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Semana del 10 al 14 de Mayo de 2004

Año XX No. 18

 Economía Internacional 
Esta semana se publicaron datos importantes sobre la actividad económica en Estados
Unidos: ventas al menudeo, precios al consumidor y al productor, balanza comercial y
producción industrial. 

Economía Nacional  
La economía de Estados Unidos está ya en expansión con un crecimiento de 3.1% en el 2003
y de 4.2% en el primer trimestre del 2004. Las perspectivas hacia adelante son positivas, y
esperamos un crecimiento durante este año para esa economía de 4.5%. En lo que se refiere
al sector industrial específicamente, que es el vínculo principal con México, las perspectivas
son favorables. 

Mercado de Dinero … 
Los resultados de la subasta arrojaron incrementos muy fuertes, llevando así a las tasas a niveles
similares a los de fines de abril del año pasado. 

Análisis de Mercados …  
La Bolsa acumula una pérdida de casi 10% a partir del máximo y pensamos que esta tendencia negativa
puede continuar.  Identificamos las acciones que son más defensivas durante los periodos de corrección. 

Fundamental... 
Gfinbur, Comerci, Bimbo, Gruma, Femsa, Grupo Televisa, Tvazteca, Alestra, América Móvil, Geo, Vitro. 
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Comentario Económico Internacional 
Los datos reportados esta semana resultan positivos para el largo plazo, ya que aunque confirman el 
ciclo de alza en tasas, también aseguran la fortaleza del crecimiento económico en EU.  

La producción industrial aumentó 0.8% con respecto a marzo, cifra mayor a la esperada por el 
consenso de 0.5%. Con respecto a la producción manufacturera, la producción se incrementó en 0.7%. 
Con estas cifras, se puede observar que la producción industrial ha aumentado 4.8% en los últimos 12 
meses, lo cual resulta positivo debido al vínculo existente entre la producción industrial de Estados 
Unidos y la actividad industrial de nuestro país.  

Con respecto a la inflación, se publicaron los datos de los precios al productor y al consumidor. Los 
precios al productor correspondientes al mes de abril aumentaron 0.7%, impulsados por mayores 
costos de energéticos. La cifra fue mayor a la esperada por el consenso de 0.3%. Con estos 
incrementos, los precios al productor registraron un aumento de 3.7% en los últimos 12 meses. Por su 
parte, los precios subyacentes, los cuales excluyen los precios de los componentes más volátiles como 
son comida y energéticos, aumentaron 0.2% en abril y 1.5% en los últimos 12 meses. En cuanto a los 
precios al consumidor, estos aumentaron 0.2% en abril, impulsados por incrementos en colegiaturas y 
gastos médicos. La cifra vino ligeramente arriba de la esperada por el consenso de 0.3%. Con estos 
incrementos, los precios al productor registraron un aumento de 2.3% en los últimos 12 meses. Los 
precios subyacentes, los cuales excluyen los precios de los componentes más volátiles como son 
comida y energéticos, aumentaron 0.3% en abril y 1.8% en los últimos 12 meses. 

 

