etapa de su plan de reestructura. Buenas noticias en ICA durante la 
semana. CEMEX sostendrá MUY importantes reuniones esta semana. URBI: se espera un buen 
reporte para el 2T04. 
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Opinamos que... 
...terminamos otra semana de relativa tranquilidad en los mercados, sobre todo si comparamos con 
semanas anteriores de muy alta volatilidad. Por ahora, los mercados permanecen a la espera de la 
decisión de política monetaria del Fed del próximo martes, para reaccionar en consecuencia. 

Pero a algunos llama la atención que el desempeño de los mercados mexicanos se ajuste tan 
estrechamente a los acontecimientos internacionales, cuando en los periódicos y noticieros locales se 
presenta tanta turbulencia en el ámbito político nacional. 

En el fondo, como lo expresó recientemente la agencia calificadora Standard & Poor’s, en México 
seguimos en un proceso relativamente estable de transición, de gobierno de un partido, a uno plural. 
Una carácterística que destaca ha sido el cambio en el foco de la política, hacia el Congreso y los 
estados, después de haber estado concentrado en la presidencia. Se están creando nuevas reglas del 
juego político, al tiempo que se le está reconociendo autonomía a los poderes legislativo y judicial. 

El debate político, a fin de cuentas, es principalmente entre los que quieren un papel más importante 
para los mercados y el sector privado, y aquellos que quieren evitar una mayor reducción del rol del 
sector público, pero sin necesariamente revertir reformas anteriores.   

Hay consensos básicos clave para la inversión, que respaldan el buen comportamiento de los 
mercados: 

1. Hay consenso, en todo el espectro político, en evitar déficit fiscales de una magnitud que pudiera 
deteriorar la confianza y llevar a inestabilidad. La oposición a las reformas no ha llevado a un 
relajamiento en la disciplina fiscal y se logró pasar un presupuesto austero, a pesar del estancamiento 
del ingreso per cápita. La administración Fox no incrementó el gasto hacia las elecciones de 2003 
buscando mayor popularidad, que también es una buena señal. 

2. La independencia del Banco de México es fuente de fortaleza institucional. El éxito en el combate 
a la inflación da confianza a los mercados. Garantiza el aislamiento de la política monetaria de los 
procesos politicos y electorales, reduciendo el riesgo de cambios drásticos en los mercados 
financieros.   

3. También hay consenso sobre la apertura de la economía. NAFTA es otra ancla institucional para 
las políticas económicas y ninguno de los actores políticos de peso lo cuestiona seriamente. De 
hecho, se siguen concretando acuerdos comerciales con otros países.  

4. Ciertamente, no hay un consenso político en apoyo a la privatización o inversión directa extranjera 
en petróleo. Pero es menos clara la falta de apoyo para la reforma eléctrica y persiste la percepción de 
que puede pasar. Al mismo tiempo, aparte de estos sectores, en general todos los partidos promueven 
la inversión extranjera directa en el país. 

Como resultado de estos acuerdos básicos, hasta ahora, hay una aparente separación entre la política 
y la economía, que ha permitido el buen desempeño de la actividad productiva y de los mercados 
financieros. Al mantenerse la percepción de estabilidad macroeconómica a futuro, cobran mayor 
relevancia los acontecimientos externos que afectan los flujos de los capitales internacionales.  

Esta percepción no necesariamente está garantizada hacia adelante, especialmente al acercarse la 
elección presidencial de 2006. Aún falta tiempo para conocer los programas económicos que 
propondrán los distintos partidos dentro de sus plataformas electorales, pero serán claves. Se podrán 
ir definiendo los ámbitos, alcances y posibilidades de aprobación de futuras reformas estructurales 
que requiere el país para aumentar su potencial de crecimiento.  

Mientras tanto, consideramos que el principal riesgo político que actualmente se corre es que el ruido 
político diera lugar al surgimiento de la percepción, por parte de la sociedad, de que se ha perdido la 
gobernabilidad. Esta percepción podría contaminar el desempeño de la economía hacia adelante, si se 
ponen en duda los acuerdos macro.  
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Pero no es la situación de hoy. Por lo tanto, deberemos estar atentos a lo que sucede afuera que, ya de 
por sí, es fuente de mucha incertidumbre y volatilidad. Como decíamos la semana pasada, nos 
encontramos en una época de mucha turbulencia y cambios rápidos y constantes en las condiciones 
geopolíticas y económicas. En este entorno, insistimos en la importancia de mantener el contacto 
estrecho con los asesores de inversión. 

También insistimos en la conveniencia de la diversificación de los portafolios y en la consideración 
de la bolsa como otro vehículo para lograrlo. Para las carteras de deuda, recomendamos reducir la 
posición en instrumentos de muy largo plazo, y escalonar la inversión en papeles de distintos 
vencimientos, concentrándose en plazos menores a 1 año. Para la parte de las carteras destinada a 
renta variable, recomendamos mantener 50% de los recursos en acciones sólidas y bursátiles. Al 
mismo tiempo, recomendamos considerar las distintas sociedades de inversión para la conformación 
de un portafolio diversificado, tanto en plazos de deuda, como en clases de activos. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional  
Próxima Reunión de la Fed 

Las cifras económicas publicadas en la semana siguen 
confirmando la tendencia de crecimiento mundial. Japón 
anunció un incremento importante en sus exportaciones, 
alentando aún más la perspectiva optimista de su economía. 

En Estados Unidos se reportó que las órdenes de bienes 
duraderos bajaron 1.6% en mayo, cuando se esperaba un 
incremento de 1.4%. Al mismo tiempo, también se reportó que 
los reclamos de seguro de desempleo aumentaron ligeramente 
más de lo pronosticado, y la actividad en el sector residencial 
sigue viento en popa. Ciertamente, las cifras son volátiles, pero 
los mercados las interpretaron como una señal más de que el 
Fed no tendrá que ser muy agresivo en el alza de su tasa.  

El 29 y 30 de junio habrá reunión del Fed, y la decisión de 
política monetaria se dará a conocer el segundo día de la junta. 
Habrá que estar muy atentos no sólo al movimiento en tasas, 
sino también al comunicado del Comité de Mercado Abierto. 
La reacción del mercado de EU a esta decisión tendrá 
implicaciones para los mercados financieros de todo el mundo, 
que tenderán a seguir el comportamiento americano. 

A continuación hacemos un análisis de los posibles escenarios 
en la reunión del Fed: 

No hay movimiento en la tasa: A este escenario le damos la 
menor probabilidad. No obstante, de materializarse, esta 
decisión muy probablemente provocaría la preocupación de 
que el Fed se está retrasando y se empezaría a hablar de un 
repunte más pronunciado en la inflación. Entonces, aunque la 
primera reacción de las tasas podría ser a la baja, el 
movimiento que terminaría prevaleciendo sería al alza y tal 
vez con una mayor fuerza que la que se ha venido observando. 

Alza de 50pb: Existe una probabilidad baja. Los mercados no 
tienen incorporado por completo este escenario, por lo que 
podríamos ver fuertes presiones sobre el bono de 10 años en 
Estados Unidos, ya que se generaría la especulación de que el 
Fed no actuó a tiempo, y ahora tiene que subir las tasas de 
forma abrupta. Además, se empezaría a descontar que el 
movimiento de las tasas en la próxima reunión que se llevará a 
cabo en agosto sería también de 50pb. 

Alza de 25pb: A este escenario le asignamos la mayor 
probabilidad. Esto es lo que ya descuentan los mercados, por 
lo que si bien el bono de 10 años en Estados Unidos podría 
presionarse un poco conforme se acerca la fecha, no 
necesariamente veremos nuevos máximos; es decir, sería poco 
probable que el T-Note de 10 años superara el 4.90%.  

Aunque esto esté ya incorporado en los mercados, lo que sí 
será muy importante para definir la velocidad del movimiento 
de las tasas en los días posteriores a la junta, es el tono del 
comunicado. En este sentido, se abren dos posibilidades: 

� Un comunicado, en línea con las recientes 
declaraciones de Greenspan, que reafirme un ritmo 
moderado en el alza de las tasas de referencia, podría 
incluso provocar una baja en los bonos de Estados 
Unidos en los días siguientes a la junta. No obstante, 
los mercados, entonces, estarán  más atentos a los 
datos que se publicarán esa semana para confirmar si 
un escenario de alza moderada de las tasas es lo más 
probable. Entre estos datos destacan el ISM 
manufacturero de junio, para el que el consenso 
espera un nivel de 61.1 contra el 62.8 del mes previo, 
y la creación de empleos, la cual se anticipa en 
250,000 contra los 248,000 generados en mayo. 

� Por otra parte, un comunicado que resalte la 
preocupación de un repunte en la inflación, abriría la 
posibilidad de un movimiento de mayor magnitud en 
la siguiente junta; las tasas de mercado reaccionarían 
rápidamente al alza. Recordemos que en julio no hay 
reunión, por lo que la atención se centrará en lo que 
ocurra en agosto. Hasta ahora, nosotros, así como el 
consenso, esperamos otro incremento de 25pb en esa 
reunión.  

Para el cierre del año, estimamos una tasa de fed funds en 
2.0% y el bono de 10 años en 5.30%. 
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Esta junta será sólo el inicio del ciclo de alza en tasas, y 
probablemente durará mucho tiempo. La atención, a futuro, 
permanecerá centrada en las posibles presiones 
inflacionarias, que marcarán el ritmo al que el Fed regresará 
a una política monetaria neutral. Mientras tanto, las tasas, 
aunque suban, siguen siendo muy bajas y favorecen el 
crecimiento de la economía.  

 
P.Berry 
K.Goya 

G.Muñiz

Expectativa Tasas 
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Comentario Económico Nacional
Esta semana se publicó la inflación de la primera quincena de 
junio la cual resultó en 0.09%, contra una estimación de 0.12%. 
En términos anuales pasó de 4.23% en la segunda quincena de 
mayo a 4.35%.  

A su interior, la inflación subyacente fue de 0.17%, contra 
0.03% registrado en la misma quincena del año anterior. En 
términos anuales se observó un repunte de 3.45% en la segunda 
quincena de mayo a 3.59% en los primeros quince días de 
junio. Lo anterior fue producto de un alza en los precios de 
mercancías de 0.19%, lo que los llevó en términos anuales a 
niveles de 3.16%. Por su parte, el subíndice de servicios 
aumentó 0.15% y anualizado se ubica en 4.08%. En este 
aspecto el Banco de México ha explicado que uno de los 
riesgos para alcanzar la meta es que la inflación subyacente 
continúa fluctuando alrededor del 3.5%, por lo que el repunte 
observado en la primera quincena de este mes incrementa este 
riesgo. 

3.59%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

  Q 1 2002   Q17 2002   Q 9 2003 Q1 2004
 

En cuanto a la inflación no subyacente, se registró una 
deflación de 0.08%, producto de una caída de 1.45% en los 
precios agropecuarios, de un aumento de 0.51% en los precios 
administrados y concertados y de un incremento de 0.05% en la 
educación. En términos anuales la inflación no subyacente se 
sitúa en 6.05%. 

Como hemos mencionado anteriormente, creemos que hay 
riesgos que dificultarán el poder alcanzar la meta este año. Por 
un lado, los productores enfrentan fuertes alzas en sus costos y 
el crecimiento de la demanda agregada facilita la transmisión al 
consumidor final, por otro lado, si bien las expectativas de 
inflación no han seguido subiendo, parecerían estar estancadas 
arriba de la meta y se ve difícil que por el momento se hagan 
revisiones a la baja.  

Por otro lado, un día después de que se diera a conocer el dato 
de inflación, en su reunión programada, el Banco de México 
decidió mantener sin cambio el “corto”, explicando que las 
presiones inflacionarias derivadas de las perturbaciones de 
oferta que se registraron en los primeros meses del año han 
empezado a ceder. Resaltaron, sin embargo, los mismos riesgos 
mencionados en el boletín del 28 de mayo: 

� La inflación subyacente continúa fluctuando 
alrededor del 3.5%.  

� Las expectativas de inflación para el mediano y 
largo plazo están por arriba de la meta, y las 
correspondientes a los próximos doce meses se 
han estado subiendo en las últimas semanas. 

� Se prevé que la demanda agregada continúe 
fortaleciéndose. 

� Se ha consolidado la expectativa de un tendencia 
a la astringencia monetaria en Estados Unidos. 

Banco de México explicó también que espera que las 
condiciones monetarias internas reflejen cuando menos 
cualquier modificación que ocurra en Estados Unidos en el 
futuro inmediato, lo que consideran indispensable para que 
se propicie un ajuste ordenado en el mercado financiero 
nacional, que contrarreste mayores presiones 
inflacionarias. 

En cuanto a los riesgos que resaltó el banco central, 
creemos que la mayoría se siguen deteriorando y apuntan a 
un entorno más difícil hacia adelante:  

� El repunte de la inflación subyacente de 3.45% a 
3.59%.  

� Las expectativas de inflación se ubican estancadas 
alrededor del 4.10%, y a pesar de que se han 
reportado varios datos por abajo de lo estimado 
por el consenso, como fue el caso de la inflación 
de mayo y la primera quincena de junio, no se han 
hecho revisiones a la baja.  

� Finalmente, como lo menciona el Banco de 
México, la expectativa de inflación próximos 
doce meses ha estado subiendo. En la encuesta de 
INFOSEL ha pasado de mínimos en 3.73% a 
principios de abril a niveles de 4.02% en esta 
semana. 
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Revisiones Salariales Expectativas prox 12 meses

4.4%
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Inflación Subyacente 

Expectativas de Inflación
y Revisiones Salariales 

Las expectativas de inflación para los próximos 12 meses son el
promedio mensual de las encuestas semanales de INFOSEL. 
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Actividad Económica 

Desde diciembre del año pasado la demanda externa muestra 
una recuperación que se ha ido consolidando a lo largo del 2004 
y ha permitido un crecimiento de 12.18% en las exportaciones 
no petroleras durante los primeros cinco meses del año. 
Nuestras exportaciones se han beneficiado del repunte del 
sector industrial en Estados Unidos, el cual muestra una mejoría 
desde el tercer trimestre del año pasado, la que se ha ido 
acentuando, hasta llegar a un crecimiento anual de 6.3% en 
mayo. Las perspectivas son positivas y esperamos un 
crecimiento de este sector en nuestro principal socio comercial 
cercano al 5.0% durante todo el 2004. Esto, esperamos que siga 
siendo un impulso para nuestras exportaciones. 
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Esta semana se publicó el reporte de la balanza comercial en 
mayo. A su interior, las exportaciones totales crecieron 21.1%  
debido a un incremento en las no petroleras de 18.69%, y en las 
petroleras de 40.8%. Las exportaciones de productos 
manufacturados aumentaron 18.1%, acumulando un incremento 
anual de 11.76% en los primeros cinco meses del año.   

Por su parte, las importaciones crecieron en mayo 17.5%, 
debido a un aumento de 19.1% en las de bienes intermedios, de 
24.9% en las de consumo y de 0.5% en las de capital. El 
crecimiento de las importaciones totales registrado en los 
primeros cinco meses del año es de 11.86%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El comportamiento de las exportaciones e importaciones 
no ha generado fuertes desequilibrios. En mayo se registró 
un superávit de 57 millones de dólares y en los primeros 
cinco meses del año se acumula un déficit de 847md, lo 
que se compara con un saldo de –1243md en el mismo 
periodo del año anterior. 
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Por otro lado, en cuanto al mercado interno las ventas al 
menudeo crecieron 3.1% en abril, Este crecimiento fue 
menor al que se observó los dos meses previos, pero con él 
se acumula un crecimiento de 3.5% en los primeros cuatro 
meses del año. Con cifras desestacionalizadas se observó 
un aumento mensual de 1.06%. 

Finalmente, se dio a conocer el índice global de la 
actividad económica, el cual aumentó 4.2% en abril 
respecto al mismo mes del año anterior. Esto fue producto 
de un crecimiento anual de 6.6% en el sector agropecuario, 
de 4.3% en el de servicios y de 4.0% en el industrial. 

Así, las cifras publicadas hasta ahora muestran cada vez 
mayor fortaleza de la actividad económica: la recuperación 
en Estados Unidos impulsa nuestras exportaciones a la vez 
que el mercado interno mantiene su dinamismo.  

K.Goya 

Exportaciones Mexicanas y Producción 
Industrial Estados Unidos 

Balanza Comercial 
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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 6.5 4.0 Jul 12
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 5.53 4.17 Jul 26
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 6.0 Jul 22
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 3.1
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 9.3 8.8
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563
   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 -0.25
   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 4.29
   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 1.46
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.320 101.920 103.455 105.018 105.726
   Variación % mensual -0.30 1.30 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.32 1.59 1.51 1.51 0.67
   Variación % anual 1.30 9.23 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.11 10.00 11.21
   Acumulado 1.30 9.23 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.32 1.92 3.46 5.02 5.73
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 3.48

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 -480.4 56.7 o/
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 14,944.3 16,124.5
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 15,424.7 16,067.8
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 58,788
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 25 de Junio de 2004

2001 2002 2003

2003 2004

 
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 10,702.1
   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 3.9
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 7,555.8
   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 3.8
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 0.5
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 0.8 0.0 0.8 1.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 1.0 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.1 -0.6 1.2
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5
   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 0.6
   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 3.0
CORE 188.3 192.2 193.5 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4
   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 0.2
   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 2.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.9 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 149.0
   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 0.8
   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 4.9
CORE 150.4 149.6 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0 152.5
   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 0.3
   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 1.6
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.

2003

20042003

2001 2002
al 25 de Junio de 2004
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Calendario de Información: Junio – Julio 2004 
México 
21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio 25 Junio 
Ventas Mayorero y 
Menudeo (Abr.) 

 Balanza Comercial 
(May.) 

Inflación (1ª. Q Jun.) IGAE (Abr.) 
Anuncio Política 
Monetaria 
 
 

28 Junio 29 Junio 30 Junio 1 Julio 2 Julio 
  Confianza 

Consumidor (May.) 
 Confianza 

Consumidor (Jun.) 
 
 
 

5 Julio 6 Julio 7 Julio 8 Julio 9 Julio 
Indicadores 
Compuestos (Abr.) 

 Inversión Fija Bruta 
(Abr.) 

Inflación (Jun.) 
 
 
 
 

Balanza Comercial 
Revisada (May.) 
Anuncio de Política 
Monetaria 

12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio 16 Julio 
Actividad Industrial 
(May.) 

    
 
 
 
 

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

Duraderos (May.) 
PIB 1T (Revisión 
Final) 
U. Michigan Final 
(Jun.) 

28 Junio 29 Junio 30 Junio 1 Julio 2 Julio 
 Confianza Consumidor 

Conference Board 
(Jun.) 
Reunión Fed  

Chicago PMI 
Reunión Fed 

Solicitudes Seguro de 
Desempleo 
ISM Manufacturero 
(Jun.) 

Empleo (Jun.) 
 
 
 
 

5 Julio 6 Julio 7 Julio 8 Julio 9 Julio 
 ISM no Manufacturero 

(Jun.) 
 Solicitudes Seguro de 

Desempleo 
 
 
 

 

12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio 16 Julio 
 Balanza Comercial 

(May.) 
Ventas al Menudeo 
(Jun.) 
Precios Importaciones 
(Jun.) 

Solicitudes Seguro de 
Desempleo. 
PPI (Jun.) 
Producción Industrial 
(jun.) 
Philly Fed. Empire NY 

CPI (Jun.) 
U. Michigan (Prel.) 
 
 
 

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 403.05 395.65 388.25 416.75 412.35 348.15
   Plata Nueva York 6.14 5.99 6.09 7.60 5.78 4.57
   Cobre (Dls. xTon.) 2,661.00 2,655.00 2,758.00 3,055.00 2,251.00 1,668.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 979.50 1,002.00 1,031.50 1,101.00 991.00 787.00
Petróleo
   Canasta Crudo (OPEP) 34.10 35.19 33.62 31.93 29.91 26.58
   Brent Ligero 34.37 35.66 37.55 33.01 29.45 27.54
   West Texas Intermediate 37.55 38.70 41.55 37.01 31.74 31.65
   Olmeca 35.94 37.48 38.89 33.88 30.95 28.39
   Istmo 34.08 35.69 38.01 32.15 29.78 27.27
   Maya 28.51 29.84 33.16 26.67 24.30 23.20
   Mezcla 31.11 32.53 35.49 27.63 25.18 24.17
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
   Libor 3 meses 1.580 1.550 1.290 1.110 1.170 1.000
   Libor 6 meses 1.866 1.851 1.583 1.150 1.230 0.980
   Cds. 30 días 1.300 1.240 1.050 1.030 1.090 1.060
   Cds. 90 días 1.540 1.500 1.230 1.050 1.100 1.020
   Cds. 180 días 1.810 1.790 1.520 1.080 1.160 1.010
   Treasury Bills  3 meses 1.300 1.280 1.081 0.938 0.897 0.917
   Treasury Bills  6 meses 1.275 1.255 1.060 0.920 0.880 0.900
   Treasury Yields  10 años 4.642 4.710 4.728 3.741 4.191 3.390
   Treasury Yields  30 años 5.335 5.378 5.417 4.692 5.000 4.458
   Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
   Fondos Federales 1.063 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 138.688 138.188 137.438 155.563 144.563 152.125
 Argentina
   Par 49.750 51.500 51.000 51.000 49.750 53.250
   Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 50.500 50.875
 Brasil
   Par 76.500 76.875 75.000 86.000 86.875 83.500
   Descuento 78.750 78.250 76.000 81.500 85.875 75.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.2173 1.2146 1.2098 1.2140 1.2462 1.1544
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8263 1.8391 1.8112 1.8074 1.7754 1.6723
   Dólar Canadiense 1.3500 1.3625 1.3726 1.3295 1.3078 1.3454
   Franco Suizo 1.2481 1.2440 1.2723 1.2794 1.2469 1.3278
   Yen Japonés 107.57 108.81 111.74 106.14 107.27 117.93
Futuros - Nueva York Ago/04 Sep/04 Oct/04 
   Oro 403.20 403.50 403.70
   Plata 6.13 6.14 6.15
   Crudo Ligero 38.00 38.02 38.04
   Peso Chicago 0.087575 0.087075 0.086625
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
IPyC 10,128.79 -0.94 1.38 -2.09 17.28 15.16 43.10
ALFA A 38.29 -1.11 1.78 -9.69 23.41 22.20 90.21

Indice AMX L 20.60 -2.04 2.23 -3.65 35.44 33.25 113.03
Local 1 Sem. Acum. ARA * 32.50 -2.99 -0.03 -6.66 19.05 16.40 52.94

ARCA * 21.12 -3.34 1.54 -14.32 0.81 -1.77 25.27
COREA   (KOSPI) 779.03 6.04 -0.30 ASUR B 21.75 3.57 2.06 -7.45 13.28 10.41 34.09
HONG KONG (HANG SENG) 12,185.52 2.80 -3.53 BIMBO A 24.25 0.92 5.39 3.41 18.58 14.98 39.61
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 824.23 0.28 3.80 CEL * 13.20 0.30 -5.71 -15.00 -38.00 -36.84 98.80
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,805.54 1.21 1.89 CEMEX CPO 66.93 -0.42 0.09 3.06 15.24 13.92 45.00
ARGENTINA  (MERVAL) 931.76 -1.71 -13.78 CIE B 24.07 -0.12 2.43 -0.74 17.87 13.06 27.96
BRASIL  (BOVESPA) 20,750.23 3.06 -13.25 COLLADO * 8.50 0.00 -15.00 -5.56 39.34 37.10 41.90
CHILE   (CIGP) 7,498.42 3.23 -4.46 COMERCI UBC 12.96 -6.15 2.21 -5.81 19.45 14.69 91.72
MEXICO   (IPC-DLS.) 892.82 -0.89 14.09 CONTAL * 17.85 -4.08 1.42 -18.75 -10.75 -6.05 4.26

CYDSASA A 3.69 -0.27 -5.63 -15.17 23.00 23.00 220.87
DESC B 3.34 -0.30 -2.34 -13.92 -7.22 -13.70 -13.70
ELEKTRA * 66.00 -0.26 11.62 -5.04 12.69 10.92 106.25
FEMSA UBD 52.75 7.04 7.37 -0.98 31.09 27.17 21.99
GCARSO A1 46.79 0.86 5.17 2.68 20.81 18.46 47.23
GCC * 18.70 0.27 3.89 7.47 49.00 44.51 103.26

Actual GEO B 14.41 -3.74 4.04 -6.06 26.36 25.81 131.82
    (e) May/04 Dic/03 GIGANTE * 7.06 0.71 -2.62 2.32 17.67 17.67 26.07

GISSA * 18.75 0.00 -2.60 -14.77 1.90 2.46 31.12
COREA 12.7 13.1 11.4 GMEXICO B 36.02 0.84 6.66 -9.63 32.28 24.94 146.34
HONG KONG 21.4 21.4 14.9 GMODELO C 29.07 3.09 2.22 -2.22 9.99 7.79 21.63
MALASIA 16.1 15.8 13.2 GRUMA B 19.00 0.00 -2.06 2.37 26.67 24.18 81.82
SINGAPUR 15.7 15.6 21.1 GSANBOR B-1 19.05 0.32 0.79 4.67 8.86 7.63 54.00
ARGENTINA 23.4 23.9 -10.9 HILASAL A 1.00 0.00 4.17 -3.85 17.65 13.64 5.26
BRASIL 9.2 8.7 11.2 HYLSAMX B 16.80 -0.12 6.67 46.47 145.26 147.79 164.15
CHILE 23.4 22.5 17.2 HYLSAMX CPO 16.78 -0.12 6.61 45.91
MEXICO 14.1 14.0 14.1 ICA * 3.62 -1.36 0.84 -1.90 40.86 39.23 105.17

IMSA UBC 26.25 2.74 9.37 21.14 14.13 -2.42 77.36
KIMBER A 31.20 3.65 5.76 4.52 11.43 8.33 11.83
KOF L 25.30 1.40 2.43 0.00 6.53 5.42 6.75
MASECA B 5.50 0.00 7.84 4.76 17.02 14.58 41.03
NAFTRAC 02 10.24 -0.29 2.61 -0.97 18.93 16.36 43.02
PENOLES * 42.00 -2.28 -2.33 -24.87 4.30 -17.34 137.29
SANLUIS CPO 5.33 6.18 6.18 6.39 77.67 77.67 77.67
SAVIA A 2.45 0.00 0.41 62.25 63.33 45.83 34.00

Indice SORIANA B 32.68 -6.01 -3.88 -5.79 35.60 31.67 48.75
Local 1 Sem. Acum. TELECOM A1 16.20 -2.88 -1.88 -0.61 6.58 3.32 22.17

TELMEX L 18.58 -1.80 -1.48 -1.38 1.14 -0.11 11.66
CANADA  (COMPOSITE) 8,497.77 1.31 -0.75 TLEVISA CPO 25.52 1.63 4.63 3.78 15.01 13.88 42.41
EUA   (DOW JONES) 10,371.84 -0.43 -0.79 TVAZTCA CPO 6.22 0.81 4.19 -3.86 -2.35 -2.81 34.92
JAPON   (NIKKEI) 11,780.40 4.69 10.11 VALLE B 16.28 -14.09 -17.28 -9.51 16.29 16.29 48.13
INGLATERRA   (FT-100) 4,494.10 -0.95 2.69 VITRO A 11.48 -1.37 -3.45 -16.51 4.36 3.70 59.89
ALEMANIA   (DAX-30) 4,013.35 0.12 4.60 W ALMEX V 34.13 -2.23 -1.39 -2.07 6.99 6.56 8.45
FRANCIA   (CAC-40) 3,742.38 -0.18 8.70 GFBB B 12.00 0.00 0.00 0.00 24.74 25.00 32.01
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,120.50 -0.08 8.46 GFINBUR O 15.19 3.05 2.29 4.40 25.54 24.92 50.69

GFNORTE O 40.35 -2.23 3.07 -5.90 4.81 3.46 36.83

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 23-Jun
% del % del

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 37.59 61.57 -0.06 -0.10 0.01 1.02 -1.86

Actual May/04 Dic/03 ALFA A 27.64 28.44 0.00 -1.36 4.00 -0.45 26.06
TMM A 86.16 6.47 0.00 0.00 0.00 0.32 0.10

CANADA 17.8 17.6 19.4 VITRO * 9.79 1.70 -1.08 -1.53 -1.14 6.86 65.03
EUA 20.3 19.9 22.6 POSADAS A 5.57 0.90 0.00 0.00 0.00 -18.57 -18.57
JAPON     47.4 45.2 -126.0 SAVIA A 7.06 0.37 0.00 0.21 -0.22 -4.68 -77.12
INGLATERRA 15.0 14.8 14.7 SANLUIS A 4.06 0.21 0.00 0.00 0.00 -0.10 -0.10
ALEMANIA 25.3 24.7 19.4 CODUSA A 0.30 0.21 0.00 -97.5 -94.7 -95.5 -95.4
FRANCIA 22.7 22.3 39.0 CINTRA A 0.74 0.07 0.00 -0.17 -0.29 -74.88 -74.98
ESPAÑA 15.3 15.0 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

OTRAS 0.04
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 22,009.36     100.00 0.32 -0.07 0.89 5.67 21.57

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  EM ERGENTES
  MERCADOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  MERCADOS

Var. %   -  Dls

Var. %   -  Dls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero 
 
Subasta Primaria en línea con las expectativas del mercado  
 

La relativa tranquilidad que se percibía a inicios de semana 
en respuesta a la expectativa de un alza de 25 pb en las tasas 
de interés de Estados Unidos, fue rebasada por el temor de 
que en el ámbito nacional el mercado experimentara un 
nuevo incremento en el “corto”. Aun con éste sorpresivo 
cambio en la percepción de la mayoría de los intermediarios 
financieros respecto a la decisión del Banco de México, los 
resultados de la subasta primaria quedaron muy en línea con 
las expectativas del mercado. 

El plazo de 28 días fue el único que no consiguió alinearse 
a la estabilidad del fondeo, registrando un repunte de 4 
centésimas para ubicarse al 6.58%. Los Cetes de 91 y 182 
días registraron bajas de 16 y 42 centésimas 
respectivamente colocándose al 7.22% y al 7.55% cada uno. 

En cuanto a papeles revisables, se subastaron Bondes con 
cupón de 182 días los cuales registraron un alza de 6 
centésimas respecto al nivel de hace dos semanas. 

El mercado de bonos por su parte, fue representado por el 
plazo de 3465 días, el cual a pesar de un incremento de más 
del 50% en su demanda y un optimismo en la operación de 
instrumentos de largo plazo, ubicó su tasa al 10.30%, es 
decir, 20 centésimas por encima de la reportada hace un 
mes. 

Lo anterior provocó un aplanamiento en la curva de 
rendimientos que hacía mucho tiempo no veíamos. 

En lo que respecta a las preferencias de los inversionistas, 
observamos una fuerte baja en la demanda por Cetes de 
corto plazo (28 y 91 días), y por el contrario un apetito 
considerable por el plazo de 182 días cuya demanda se 
incrementó en casi 32%. Esto nos habla de que en general, 
los inversionistas han comenzado a animarse a mantener 
posiciones hasta el plazo de 6 meses. 

La subasta de instrumentos del IPAB permaneció sin 
cambios, ubicando en 38 centésimas de sobretasa al BPA de 
3 años y en 37 centésimas al BPAT de 5 años. 

La subasta de BREMS presentó gran lateralidad ubicando 
en 19 centésimas de sobretasa al BREM de 1 año, es decir, 
una centésima menos que la semana pasada. El BREM de 3 
años permaneció sin cambios con 30 centésimas de 
sobretasa. 

Para mediados de semana, en los mercados financieros 
prevalecía el nerviosismo motivado por la preocupación de 
ver, como pocas veces, una divergencia de opinión tan  

declarada en las encuestas levantadas por los principales 
proveedores de información respecto al movimiento del 
"corto” debido a que todavía faltaba conocer el dato de 
inflación para la primera quincena de junio. Lo anterior, día 
con día incrementaba la incertidumbre de un posible 
incremento en el “corto”, motivando alzas adicionales tanto 
en el corto como en el largo plazo de 5 y 10 centésimas 
respectivamente y manteniendo un volumen de operación 
escaso y sin posturas atractivas. 

En otras palabras, la fortaleza con la que el peso abrió la 
semana (agudizándose incluso con el excelente dato de la 
balanza comercial en México), no fue suficiente para 
inducir una baja en las tasas interés de corto plazo. Por su 
parte, el bono de 10 años estadounidense aun con la 
importante baja que mostró a consecuencia de pobres datos 
económicos durante la semana, tampoco pudo ayudar a la 
baja en los niveles de largo plazo. El mercado se encontraba 
demasiado concentrado en el dato de inflación. 

Finalmente el dato de inflación salió en 0.09%, 3 
centésimas por debajo de lo esperado, sin embargo, éste 
dato no aseguraba que el “corto” permanecería sin cambios 
debido a una importante contribución de la inflación 
subyacente al interior de éste dato quincenal. 

Bajo éste escenario, el mercado se mantuvo al margen de 
cualquier operación durante la mañana del viernes. Luego 
de haberse dado a conocer la decisión de dejar sin cambios 
la política monetaria del Banco de México, los 
intermediarios financieros reactivaron la operación con 
bajas marginales de 5 centésimas en los instrumentos de 
corto plazo. El largo plazo por su parte, se mantuvo estable 
sobre los niveles del cierre anterior.  

En general, el comunicado de Banxico mencionó que “las 
presiones inflacionarias por perturbaciones de oferta han 
comenzado a ceder”, esto de alguna manera devolvió la 
confianza en el mercado local de tasas. Sin embargo, hay 
que tener presente que dicha confianza es moderada ya que 
el comunicado señala también la persistencia de otro tipo de 
presiones; tal es el caso de la inflación subyacente arriba del 
3.50%, las expectativas de mediano y corto plazo todavía 
por encima de la meta de Banco de México, una demanda 
agregada que se continúa fortaleciendo y por último, una 
tendencia de alza en las tasas de interés de los Estados 
Unidos. 

Es importante enfatizar que Banco de México espera, “que 
dada la fuerte integración de la economía mexicana con el 
mercado mundial, las condiciones monetarias internas 
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reflejen cuando menos cualquier modificación que ocurra 
en Estados Unidos en el futuro inmediato para propiciar  un 

ajuste ordenado en el mercado financiero nacional”.

Ultima Subasta Primaria 

  

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 6.78 6.53 6.58% 6.54% 0.04 4.31% 6.58% 6.62%
91 7.27 7.14 7.22% 7.38% (0.16) 3.10% 7.17% 7.22%

182 7.55 7.55 7.55% 7.97% (0.42) 2.84% 7.43% 7.48%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
 

Actual Anterior
Bondes 182 0.25 0.23 0.25 0.19 0.06 7.80% 2.90 4.18

MinimoBondes Maximo Sobretasas (p.p) Dem AnteriorVariación Rend Actual Dem Actual

 
*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. 

 

Cetes
Plazo Actual Anterior Variación Actual Anterior Actual Anterior

28 8,778,630       17,158,600 -48.8% 17.47% 26.21% 2.2 4.3
91 17,277,900     29,924,370 -42.3% 34.38% 45.71% 3.3 5.6
182 24,194,600     18,377,100 31.7% 48.15% 28.07% 6.7 5.1

TOTAL 50,251,130     65,460,070 -23.2% 100.00% 100.00% 2.8 3.7

Relacion Dem/Oferta% DE DEMANDA / PLAZOMONTOS DEMANDADOS

 

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
10.30% 10.10% 0.20 6.52% 2.90 2.21Bono a 10 años

Tasas NominalesBonos
Plazo

Dem AnteriorDem ActualVariación

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.38 0.38 0.38 0.38 3.49 2.13
BPATS 5 Años 0.38 0.37 0.37 0.37 2.96 2.96
BREMS 1 Año 0.18 0.17 0.18 0.19 3.39 3.22
BREMS 3 Años 0.30 0.30 0.30 0.30 5.72 6.76

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.00
0.00
(0.01)
0.00

Instrumento Dem Actual Dem AnteriorVariación

 

EXPECTATIVA 

Pensamos que durante el inicio de la semana el mercado 
permanecerá tranquilo, con escaso volumen de operación e 
incluso con bajas adicionales sobretodo en los instrumentos 
de corto plazo. Lo anterior, en espera de la decisión del Fed 
respecto a la magnitud de alza en sus tasas de interés y a la 
percepción de la velocidad con la que realizará los 
incrementos posteriores. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   H. Acevedo 

 

 

 

 

 



 
  Dirección Dirección Dirección Dirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaEjecutiva de Análisis y EstrategiaEjecutiva de Análisis y EstrategiaEjecutiva de Análisis y Estrategia    

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte    
 

25 de Junio de 2004  15  
 

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 tipo de cambio se mantuvo lateral durante la semana 
cerrando al $P11.34/USD: sin embargo, el movimiento total 
fluctuó entre $P11.28/USD y $P11.37/USD, muy en línea 
con nuestra expectativa de operación. 

Esta semana destacó el dato de inflación de 0.09%, es decir, 
3 centésimas por debajo de la expectativa del mercado. Por 
otro lado, el anuncio de la política monetaria del viernes en 
el cual a pesar de no haber visto movimiento por parte del 
banco central, mandó un mensaje claro acerca del futuro 
desempeño del mercado de dinero frente a la futura 
tendencia de alza en las tasas de interés. Lo anterior, 
pensamos que deberá ser motivo para una mayor fortaleza 
del peso durante la próxima semana. 

 

 

Expectativa 

Para esta semana a excepción de la próxima reunión de la 
Fed, esperamos pocos datos económicos en el ámbito 
nacional e internacional, de manera que ante la ausencia de 
noticias y ante una expectativa de alza en tasas, creemos 
que el tipo de cambio continuará fortaleciéndose. 

El rango de operación esperado es de $P11.22/USD a 
$P11.38/USD. Pensamos que estos serán los últimos niveles 
bajos que podremos ver en el tipo de cambio, antes del 
repunte técnico que se prevé para la primer quincena de 
julio. 

 

D. Treviño / 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: 11.3360$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.48% 7.19% 7.65% 8.10%
Libor 1.33% 1.58% 1.87% 2.38%

11.2860 10.86 7.37 6.63 6.05
11.3110 8.00 6.47 6.18 5.81
11.3360 5.14 5.59 5.73 5.58
11.3610 2.30 4.70 5.28 5.35
11.3860 (0.52) 3.83 4.84 5.12
11.4110 (3.34) 2.95 4.39 4.90
11.4360 (6.14) 2.08 3.95 4.67
11.4610 (8.93) 1.21 3.51 4.44

Break-even 11.3814 11.4961 11.6644 11.9760  
                                          

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.3360$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jul-04 11.3830 11.3443 11.3733 0.088 -0.231 417
Sep-04 11.4943 11.4548 11.4844 0.087 -0.267 47,487
Dec-04 11.6652 11.6245 11.6550 0.086 -0.292 1,621
Mar-05 11.8273 11.7855 11.6550 0.086 -0.246 145  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 
 

 
Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2004) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2004) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2004) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2004) 
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Mercados Financieros 
Los mercados accionarios han seguido en franca calma, esperando la decisión de la Reserva Federal 
este próximo 30 de junio. Como lo hemos venido mencionando en este mismo espacio, los índices 
están reflejando la incertidumbre provocada por el inicio de un nuevo ciclo de alza en las tasas de 
interés en Estados Unidos. Entre los inversionistas se piensa que, ante tasas más altas, el riesgo es que 
no se mantenga el mismo ritmo de crecimiento en utilidades que se ha venido presentando desde hace 
ya varios trimestres, aunque por ahora no hay evidencia de ello.  

Consideramos que, si bien es importante que la fecha ya está por cumplirse y que entonces los 
mercados ya podrán actuar sin la influencia de este factor de nerviosismo, lo más significativo es lo 
que probablemente hagan los precios de las acciones durante las primeras etapas del ciclo al alza en 
las tasas de interés.  

Desde hace algunas semanas hemos venido mostrando gráficas en donde se puede apreciar el 
comportamiento del mercado de Estados Unidos durante las épocas de alza en el Fed en los años de 
1994 y 1999. En ambos casos, después de alzas previas importantes, los índices tienden ha aminorar 
el ritmo del avance y en ciertos períodos presentaron correcciones significativas.  

Esta vez, la probabilidad se inclina a que observemos el mismo comportamiento. De hecho, desde los 
primeros meses de este 2004, los índices americanos entraron a un período de pausa y hasta ahora no 
han tenido la fuerza suficiente para retomar la tendencia al alza de largo plazo.  

Indice del Mundo y Fed Fund Indice de Estados Unidos (S&P 500) y Fed 
Fund 
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Indice de Europa y Fed Fund Indice de Emergentes y Fed Fund 
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Fuente: MSCI 
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Las implicaciones de un entorno con tasas más altas, no solamente tienen, o podrían tener, efecto 
sobre las empresas en Estados Unidos. Lo relevante de esta situación, es que alrededor del mundo 
también se han comenzado a dar las condiciones para un incremento en las tasas de referencia de cada 
región. Para los países emergentes, además, simplemente porque se les pide un premio mayor –tasas 
con un diferencial atractivo contra los bonos del Tesoro, el efecto suele magnificarse y eso también 
podría tener un impacto en los resultados de las compañías.  
Ahora bien, reiteramos que un aspecto muy importante es que lo que se teme no es que no haya 
ganancias, sino que éstas moderen el ritmo de crecimiento y que esto a su vez modere también el 
ritmo del alza de largo plazo para los mercados. Recordemos que durante el año pasado los 
rendimientos de las acciones, alrededor del mundo, fueron en promedio superiores al 30%, lo que se 
prevé para este año son rendimientos menores aunque también positivos.  
A final de cuentas no se perciben las condiciones para que los mercados de acciones dejen de crecer o 
hasta bajen en el largo plazo.  
La experiencia mostrada en las gráficas de los índices de cada región, tanto desarrollados como 
emergentes, es que sí ha habido un período de “lateralidad” en los mercados en épocas en las que el 
Fed comienza a subir las tasas.  Esta vez entonces, lo que se espera es todos los índices del mundo en 
sincronía prolonguen su etapa de consolidación, para luego continuar con el alza de largo plazo.  
Al margen de lo anterior, y reafirmamos que también la tendencia de mediano y largo plazo es 
positiva, la Bolsa de México en el corto plazo sigue presentando señales de riesgo ante una toma de 
utilidades más significativa. Al Indice le ha costado trabajo seguir conquistando máximos durante el 
repunte actual y sin volumen se complica aún más la situación. De hecho los indicadores de corto 
plazo que llegaron a sobre compra, parecen estar anunciando otra vez un ajuste que puede regresar al 
a la Bolsa a niveles por debajo de los 10 mil puntos.  
Cabe mencionar que, también para absorber los excesos, el Indice podría prolongar el período de 
lateralidad de los últimos días, pero eso le tomaría más tiempo y, desde luego, se vería poco probable, 
que presentara alzas mucho más allá que la resistencia en los 10300 puntos.  
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Dado lo anterior, para las inversiones de muy corto plazo se sugiere en extremo cautela. Para los 
inversionistas con un horizonte de inversión de más plazo, aunque consideramos que no es 
aconsejable estar fuera del mercado, aún no se dan las condiciones técnicas para volver a estar del 
todo invertidos.  

  
G. Muniz 

Volumen bajo 

Momentum 

MACD Señales de debilidad 
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Reacción de mercados ante aumentos en el riesgo país 
Desde principios de año el riesgo soberano de los países emergentes se ha incrementado, y como consecuencia, sus mercados 
accionarios comenzaron una corrección importante. En el presente espacio nos dimos a la tarea de investigar si ésta corrección de 
los mercados es consistente con el comportamiento histórico exhibido desde 1998.   
 
Para medir las tasas de los bonos de países emergentes se utilizaron los índices de bonos EMBI (Emerging Markets Bond Index) 
que son calculados por JP Morgan y que reflejan la tasa promedio que pagan los bonos contenidos en el índice.  El riesgo 
soberano de un país se puede medir como el spread o diferencia entre la tasa pagada por los bonos emitidos por ese país y la tasa 
pagada por los bonos de Estados Unidos.  Así, se utilizó como medida de riesgo soberano, el EMBI spread de cada país.   
 
Se analizaron los índices en dólares calculados por MSCI (Morgan Stanley Capital International) debido a que estos índices son 
los que la mayoría de los inversionistas globales utilizan como referencia.   Cabe mencionar que MSCI no sólo calcula índices 
para países sino también para regiones y están construidos con las acciones de las empresas más representativas de la región, de 
acuerdo a su valor de capitalización.   
 
Históricamente nos encontramos con que el MSCI de países emergentes tiene una relación negativa con su EMBI spread, así 
cuando aumenta el riesgo soberano de los países, los índices accionarios bajan.  Lo anterior resulta lógico, ya que el aumento en 
tasas hace que los bonos se vean más atractivos que las acciones, ocasionando que los índices caigan.  Al mismo tiempo, un alza 
en tasas, también eleva el costo de capital promedio al cual se financian las empresas, haciendo que las valuaciones basadas en 
flujos de efectivo descontados disminuyan, teniendo una incidencia negativa directa sobre el precio de las acciones.     

 
Por otra parte, un factor más para el deterioro de los mercados es el aumento en la aversión al riesgo. Los inversionistas retiran su 
dinero del mercado que se percibe como más riesgoso, para refugiarlo en instrumentos más seguros.  Lo anterior, nos lleva 
entonces a encontrar que la relación histórica entre EMBI spread de Emergentes y los flujos hacia estos mercados también es 
negativa. 
 

 
 
 

EMBI Mercados Emergentes Flujos Mercados Emergentes

Fuente de información de flujos: ICI 
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Ahora bien, los flujos son un indicador del sentimiento de los inversionistas, de sus preferencias hacia un mercado en particular.  
Por esa razón, la relación histórica entre los flujos a mercados emergentes y el MSCI de esos países es positiva.  
  

 
Así, al incrementarse el EMBI spread de determinado país, aumenta la aversión al riesgo por invertir en ese país, los 
inversionistas retiran su dinero para reubicarlo en activos más seguros, con lo cual comienza la venta de las acciones 
pertenecientes a ese mercado, originando que el precio de las mismas bajen. 
 
Posteriormente se analizó el comportamiento del EMBI spread de Latinoamérica y su índice MSCI y, desde luego, también 
encontramos una relación negativa.   El MSCI Latinoamérica refleja el comportamiento de los mercados accionarios más 
importantes de la región: México, Brasil, Argentina, Chile, Colombia, Perú y Venezuela. 
  
En este caso, nos interesó saber, más específicamente, el grado de sensibilidad de las correcciones en el MSCI ante cambios en el 
EMBI spread, esto es, la magnitud con la que se amplifican los movimientos del EMBI spread en el MSCI. 
 
En el periodo 1998-2004 el grado de sensibilidad entre el MSCI Latinoamérica y el EMBI spread es de –0.63, esto quiere decir 
que por cada 100 puntos que aumenta el EMBI spread, el MSCI baja 63 puntos.   
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Sin embargo, en lo que va del 2004, la sensibilidad del MSCI ante cambios en el EMBI spread ha sido de –1.3, esta cifra es 
mayor que la obtenida en el periodo 1998-2004 y que las observadas en los periodos de alza.  Esto nos da un indicio de que en la 
actualidad los mercados de Latinoamérica han sobre reaccionado ante el aumento del riesgo soberano de la región. 
 

 
En el caso particular de México, el grado de sensibilidad de su MSCI ante cambios en su EMBI spread, durante el periodo 1998-
2004, ha sido de –1.31.  No obstante, cabe mencionar que en épocas de alza la sensibilidad aumenta considerablemente, así, 
durante el alza de 2001 fue de –2.55, y en el 2002  de –3.17.   

 
 
En lo que va del 2004, la sensibilidad del MSCI de México ha sido –3.38, lo que esta indicando que esta vez también ha habido 
una sobre reacción en el MSCI México.   
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Dado todo lo anterior, relación entre EMBI, flujos y mercados accionarios,  no hay que perder de vista que estamos ante el inicio 
de un nuevo ciclo de alza en las tasas de interés en Estados Unidos, que son las que detonan los movimientos en las tasas de los 
países emergentes, y como consecuencia, inciden en el riesgo soberano.   
 
De presentarse un alza moderada en la tasa de referencia de la Reserva Federal de los Estados Unidos, es probable que el EMBI 
spread de los países emergentes permanezca estable o presente un movimiento mucho más moderado al alza, pues consideramos 
que gran parte del efecto del aumento en la tasa del Fed, ya ha sido descontada por el EMBI spread a lo largo del primer semestre 
del año.     
 
Por otra parte, ya se dijo que el riesgo país es un factor que influye de manera importante en el desempeño de los mercados 
emergentes.  Sin embargo, de acuerdo con el estudio, es probable que el incremento actual en el riesgo soberano ha sido 
sobrevalorado por los inversionistas, que han castigado a los mercados en mayor proporción que lo observado en años anteriores.  
Esperamos entonces, que esta sobre reacción negativa tienda a corregirse durante los próximos meses, es decir, en la medida que 
el EMBI spread aumente moderadamente, los mercados latinoamericanos y de México, no reaccionarán a la baja en las 
proporciones observadas durante este año.       
 
 
 
 

E. Becerra 
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Análisis Técnico de Emisora 
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Análisis Fundamental

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

Vende el IPAB su participación accionaria en 
Bursamex Casa de Bolsa. 

IPAB.- Por acuerdo de su Junta de Gobierno, el Instituto 
para la Protección al Ahorro Bancario (IPAB) adjudicó el 
100% menos una de las acciones representativas del capital 
social de Bursamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa 
(Bursamex), a Actinver, S.A. de C.V., Sociedad Operadora 
de Sociedades de Inversión quien ofreció Ps 86.42 
millones, esto es el 1.026x del valor contable de Bursamex, 
que al 31 de mayo ascendía a Ps 84.156 millones.  

Cabe mencionar, que el proceso de licitación pública 
efectuado no contempla la utilización de las pérdidas 
fiscales y garantiza que, con la recuperación que se 
obtendrá por la venta de Bursamex, el IPAB cumple con lo 
establecido en la Ley de Protección al Ahorro Bancario. La 
firma del contrato de compraventa entre el IPAB y 
Actinver, así como el pago de la totalidad del precio 
ofrecido, se realizarán a más tardar el 7 de julio de 2004; 
una vez sucedido lo anterior el IPAB efectuará la 
transmisión de las acciones.  

El Proceso de Licitación Pública de Bursamex inició el 19 
de abril de 2004, con la publicación de la Convocatoria, 14 
personas manifestaron al Instituto, a través del Agente 
Financiero, HSBC, Servicios Financieros, S.A. de C.V. 
(HSBC), su interés en participar y adquirieron las Bases de 
Licitación. Los Interesados que presentaron al Instituto, por 
conducto de HSBC, toda la información requerida y 
obtuvieron la Constancia de Registro y Participación 
fueron: i) El grupo de personas físicas, accionistas de 
Banco del Bajío, S.A., Institución de Banca Múltiple. ii) 
Grupo Financiero Mifel, S.A. de C.V. y iii) Actinver, S.A. 
de C.V., Sociedad Operadora de Sociedades de Inversión. 

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

Gigante concluyó la reestructura de sus pasivos 
bancarios por Ps 2,534 millones. 

GIGANTE, operadora de los formatos de tiendas Gigante, 
Bodega Gigante, Super Gigante y SuperMaz,  informó que 
concluyó exitosamente la reestructura de sus pasivos 
bancarios por Ps 2,534 millones.  

El convenio que firmó Gigante con sus tres principales 
acreedores bancarios, BBVA Bancomer, Banamex e 
Inbursa, es:  

 

a) Un Contrato de Crédito Simple con Garantía 
Hipotecaria a tasa fija por Ps 2,153 millones a largo 
plazo, pagaderos en 16 amortizaciones iguales, la 
primera de las cuales vencerá en marzo de 2005 y la 
última en diciembre de 2008.  

b) Un contrato de Crédito Revolvente por un monto 
máximo de Ps 381 millones que estará vigente 
durante los próximos 36 meses. La tasa pactada para 
este crédito será flexible con referencia a la TIIE.  

 Como es costumbre en este tipo de operaciones, existen 
algunas restricciones entre las cuales se incluye la limitante 
del pago de dividendos por parte de Grupo Gigante S.A. de 
C.V. durante la vigencia del crédito.  

La reestructura de los pasivos de la Compañía incrementará 
la flexibilidad en la operación al brindar mayores márgenes 
de maniobra que permitan reforzar los planes de 
reestructura operativa y por ende mejorar los resultados del 
negocio. 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Femsa cierra acuerdo con Heineken USA para la 
distribución de sus marcas en dicho país. 

FEMSA. La empresa anunció que llegó un acuerdo 
definitivo con Heineken USA a través del cual otorga a esta 
última, los derechos exclusivos para importar, promover y 
vender las marcas de cerveza de FEMSA en los Estados 
Unidos. El acuerdo por tres años firmado entre Wisdom 
Import Sales LLP, subsidiaria de FEMSA Cerveza, y 
Heineken USA se espera inicie su vigencia a finales del  
presente año, 120 días después de que FEMSA cierre la 
recompra del 30% de FEMSA Cerveza, ya anunciada. Al 
término de los tres años, ambas partes evaluarán la forma 
en la que continuarán con esta relación comercial. Bajo los 
términos y condiciones del acuerdo, Heineken USA tomará 
responsabilidad por la promoción, ventas y distribución de 
las marcas Tecate, Dos Equis, Sol, Carta Blanca y Bohemia 
en todo el territorio de Estados Unidos. Las ventas de sus 
cervezas en Estados Unidos representan para FEMSA 
apenas  el 7.7% del total del volumen vendido, por lo que el 
potencial que representa el mercado hispano en ese país 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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deberá de ser mejor aprovechado por Heineken que sirve 
ese mercado con dos marcas de cerveza únicamente.  

Femsa, a través de Cervecería Cuauhtémoc 
Moctezuma, cerró un acuerdo con Coors Brewing 
Co., para la distribución de la marca de esta última 
en México.  

FEMSA. Cervecería Cuauhtémoc Moctezuma (CCM), una 
subsidiaria de FEMSA Cerveza, y subsidiaria indirecta de 
FEMSA y Coors Brewing Company anunciaron que 
llegaron a un acuerdo que convertirá a CCM en la única y 
exclusiva empresa para importar, promover, distribuir y 
vender la cerveza Coors Light en México. El acuerdo 
renovable, firmado por un periodo inicial de 10 años, le 
permite a ambas partes capitalizar una oportunidad de 
negocio que complementa sus principales estrategias.  

A FEMSA Cerveza le proporciona una cerveza "light" 
importada de alta calidad que se adapta muy bien a su 
portafolio de marcas existente.  Y a Coors le facilita el 
acceso a una fuerte red comercial y de distribución, la cual 
permitirá acelerar el crecimiento de su marca Coors Light 
en el mercado mexicano.   

El gobierno estadounidense solicitó un panel de 
controversias con respecto el sector bebidas 
mexicano. 

BEBIDAS. Según fuentes periodísticas, el gobierno de 
Estados Unidos solicitó formalmente convocar un panel de 
controversias ante la Organización Mundial de Comercio 
(OMC), con respecto al impuesto del 20% que México 
aplicó a las bebidas que utilizan edulcorantes distintos a la 
caña de azúcar, como el jarabe de maíz de alta fructosa. En 
la misma nota se comenta, que la Secretaría de Economía 
detuvo dicho proceso, sin embargo, éste podría reactivarse 
en 45 días aproximadamente.  

En caso de llevarse a cabo dicho panel, se tomaría poco 
más de un año para que la OMC emitiera su resolución al 
respecto.  

Cabe recordar que en enero de 2002, México impuso un 
impuesto especial de 20% sobre la venta de las bebidas que 
utilizan edulcorantes distintos a la caña de azúcar. El 
objetivo del gravamen era impulsar el consumo de la caña 
de azúcar a costa de sustitutos, lo cual desalentó el uso de 
fructosa en México, y redujo las ventas de productos 
estadounidenses de este ingrediente en nuestro país.  Las 
empresas productoras de bebidas han modificado sus 
procesos para tener la flexibilidad de utilizar cualquiera de 
los edulcorantes, por lo que un nuevo cambio impositivo se 
vería como positivo pues permitiría a los fabricantes utilizar 

el ingrediente que más les convenga y adicionalmente 
bajaría la presión en el precio del azúcar. 

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

Aumento en el precio objetivo 12 meses para las 
acciones de GRUPO TELEVISA, reiteramos la 
recomendación de COMPRA.  

GRUPO TELEVISA.- Estamos aumentando el precio 
objetivo 12 meses de las acciones de GRUPO TELEVISA 
de Ps 27.50 a Ps 29.00, ya que estamos incorporando la 
consolidación de Innova a partir del 2T04 y mejores 
resultados a los inicialmente estimados para el 3T04 y 
4T04. Los mejores resultados son derivados de mayores 
aumentos en precios a los estimados inicialmente, un mejor 
posicionamiento por parte de Televisa en los eventos 
especiales d el 2004 (olimpiadas, copas de fútbol) y 
mejores expectativas de resultados para las empresas, lo 
cual favorece el presupuesto que asignan en publicidad 
(mayores volúmenes). El rendimiento doce meses usando 
el precio objetivo de Ps 29.00 es de 13.7%, por lo que 
reiteramos nuestra recomendación de COMPRA.  

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

En breve, la Cofetel publicará las nuevas reglas para 
las tarifas de larga distancia internacional. 

TELECOMUNICACIONES / TELMEX. Después de 
que a principios de este mes se anunció el acuerdo con el 
gobierno de los Estados Unidos, ahora la Cofetel da a 
conocer que próximamente publicará en el Diario Oficial 
las Reglas de Telecomunicaciones Internacionales (RTI), 
que sustituirán a las Reglas de Larga distancia Internacional 
(RLDI) que están vigentes desde 1996.  Las nuevas reglas 
ponen término a la práctica de determinar las tarifas de 
liquidación –del tráfico de larga distancia entre nuestro país 
y los Estados Unidos- a través de la negociación entre los 
operadores de larga distancia de mayor participación en el 
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 
necesariamente sea una desventaja para Telmex, pues 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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teniendo la mayor participación de mercado conserva un 
poder de negociación importante, además, las tarifas que 
ahora están vigentes ya son similares para ambos países en 
las zonas donde hay competencia, 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 una esperada disminución en el 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. 

Ahora las empresas de televisión por cable podrán 
participar en la industria de la telefonía local fija. 

TELECOMUNICACIONES / TELMEX. La Secretaría 
de Comunicaciones y Transportes publicó el acuerdo por el 
que modifica los títulos de concesión de las empresas 
autorizadas para ofrecer el servicio de televisión restringida 
a través de redes cableadas para incluir el servicio de 
transmisión bidireccional de datos y la prestación de 
servicio de transporte de señales de telefonía básica.  Las 
empresas de televisión por cable no podrán prestar el 
servicio de telefonía al público, sino que únicamente 
podrán transportar la señal a través de sus redes, para los 
concesionarios de red pública de telecomunicaciones 
autorizados para prestar el servicio de telefonía básica.  La 
autorización no es tan amplia como los industriales de este 
ramo hubieran querido, toda vez que la infraestructura con 
la que cuentan podría utilizarse para hacer el contacto con 
el usuario final, sin embargo, representa una oportunidad 
para aumentar el uso de su infraestructura a través de 
alianzas con las empresas autorizadas para ofrecer telefonía 
básica como Maxcom, Axtel, Avantel y Alestra. 

América Móvil se expande a Honduras y amplía su 
presencia en Nicaragua. 

AMÉRICA MÓVIL (AMX) anunció que llevó a cabo un 
acuerdo con Megatel LLC y otros inversionistas para 
adquirir Megatel de Honduras, la cual proporciona 
servicios de telefonía móvil y otros servicios de 
telecomunicaciones en Honduras y también para adquirir 
una participación del 50.03% en Empresa Nicaragüense de 
Telecomunicaciones, o ENITEL, de la cual América Móvil 
ya posee una participación del 49%. Al cierre de marzo de 
2004, ENITEL tenía aproximadamente 205 mil suscriptores 
de telefonía fija y 145 mil suscriptores celulares y Megatel 
de Honduras tenía aproximadamente 61 mil suscriptores 
celulares.  

Las transacciones están sujetas a varias condiciones, 
incluyendo aprobaciones regulatorias y se espera sean 
cerradas durante el mes de julio del año en curso.  

A finales del año pasado, AMX pagó US$49.6 millones por 
el 49% de participación ENITEL. La operación de telefonía 
móvil de ENITEL y la de Megatel en Honduras se 
desarrollan bajo la tecnología de GSM. Por lo que se refiere 
a la telefonía fija en Nicaragua es el único proveedor, 
aunque se ha establecido que se iniciará la apertura de ese 
mercado a otros operadores a partir de diciembre de este 
año. AMX es también dueña de otra de las operadoras de 
telefonía móvil de Nicaragua, por lo que habrá que esperar 
las condiciones que imponen los reguladores para fusionar 
las operaciones.  ENITEL se asemeja a la empresa de 
Guatemala y a la de El Salvador en donde la combinación 
de las operaciones de telefonía fija y móvil permiten un 
desempeño más eficiente. En Honduras por su parte, la 
penetración telefónica en la población es todavía muy baja, 
menor al 5% tanto en fija como en inalámbrica para una 
población de casi 7 millones de habitantes, lo que pudiera 
representar un amplio potencial de desarrollo. Nuestra 
recomendación es de COMPRA riesgo BAJO con un 
precio objetivo de Ps24.50 

Sector Distribución, Turismo y 
Restaurantes 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
 
Fitch modificó al alza la calificación asignada a la 
emisión de Pagarés de Mediano Plazo de Alsea. 

ALSEA. Durante la semana, Fitch Ratings modificó al alza 
la calificación asignada a la emisión de Alsea de Pagarés de 
Mediano Plazo a "AA(mex)" de “AA-(mex)”, siendo la 
perspectiva Estable.  

El significado de esta calificación es de muy alta calidad 
crediticia. Implica una muy sólida calidad crediticia 
respecto de otros emisores o emisiones del país. El riesgo 
crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere 
levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor 
calificadas. 

En otro orden de ideas, Alsea llevó a cabo la inauguración 
de su primera unidad bajo el concepto de Popeyes® 
Chicken & Seafood en la Cd. de México, la cual iniciará a 
operar formalmente el próximo día 28 del mes en curso.  La 
empresa espera abrir otras tres unidades en la ciudad en lo 
que resta del año. Cabe recordar que en abril pasado, Alsea 
firmó un acuerdo con AFC Enterprises Inc. para operar la 
marca Popeyes Chicken & Seafood en México, a través de 
tiendas propias y subfranquicias.  En un principio, Alsea 
planea llegar a operar 110 restaurantes de Popeyes en los 
próximos 9 años, para lo cual comenzará con la apertura de 
cuatro unidades en este año y concluirá el 2008 con al 
menos 55 restaurantes a nivel nacional.  Actualmente el 
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consumo per-cápita de pollo en México supera los 20 kg. 
anuales y el 60% de la población incluye en su 
alimentación productos avícolas. Por su parte, México es el 
cuarto productor de pollo a escala mundial.                               

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

Vitro Envases, subsidiaria de VITRO, evalúa emitir 
US$150 millones en bonos no subordinados 
garantizados. 
VITRO.- Anunció que su subsidiaria Vitro Envases 
Norteamerica S.A. de C.V. ("VENA") está evaluando 
varias posibles alternativas de financiamiento, incluyendo 
la posibilidad de ofrecer, sujeto a mercado y otras 
condiciones, aproximadamente US$150 millones en bonos 
no subordinados garantizados, en una colocación privada 
conforme a la Regla 144A y Regulación S bajo el 
("Securities Act") de Estados Unidos. Los Bonos de 
referencia serían emitidos por VENA y garantizados por 
sus principales subsidiarias mexicanas y Vitro Packaging. 
Los Bonos gozarían de garantías sobre la mayoría de los 
activos de VENA y sus subsidiarias. Las garantías podrían 
ser compartidas con otros acreedores de VENA y sus 
subsidiarias. Creemos que es una noticia positiva, pues 
forma parte de la estrategia de Vitro, anunciada a 
principios de este año; y que consiste en reducir deuda 
de la Holding Company a través de emisiones de deuda 
en las empresas operativas del grupo. 

Adicionalmente, directivos de Vitro en una entrevista 
concedida a Reuters el miércoles, dijeron que la empresa 
analiza instalar una planta en China, que requeriría una 
inversión de entre US$10 y US$15 millones, para abastecer 
a clientes que han iniciado operaciones en el país asiático. 
Al parecer, la planta sería un trampolín de ingreso de Vitro 
al mercado asiático y un eventual intento por competir en 
ese continente, fuente de un sólido flujo de productos de 
bajo costo hacia América, que ha herido a fabricantes 
mexicanos. La planta fabricaría cristalería, vasos para 
licuadoras y cafeteras para firmas como Sunbeam Products 
Inc., una subsidiaria de la estadounidense American 
Household Inc., ya que algunos clientes de la empresa han 
trasladado algunas de sus operaciones a China como es el 
caso de los vasos para licuadora y cafeteras Osterizer (de 
Sunbeam), para quienes son proveedores únicos. Directivos 
de Vitro, con sede en la norteña ciudad de Monterrey y que 
opera unidades de vidrio plano, envases y cristalería, 
propondrán en septiembre a su consejo de administración 
realizar el estudio de viabilidad para determinar la puesta 
en marcha del proyecto. 

Sector Infraestructura 

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

CEMEX sostendrá muy importantes reuniones con 
analistas e inversionistas además de bancos y 
calificadoras de riesgo crediticio. 
CEMEX.-  Como es usual con esta emisora, el 1° de julio 
tendrá lugar su reunión anual con analistas e inversionistas, 
en esta ocasión bajo un mismo foro. Las reuniones se 
sostendrán en Connecticut y en paralelo (pero en un espacio 
físico distinto), también se darán las mismas presentaciones  
a banqueros y calificadoras de riesgo crediticio. Las 
presentaciones tendrán lugar el 1° de julio y los 
documentos relacionados serán liberados en la página 
electrónica de la emisora unos días después –
presumiblemente el lunes siguiente. Las presentaciones 
derivan en dar a conocer el modelo de negocios de la 
compañía y los medios que, a su juicio, llevarán a darle más 
valor a los accionistas. Dichas reuniones son de primer 
nivel, está presente Lorenzo Zambrano pero también todos 
los directores de cada operación o función primordial en 
CEMEX.  

Las acciones de CEMEX deben de ser, en mi 
opinión, un activo básico en los portafolios de 
nuestros clientes. 
No solamente CEMEX atraviesa un periodo de tiempo 
favorable para el crecimiento de los principales mercados 
de la emisora (EUA y México), sino que dichos mercados 
son una historia en si misma para atraer flujos de capitales 
dado el alto nivel de float de la emisora (tanto en términos 
relativos como en términos absolutos), pero también por el 
mayor crecimiento relativo que tiene América del Norte 
respecto de Europa, mercado en el cual están concentrados 
los principales competidores de Cemex en el mundo.  

Además de lo anterior, no hay que olvidar los 
cambios estructurales de CEMEX. 
Los cambios estructurales en CEMEX son notables:; antes, 
la emisora generaba cerca de US$ 0.36 de Flujo Libre de 
Efectivo Operacional (el flujo que queda para pagar deuda, 
repartir dividendos o financiar adquisiciones) por cada 
dólar que generaba de UAFIDA. Ahora CEMEX genera 
US$50 por cada dólar de UAFIDA. Por otro lado, la 
compañía ya tiene deuda a largo plazo a tasa fija y a tasas 
muy competitivas. Al final del día creo que por lo menos se 
debe de tener una posición idéntica al peso de CEMEX en 
el IPyC en la parte de las carteras destinadas a renta 
variable. Es decir, sugiero tener poco más del 9% en las 
carteras para portafolios conservadores. La emisora la 
catalogamos con un nivel de Riesgo Bajo, y actúa, a pesar 
de consolidar al mercado, con una férrea disciplina 
financiera. Mi precio objetivo para los próximos doce 
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meses es de Ps 79.00 para el CPO, US$ 35.00 para el ADR, 
mi recomendación es de COMPRA-Bajo Riesgo. 

CEMEX: constructores de EUA piden eliminación 
de aranceles al cemento mexicano. 
CEMEX.-  Actualmente no existe cemento suficiente para 
poder satisfacer las necesidades de cemento en EUA, lo 
cual ha derivado en aumentos de precios en ciertas regiones 
de EUA. A pesar de que en EUA eventualmente la 
demanda por cemento del segmento de construcción 
residencial disminuirá, ello será más que compensado por 
las condiciones que posibilitan la construcción en 
infraestructura carretera (finanzas públicas locales 
mejorando a la par del crecimiento económico y un 
presupuesto mucho mayor para las carreteras), además del 
mayor crecimiento esperado en los segmentos comercial e 
industrial cuyo ciclo al alza apenas comienza. Y todo lo 
anterior en u contexto de tarifas de transporte marítimo con 
alzas de más del 60% que crean mayor escasez relativa del 
producto (por falta de importaciones, pues EUA importa 
cerca del 20% de sus necesidades de cemento), y crea así 
un clima par alzas promedio de 5% en los precios de este 
mercado. Por lo anterior, y ahora que las empresas 
mexicanas tiene importantes activos en territorio de EUA 
tal pareciera que existen las condiciones para que ya los 
productores mexicanos puedan satisfacer las necesidades de 
cemento en EUA sin aranceles.  

ICA emite CPOs que permitirá que se puedan 
adquirir ADRs en EUA. Los CPOs sólo sustituyen a 
la serie local, por lo que esto NO es dilutivo y 
simplemente permitirá ampliar la base de 
inversionistas. 
ICA.-  ICA anunció la tercera emisión de CPOs, 
representativas de su capital social por la cantidad máxima 
de 1,243’122,866. En otras palabras, ahora es posible 
pensar que no existe límite a que la participación del ADR 
se incremente respecto de la tenencia de la serie local. Lo 
anterior es MUY positivo, pues ello permitirá más 
inversión extranjera en ICA –existía demanda de ADRs 
pero como por estatutos de ICA no es permisible la 
inversión extranjera en el capital de la compañía no era 
posible adquirir ADRs sin la existencia de más CPOs. 
También esperamos que ahora si los precios de la serie 
local y del ADR puedan converger, además de que ya será 
posible realizar operaciones de arbitraje.  

Posible asociación con un socio español para el 
nuevo esquema de concesiones carreteras. 
De acuerdo a RUTERS, ICA realizó una asociación con el 
grupo español Sacyr-villahermoso (de acuerdo a entrevista 
con esta última), para competir en las nuevas concesiones 
carreteras mexicanas. Lo anterior no ha sido confirmado 
por la empresa, pero sabemos que la intención de ICA es 

participar como constructor y no como desarrollador en el 
nuevo esquema de concesiones carreteras que empezará a 
licitarse en los próximos meses.  

ICA ganó nuevos e importantes contratos (US$ 169 
millones), lo que mantendrá MUY elevado su 
backlog y confirma nuestra expectativa de que la 
emisora estará en posibilidad de seguir ganando 
más contratos. 
La empresa anunció que ganó contratos con PEMEX 
Exploración y Producción para la construcción de cuatro 
plataformas marinas con un costo global de cerca de US$ 
169 millones, a concluir en agosto de 2005. Estos contratos 
son importantes pues representan cerca del 13% del 
backlog (obra contratada por ejecutar), al 1T04. El backlog 
reportado al 1T04 era de por sí ya grande: equivalente a 20 
meses de facturación. Como hemos mencionado, la 
perspectiva para que ICA gané más contratos es favorable, 
existe un sesgo a que dichos contratos sean en energía y en 
conjunción con Fuor Daniel. Pero adicionalmente 
esperamos más contratos en construcción civil pues los 
excedentes del petróleo y una próxima bursatilización de 
las carreteras rescatadas durante la administración anterior 
y el nuevo esquema de concesiones al cual nos referíamos 
en el párrafo anterior ofrecerán mayores oportunidades a 
ICA durante el 2S04. No hay que descartar, además, 
proyectos grandes como la refinería de Minatitlán diferidos 
por el alza de los precios del petróleo pero que tienen buena 
probabilidad de licitarse de todas formas el próximo 
trimestre. La recomendación es de COMPRA-Alto Riesgo, 
precio objetivo de Ps 4.55.  

URBI.-  De acuerdo a una entrevista con REUTERS, la 
compañía espera crecer un 18% en ventas y un 20% en 
utilidad neta para el 2T04. Lo anterior está en línea con 
nuestras estimaciones para 2004 que contempla un 
crecimiento del 18% en ventas para todo el año, y un 
crecimiento en UAFIDA del 23%. Nuestra recomendación 
de COMPRA-Riesgo Medio, precio objetivo de Ps 47.50. 

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

TMM :inicia la siguiente etapa de su plan de 
reestructura. 
La empresa anunció que se inició la oferta de intercambio y 
la solicitud de consentimiento de sus bonos Yanquee con 
vencimiento en el 2003 y 2006. La oferta de intercambio 
tiene como objetivo implementar la reestructura de los 
bonos a un plazo de tres años. Actualmente la compañía 
cuenta con el 72% de aceptación por parte de los tenedores 
de bonos. La empresa tiene dos opciones de lograr la 
reestructura: 

• A través de un plan de reestructura que consiste en una 
oferta de intercambio de los bonos por nuevos bonos 
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garantizados por las subsidiarias de la compañía. Para 
poder lograr la reestructura, la empresa necesita tener 
el 98% de aceptación de los tenedores de bonos del 
2003 y el 95% de aprobación de los bonos del 2006. 

• Un pre-packaged plan que comprende la reestructura 
en los mismos términos que el plan  anterior, pero 
efectuada por el procedimiento de bancarrota (Chapter 
11) en Estados Unidos, o bien a través de la Ley de 
Concursos Mercantiles en México. 

PLAN DE REESTRUCTURA 

La oferta consiste en intercambiar los bonos existentes por 
nuevas notas con las siguientes características: 

A. Las nuevas notas serán emitidas por un monto de 
US$376.8 millones, por lo que se intercambiarán 
cada US$1,000 de monto de los bonos existentes 
por US$1,000 de monto de los nuevos bonos, mas 
emisiones nuevas equivalentes a los intereses 
devengados y no pagados, y un monto de hasta 
US$21 millones para cubrir un “consent fee”en 
forma de bonos.  

B. La compañía puede elegir pagar una tasa de interés 
en efectivo del 10.5% para los tres años. Pero tiene 
la opción de pagar una tasa de interés en promedio 
del 12% si los intereses son en especie. En esta 
opción la compañía tiene que pagar al menos 2% 
anual en efectivo, y el resto a través de la emisión 
de nuevas notas con un monto principal igual a los 
intereses que no sean pagados en efectivo, o en 
forma de acciones. Si eligiera pagar en acciones 
éstas serán valuadas a un descuento del 5%. El 
interés será pagadero semestralmente.  

C. El vencimiento de los nuevos bonos será en 
Agosto del 2007, sin embargo la empresa podrá 
ampliar el plazo hasta un año más. 

D. Las garantías de las notas serán todas las 
compañías que sean subsidiarias directas o 
indirectas al 100% de TMM. 

E. Las nuevas notas podrán ser recompradas por 
completo a opción de la empresa a un precio igual 
al 100% de monto principal mas los intereses 
devengados y no pagados. 

F. En caso que la compañía recibiera el certificado de 
la devolución de impuestos referente a TFM la 
compañía está obligada a utilizar los recursos 
procedentes de este certificado para prepagar las 
nuevas notas.  

LEY DE BANCARROTA EN ESTADOS UNIDOS 

Bajo las condiciones de esta ley, la compañía puede 
continuar operando y seguir siendo propietario de los 
activos mientras solucione sus dificultades financieras y 
logre reorganizar el negocio. El objetivo principal de esta 
ley es consumar el plan de reorganización con la 
supervisión de un juez. Para lograr la reestructura en éstos 
términos, la compañía debe contar con el 66% en monto y 
más de la mitad de aceptación en número de los tenedores 
de bonos. 

LEY DE CONCURSO MERCANTIL 

El concurso mercantil es la forma de reorganización de una 
compañía bajo las leyes mexicanas. Contempla dos etapas: 
conciliación, cuyo objetivo es tratar de convenir intereses 
entre la compañía y sus acreedores, en caso de que en esta 
etapa lleguen a un acuerdo, y éste es aprobado por un juez 
el proceso se da por terminado. En caso contrario el juez 
podrá declarar la compañía en quiebra, y liquidará todos los 
activos de la compañía para pagar las obligaciones. Esta ley 
contempla que la empresa requerirá la aceptación de mas de 
la mitad en número y en monto por parte de los tenedores 
de bonos, para que se lleve a cabo la conciliación.  
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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.

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 21.120 11.2434 0.3223 1.4048 0.5600 2.9234 1.9018 1.88 15.03 5.11
BACHOCO UBL 1 17.500 34.2427 0.2067 1.2310 0.2647 1.0004 6.4364 0.51 14.22 5.17
BIMBO A 1 24.250 13.4723 0.4452 1.1994 0.6318 2.9994 2.2247 1.80 20.22 4.69
BAFAR B 1 33.950 21.149 0.6784 4.8488 0.9579 4.1618 0.3628 1.61 7.00 6.88
CONTAL * 1 17.850 10.6591 0.2327 1.4681 0.884 0.3799 2.2035 3.7344 1.67 1.42 12.16 20.19 5.30
FEMSA UBD 1 52.750 27.4632 0.7683 3.3381 4.894 2.4175 12.3486 6.2292 1.92 1.98 15.80 10.78 5.62
GMODELO C 1 29.070 12.7257 0.3413 1.5258 1.521 0.7817 3.4390 4.1343 2.28 2.12 19.05 19.11 7.14
GMODERN * 1 32.700 33.615 0.5563 2.4944 0.8342 4.6029 7.6593 0.97 13.11 5.21
GRUMA B 1 19.000 23.0180 0.3415 1.3793 0.8715 4.1258 2.1776 0.83 13.78 5.52
KOF L 1 25.300 12.7341 0.4703 1.4762 2.146 0.8518 3.9804 1.3719 1.99 1.97 17.14 11.79 8.49
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 5.500 6.1049 0.0651 0.3700 0.1041 0.4736 0.6984 0.90 14.87 6.85
SAVIA A 1 2.450 5.3120 -0.1138 -4.9310 0.0017 -0.3796 0.3841 0.46 -0.50 -11.83
VALLE B 1 16.280 20.415 -0.0033 -6.3081 0.9264 1.9686 0.5864 0.80 -2.58 5.32

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 66.930 40.0036 1.9507 5.4670 8.000 2.4618 9.8716 1.9772 1.67 1.34 12.24 8.37 7.17
CMOCTEZ * 1 63.000 26.3974 0.8510 4.6962 1.5872 6.3213 8.7393 2.39 13.42 7.47
GCC * 1 18.700 16.6104 0.4268 2.1508 0.5280 2.7349 6.5658 1.13 8.69 5.22
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 31.200 8.5173 0.5161 1.8832 2.171 0.8720 3.7217 1.9589 3.66 3.45 16.57 14.37 7.26
COMERCIALES
ALSEA * 1 18.250 10.3478 0.2745 1.0392 0.4659 2.0528 1.6277 1.76 17.56 5.62
COMERCI UBC 1 12.960 12.4062 0.3024 1.0052 1.126 0.3362 1.3868 0.7161 1.04 0.99 12.89 11.51 7.00
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 66.000 27.6537 1.7269 6.8841 2.4412 10.9861 50.7692 2.39 2.38 9.59 5.88
FRAGUA B 1 29.800 12.5994 0.7078 2.4873 0.8733 3.0557 6.3789 2.37 11.98 6.13
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 7.060 12.6850 0.1370 0.3553 0.378 0.2658 0.8750 0.3888 0.56 0.58 19.87 18.68 5.72
GOMO * 1 1.100 5.9977 0.0746 -0.4800 0.0751 -0.2132 0.0271 0.18 -2.29 -15.07
LIVEPOL 1 1 16.750 10.3346 0.2036 1.4651 0.2777 2.1816 0.5069 1.62 11.43 6.86
NADRO B 1 6.100 4.7870 0.1767 0.6498 0.2892 0.6743 0.4159 1.27 9.39 7.98
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 32.680 26.7045 0.7640 2.9568 2.883 0.9120 3.9678 2.5055 1.22 1.23 11.05 11.34 5.99
WALMEX V 1 34.130 9.5554 0.2933 1.3125 1.572 0.3949 1.7760 2.0316 3.57 3.24 26.00 21.71 13.87
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 21.840 4.6013 0.4197 1.5340 1.4765 5.4161 4.2691 4.75 14.24 4.92
AMX L 1 20.600 5.3679 0.3320 1.2898 1.390 0.4158 1.5482 1.2135 3.84 3.39 15.97 14.82 8.54
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 13.200 5.6710 -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042 0.0332 2.33 -0.28 33.47
MOVILA B 1 35.000 -31.6091 -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744 4.2164 -1.11 -0.99 -42.90
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 16.200 4.9667 0.6504 1.9788 2.6931 11.1868 3.2073 3.26 8.19 3.03
TELMEX L 1 18.580 6.7228 0.4607 1.9365 2.120 0.8100 3.3607 0.8064 2.76 2.14 9.59 8.76 4.57
TLEVISA CPO 1 25.520 9.2579 0.1611 1.3192 1.093 0.3961 2.1626 5.1253 2.76 2.76 19.34 23.35 9.68
TVAZTCA CPO 1 6.220 1.5589 0.0599 0.5573 0.659 0.1647 1.0091 0.6452 3.99 2.09 11.16 9.44 6.66
UNEFON A 1 3.030 0.6462 0.0666 -0.3465 0.0617 0.1916 0.0158 4.69 -8.75 6.62

CONSTRUCCION
ICA * 1 3.620 2.8067 -0.0449 -0.4807 0.310 0.0337 0.0297 1.1578 1.29 1.04 -7.53 11.68 12.98
CONTROLADORAS
ALFA A 1 38.290 34.5939 0.3565 2.1346 2.070 1.9965 8.0538 7.8148 1.11 0.89 17.94 18.50 6.63

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.081581 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 -2.50         N.A -29.15 -12.43 90 473 470,593 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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

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

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 5.100 5.2530 0.1460 0.4006 0.2497 0.8761 0.1580 0.97 12.73 5.61
CIE B 1 24.070 14.4401 0.2230 -3.7556 0.7574 3.5184 2.2407 1.67 -6.41 8.83
CYDSASA A 1 3.690 25.8539 -0.1630 -6.0477 -0.2953 -0.6928 2.6319 0.14 -0.61 11.48
DESC B 1 3.340 4.4539 -0.0851 -1.5009 0.1808 0.6397 0.5017 0.75 -2.23 8.53
GCARSO A1 1 46.790 29.3718 1.1195 2.9502 1.935 2.3025 9.1781 2.9436 1.59 1.60 15.86 24.18 6.13
GISSA * 1 18.750 18.1088 0.3150 0.9369 0.4594 2.2323 6.3433 1.04 20.01 6.09
GSANBOR B-1 1 19.050 8.8563 0.4589 1.7500 1.867 0.7245 3.1635 0.5258 2.15 1.97 10.89 10.20 6.39
IMSA UBC 1 26.250 27.2505 0.7641 2.1102 1.0926 4.6200 1.3637 0.96 12.44 6.01
SANLUIS CPO 1 5.330 11.6242 0.7361 1.3590 1.1417 4.9666 2.1419 0.46 3.92 8.03
USCOM B-1 1 5.800 5.4760 0.0258 0.4733 -0.0269 -0.1162 0.9064 1.06 12.26 26.92
VITRO A 1 11.480 19.3321 1.0284 -0.1395 1.0666 6.1020 4.1341 0.59 -82.31 4.97
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 36.020 32.9586 2.9012 1.1249 3.850 4.4097 8.6094 7.5778 1.09 1.12 32.02 9.36 5.42
PENOLES * 1 42.000 25.1268 0.8617 0.6894 1.3972 2.3658 2.2955 1.67 60.92 10.11
SIDERURGICA
ICH B 1 59.000 54.9171 3.3458 8.8291 2.8979 7.6225 9.2802 1.07 6.68 5.76
HYLSAMX CPO 1 16.780 18.2168 1.3462 0.4453 1.022 1.7403 2.6945 2.9699 0.92 0.73 37.68 16.42 7.57
SIMEC B 1 34.100 38.2730 2.0158 3.6686 1.5898 4.7245 5.7752 0.89 9.30 4.62
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 30.000 16.5265 -1.7948 -13.6701 5.0527 25.7799 10.6934 1.82 -2.19 9.01
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 14.410 6.3010 0.2034 1.0443 6.120 0.4320 2.0921 0.9633 2.29 0.40 13.80 2.35 7.79
HOGAR B 1 3.440 4.9038 0.0732 0.2718 0.750 0.3201 1.8094 1.1461 0.70 0.61 12.66 4.59 4.83
SARE B 1 6.480 4.0488 0.1367 0.5780 0.2578 1.2400 0.4218 1.60 11.21 6.48
URBI * 1 37.400 8.1209 0.4924 2.1512 0.8323 3.9746 0.5657 4.61 17.39 10.59
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 21.750 38.8698 0.4406 1.0697 0.6992 1.8886 3.1196 0.56 20.33 6.01
CIDMEGA B 1 3.690 27.8160 0.7431 0.3300 0.8197 1.0752 0.5675 0.13 11.18 6.17
POSADAS L 1 6.030 6.2025 0.2510 0.4323 0.4164 1.1193 0.4725 0.97 13.95 8.05
CMR B 1 1.000 2.8958 0.0277 -0.5808 0.0390 0.0326 0.0546 0.35 -1.72 4.33
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 17.000 18.1342 0.3842 0.9479 0.5980 2.5585 2.1526 0.94 17.93 6.57
LAMOSA B 1 17.700 15.7720 0.6151 1.8107 1.2992 4.7628 0.7161 1.12 9.78 4.57

  ACCIONES
            EN

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

TRIM. 25-Jun-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 15.190 10.894 0.210 0.715 1.39 21.26 0.033167 0.947896 3,002.153
GFNORTE O 1 40.350 27.585 1.107 4.527 1.46 8.91 -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  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/U

P/VL* P/UUTILIDAD

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS ABRIL ULT. 12 M.
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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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
ABRIL ULT. 12 M.

INDICADORES BANCARIOS
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Emisoras del Mercado Global BMV 

  

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

AERO ESPACIAL
BOEIN G CO 03/04 Q 1 575.90 125.070 8.524 27.414 9.638 25.691 0.040 4.60 4.48 22.42 23.13
TECN OLOGIA DE INFORMACIO N
HEW LETT-PACKAR D CO 04/04 Q 2 240.65 144.717 3.793 16.168 9.423 14.486 0.062 1.66 1.60 16.61 14.87
INTL BUSINESS MACHINES CO RP 03/04 Q 1 1,021.43 189.263 12.242 70.027 50.921 50.816 0.018 5.40 5.64 20.10 18.23
MICR OSOFT CORP 03/04 Q 3 323.70 74.118 3.175 8.486 10.477 13.015 0.070 4.37 4.22 24.87 22.52
INTEL CORP 03/04 Q 1 315.50 66.683 2.434 16.696 9.870 11.510 0.072 4.73 4.42 27.41 22.85
FARM ACEUTICA
MERC K & CO. INC . 03/04 Q 1 536.40 82.855 11.334 43.381 34.791 33.953 0.028 6.47 6.24 15.80 15.09
PFIZER INC 03/04 Q 1 323.70 102.095 26.302 5.799 20.598 0.042 3.17 2.95 15.72 13.49
TELECOMUNICAC IONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE W ALT DISNEY CO. 03/04 Q 2 286.63 139.183 2.068 19.893 6.987 10.752 0.085 2.06 2.08 26.66 24.35
AT&T CORP 03/04 Q 1 200.50 200.965 16.679 45.365 26.586 23.654 0.192 1.00 1.06 8.48 38.51
SBC C OMMUNICATIONS INC 03/04 Q 1 272.20 129.914 6.486 20.983 29.064 16.976 0.061 2.10 2.03 16.03 16.64
VERIZON COMMUN ICATIONS IN C 03/04 Q 1 200.50 136.840 46.720 12.570 28.520 0.037 1.47 1.41 7.03 7.32
CONG LOMERADO S
EASTMAN KODAK  CO 03/04 Q 1 128.25 127.073 1.828 31.232 9.688 27.615 0.040 1.01 0.96 4.64 5.10
3M CO 03/04 Q 1 1,007.73 117.227 12.647 58.600 34.772 37.121 0.024 8.60 8.91 27.15 24.07
GENERAL ELECTR IC CO 03/04 Q 1 376.64 95.848 4.873 22.219 16.625 17.542 0.056 3.93 4.23 21.47 21.20
HONEYW ELL INTERNATIONAL INC 03/04 Q 1 414.00 141.695 6.007 29.413 17.440 18.334 0.055 2.92 2.77 22.58 22.86
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/04 Q 1 1,019.95 266.120 18.431 86.177 51.990 54.777 0.017 3.83 3.87 18.62 17.17
MAQU INARIA Y EQ UIPO DE TR ANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/04 Q 1 895.07 209.668 7.349 67.628 36.379 45.383 0.016 4.27 3.66 19.72 14.65
GENERAL MOTOR S CORP 03/04 Q 1 540.92 528.618 49.049 83.211 76.610 68.924 0.012 1.02 0.96 7.85 6.74
MINERIA, PETROLEO Y QUIMIC O
ALCO A INC 03/04 Q 1 376.07 159.328 5.337 23.953 12.210 14.928 0.045 2.36 2.21 25.19 17.04
EXXO N MOBIL CO RP 03/04 Q 1 512.16 158.649 11.596 41.703 37.223 30.195 0.029 3.23 3.08 16.96 14.89
DU PO NT (E.I.) DE NEMOURS 03/04 Q 1 500.39 112.813 9.063 22.733 11.009 22.635 0.038 4.44 4.13 22.11 18.81
PAPEL
INTER NATIONAL PAPER CO 03/04 Q 1 468.06 192.171 7.740 32.594 7.040 9.439 0.058 2.44 2.37 49.59 27.03
GRUPOS FINANCIEROS
AMER ICAN INTER NATIONAL G ROUP 03/04 Q 1 376.07 333.153 66.285 40.241 45.836 0.020 1.13 1.02 8.20 7.34
AMER ICAN EXPRESS CO 03/04 Q 1 579.19 139.002 8.821 39.829 26.454 27.615 0.033 4.17 3.58 20.97 18.99
CITIG ROUP INC 03/04 Q 1 532.80 220.510 13.234 61.232 39.070 40.969 0.022 2.42 2.25 13.00 11.81
JP MO RGAN CHASE & CO 03/04 Q 1 430.87 256.024 11.533 59.298 36.516 39.724 0.027 1.68 1.19 10.85 11.66
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05 Q 1 403.24 113.537 6.935 36.371 21.914 22.295 0.041 3.55 3.09 18.09 16.57
W AL-MART STORES INC 04/05 Q 1 605.12 112.349 7.393 36.325 24.001 24.219 0.037 5.39 4.89 24.98 22.47
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABA CO
ALTR IA GROUP IN C 03/04 Q 1 551.00 148.191 21.324 90.634 50.793 53.192 0.018 3.72 3.88 10.36 10.10
COCA -COLA CO/THE 03/04 Q 1 580.21 68.199 5.738 27.348 20.199 23.088 0.041 8.51 8.38 25.13 24.07
MCDO NALD'S COR P 03/04 Q 1 307.57 111.149 6.026 27.293 13.223 17.542 0.052 2.77 2.77 17.53 15.94
SALU D Y CUIDADO  PERSONAL
JOHN SON & JOHN SON 03/04 Q 1 626.97 108.671 11.094 43.533 27.438 31.576 0.029 5.77 5.13 19.86 18.47
PROC TER & GAMBLE CO 03/04 Q 3 618.84 73.767 9.593 40.316 22.832 25.578 0.038 8.39 8.98 24.19 23.67
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 c irculacion al cierre del u ltim 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.

EM ISORAS INDU STRIALES D EL 
INDICE DO W  JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN   (M.N.)
UTILIDAD OPER TIVA UTILIDAD N ETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VL
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ACCIONES

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

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

AEROESPACIAL
0.05 0.86 20.3% 120.5% 4.52 4.00 A 0.4% 3.7% 3.9% 9.1% $7.70 1.3% 843 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.20 1.69 19.6% (18.6% ) 1.16 A- 0.6% 5.1% 5.8% 6.9% $3.62 1.5% 3,049 HPQ
0.11 1.19 11.9% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 10.0% 30.0% $7.24 0.7% 1,685 IBM

(0.07) 1.12 14.2% (75.6% ) AA 2.3% 34.9% 9.9% 17.1% $1.81 0.6% 10,795 MSFT
0.33 1.26 22.1% (39.6% ) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 15.4% $1.13 0.4% 6,468 INTC

FARMACEUTICA
(0.09) 1.09 14.9% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $16.64 3.1% 2,222 MRK
(0.07) 1.02 13.7% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.6% 28.3% 15.2% 9.2% $7.02 2.2% 7,631 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.18 1.23 19.3% 47.6% 3.46 BBB+ 1.2% 6.7% 7.2% 5.4% $4.75 1.7% 2,052 DIS

(0.26) 0.67 38.4% 72.1% 1.65 7.54 BBB    *- 0.9% 4.9% 6.6% 14.2% $10.19 5.1% 794 T
(0.27) 1.07 15.2% 33.4% 1.25 11.22 A+     *- 1.5% 12.2% 6.1% 23.8% $15.73 5.8% 3,312 SBC
(0.13) 0.76 16.9% 73.5% 2.16 7.50 A+     *- 1.7% 10.2% 6.9% 9.3% $17.43 8.7% 2,770 SBC

CONGLOMERADOS
(0.20) 1.16 16.3% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.6% 5.6% 5.8% 8.8% $13.02 10.1% 310 EK
0.26 0.75 13.9% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.1% 13.6% 23.0% 34.6% $15.28 1.5% 782 MMM
0.00 1.12 16.3% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.6% 3.1% 21.0% $8.83 2.3% 10,213 GE

(0.06) 1.34 19.7% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 5.8% 7.6% 13.5% $8.49 2.1% 859 HON
0.19 0.87 15.1% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.3% 23.5% $14.03 1.4% 514 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.30 1.21 22.3% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8% 5.6% 5.6% 19.0% $16.30 1.8% 342 CAT

(0.20) 1.07 17.9% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 0.9% 23.8% $22.64 4.2% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.13) 1.39 29.7% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 5.2% 5.8% 8.6% $6.79 1.8% 869 AA
0.01 0.75 15.2% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.0% 13.8% 26.2% $11.32 2.2% 6,540 XOM

(0.11) 0.99 13.3% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.1% 5.4% 10.5% $15.84 3.2% 1,000 DD
PAPEL

(0.10) 1.02 14.5% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.5% 1.6% 3.9% 3.9% $11.32 2.4% 485 IP
GRUPOS FINANCIEROS

(0.08) 1.47 15.4% 126.4% 1.8% 12.3% 2.3% 14.2% $2.72 0.7% 2,608 AXP
0.20 1.42 10.4% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.53 0.8% 1,278 AXP
0.15 1.22 14.6% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $14.71 2.8% 5,171 C

(0.05) 1.69 13.7% 378.4% A+ 2.5% 16.4% 1.4% 15.4% $15.39 3.6% 2,082 JPM
COMERCIALES

(0.07) 1.12 18.2% (6.6% ) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 20.7% 20.4% $3.06 0.8% 2,223 HD
(0.08) 0.90 14.0% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.4% 13.1% 21.8% $8.94 1.5% 4,269 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.13 0.56 34.0% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.7% 15.6% 17.1% 41.3% $30.33 5.5% 2,051 MO

(0.14) 0.63 14.6% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 23.0% 21.5% 33.6% $10.30 1.8% 2,436 KO
(0.11) 0.97 13.8% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.53 1.5% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.01 0.72 12.5% (20.2% ) 0.32 40.44 AAA 2.6% 19.0% 23.7% 29.0% $10.86 1.7% 2,969 JNJ
0.15 0.52 11.7% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 11.8% 21.0% 38.9% $10.07 1.6% 2,571 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 últimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los últimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificación seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
 contigüo.
DIVIDENDOS: Para el cálculo del 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 em isora. 

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES

MARGEN RENTABILIDAD

 

 
 



 
  DirDirDirDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategiaección Ejecutiva de Análisis y Estrategiaección Ejecutiva de Análisis y Estrategiaección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

25 de Junio 2004  39  

 

Resumen Nacional Semanal 
25 de Junio de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 10,128.79 -0.94% 1.38%
INMEX 575.80 -0.70% 1.93% P/UPA 18.62 19.01 18.64
IMC30 198.30 -0.87% 1.25% P/V.L. 2.03 2.07 2.03
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 348.30            27.01% -19.57% V.E./UAFIDA 6.88 6.99 6.89
IMPORTE (000) 7,405.23         33.90% -17.95% P/UAFIDA 5.18 5.29 5.19

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.833503 0.12 2.46

FEMSA UBD 7.04 VALLE B -14.09 NORTEIN B 7.775059 0.04 2.97
SANLUIS CPO 6.18 MEDICA B -7.61 NORTEDJ B 0.110568 0.20 2.48
ALSEA * 5.49 COMERCI UBC -6.15 NORTERV B 0.846027 0.15 2.53
SIMEC B 4.92 SORIANA B -6.01 NORTEAP B 6.485622 0.11 0.34
CMOCTEZ * 4.83 CONTAL * -4.08 NORTECO B 5.395843 -0.16 -1.39
KIMBER A 3.65 GEO B -3.74 NORTECP B 1.499761 0.06 0.25
ASUR B 3.57 ARCA * -3.34 NORTEFI B 1.544569 0.15 0.25
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 67.138289 0.15 0.34

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 20.212399 0.10 0.39
CDs  60 días 2.68 2.68 2.69 NORTEMP B 1.461172 0.13 0.36
CDs  90 días 3.17 3.19 3.15 NORTEIP B 11.887241 0.17 0.34
CDs  180 días 2.28 3.31 3.30 NORTELM B 2.312131 0.10 0.36
PAGARES  28 días 2.50 2.48 2.48 NORTEMF B 1.256481 0.19 -0.01
PAGARES  91 días 3.06 3.08 3.03 NORTEMM B 4.626409 0.08 0.36
PAGARES  182 días 3.10 3.17 2.96 NORTEPZ B 6.179859 0.13 0.41
CETES  28 días 6.58 6.54 6.41 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  91 días 7.22 7.38 6.85 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  182 días 7.55 7.97 7.17 TIIE  28 días 6.8938 6.9900 6.9688
BONDES182  1,764 días 0.25 0.19 0.24 TIIE  91 días 7.6500 7.5750 7.2750
BONO  3,465 días 10.30 n.s. 10.10 MEXIBOR  3 meses 7.3000 7.3750 7.0250
PAPEL COMERCIAL 28 días 7.06 7.03 7.04 MEXIBOR  6 meses 7.8000 7.9500 7.3050
BPA's  1,085 días 0.38 0.38 0.36 MEXIBOR  9 meses 8.1000 8.1000 7.6100
BPAT's  1,799 días 0.37 0.37 0.37 MEXIBOR  1 año 8.2250 8.3500 7.7350
BREMS  364 días 0.18 0.19 0.18 CPP  (Junio) 4.41 .. ..  4.30
BREMS  1,092 días 0.30 0.30 0.30 CCP-MN  (Junio) 5.17 .. ..  5.09
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Junio) 5.36 .. ..  5.29
BANCARIO 6.35 6.34 6.35 CCP-DLS   (Mayo) 2.98 .. ..  3.01
GUBERNAMENTAL 6.30 6.35 6.30 UDI  (Unidad de Inversión) $3.410582 $3.410303 $3.422770
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.3175 11.3175 11.3523 11.3523 11.5608 11.5608
INTERBANCARIO 11.2910 11.3010 11.3200 11.3300 11.4590 11.4690
SPOT (48 Horas) 11.3460 11.3500 11.3520 11.3550 11.4890 11.4900

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Mayo May-Dic Mayo

AL CONSUMIDOR 0.09 -0.25 1.46 4.29
PRODUCTOR .. .. 0.67 5.73 11.21
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 11 de Junio de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

1 Semana                     Cierre       1 Mes

 
Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no 

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

basarse en el contenido del mismo.  