Comentario Económico Nacional 
La economía de Estados Unidos está ya en expansión con un crecimiento de 3.1% en el 2003 y de 
4.2% en el primer trimestre del 2004. Las perspectivas hacia adelante son positivas, y esperamos un 
crecimiento durante este año para esa economía de 4.5%. En lo que se refiere al sector industrial 
específicamente, que es el vínculo principal con México, las perspectivas son favorables. Con un 
crecimiento mensual de 0.8% en abril, la producción industrial en Estados Unidos crece a tasas 
anuales de 4.8%. A su interior, la producción manufacturera se incrementa a tasas anuales de 5.1%.  
Este dinamismo y el vínculo que mantiene con México se han reflejado en una recuperación cada vez 
más clara de la actividad industrial en nuestro país. Esta semana se publicó que el crecimiento anual 
de la producción industrial en México durante marzo fue de 6.4%. Si bien no esperamos que se 
mantenga este ritmo de crecimiento durante los próximos meses, creemos que la actividad industrial 
está ya en recuperación. El incremento observado en marzo es el más alto que se ha observado desde 
abril de 2002, y con él se registra un aumento durante los primeros tres meses del año de 3.2%. Con 
cifras desestacionalizadas se observó un crecimiento contra febrero de este año de 1.19%. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Los resultados de la subasta arrojaron incrementos muy fuertes, llevando así a las tasas a niveles 
similares a los de fines de abril del año pasado. 
En lo que respecta a los incrementos de las tasas de Cetes, se dieron de la siguiente manera: 47 
centésimas para el plazo de 28 días, ubicándose en 6.94%; 43 centésimas para el plazo de 91 días, 
colocándose en 7.46%; 51 centésimas para el plazo de 182 días, esto es, 7.75% ; y 1.88 puntos 
porcentuales para el plazo de 336 días, de manera que esta tasa se ubicó al 8.06%. 
En el mercado secundario, esta semana, las tasas registraron fuertes presiones en todos los plazos. La 
parte corta de la curva presentó incrementos de alrededor de 13 centésimas con respecto a los cierres 
de la semana pasada, mientras que la parte larga de la curva presentó mayor volatilidad mostrando, 
incrementos de 23 centésimas en promedio. 
Creemos que persistirá la volatilidad en las tasas, hasta no definirse el alza en la tasa de los fed funds. 
Sin embargo, existen factores que nos hacen pensar que por el momento habrá tranquilidad en el 
mercado de tasas de interés. 
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Comentario Mercados Accionarios 
La Bolsa, al igual que los mercados accionarios del mundo, sigue mostrando un comportamiento 
negativo como reacción al alza de las tasas de interés.  En tanto continúe este periodo de corrección, 
es conveniente rebalancear posiciones con la compra de acciones más defensivas.  Es posible 
identificar estas acciones mediante el cálculo de la la Beta. 

 
 

Comentario Fundamental 
� GFINBUR “O” no es incluido en el índice MSCI de México. 

� Sinergia de Autoservicios presenta forma de operar a la CFC. COMERCI inaugura una tienda. 

� BIMBO y GRUMA se adaptan a las necesidades del mercado. BIMBO concluye con la 
adquisición de las empresas de confitería. 

� FEMSA dividendo de Ps$ 0.537 por UBD y perspectiva de la división cerveza. 
� El 21 de mayo será la liquidación del dividendo a razón de Ps 1.22 por CPO de GRUPO 

TELEVISA. TV AZTECA distribuye a sus accionistas US$33 millones, equivalente a US$0.01 
por CPO, ó US$0.17 por ADR. 

� ALESTRA gana el juicio en donde se demandaba que se acogiera al concurso mercantil. 
AMERICA MOVIL incursiona al mercado de Uruguay. 

� GEO: mayor visibilidad por parte de fondos extranjeros con su ingreso al índice MSCI, pero, más 
que nada, reflejo de los favorables cambios estructurales en la empresa. PYP gana un importante 
contrato de PEMEX Exploración y Producción. 

� VITRO cierra una transacción de bursatilización con ABN AMRO Bank y Financity. 
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Opinamos que... 
...como ya nos ha ocurrido en otras ocasiones, en la semana pasaron muchas cosas y, al mismo tiempo, no 
cambió nada.  

Tuvimos noticias de todo - de política nacional, de la resistencia a la ocupación en Irak, de las economías 
mexicana y de Estados Unidos, pero el sentido de los eventos no cambió. 

Las economías siguen dando buenas señales y, en consecuencia, los mercados siguen nerviosos y 
volátiles, a la espera del alza de la tasa de interés por parte del Fed. 

Todo esto ya lo teníamos contemplado y lo hemos discutido antes, pero es importante reiterar que nuestro 
panorama sigue siendo el mismo. La economía de EU seguirá creciendo fuerte, y seguirá arrastrando a la 
economía mexicana. Por lo tanto, seguiremos viendo revisiones al alza en los pronósticos de crecimiento 
de ambas.  

 

Para los mercados, esto significa: 

 

1. Las tasas de interés seguirán subiendo, pero no necesariamente sin parar. Esto es, las tasas se 
encuentran probablemente en niveles de sobre-reacción y pueden ajustar antes de volver a subir. 

2. Las bolsas están corrigiendo, y pueden continuar a la baja por un tiempo más. Sin embargo, el 
panorama a largo plazo apunta a un mercado accionario en franca alza. 

3. El peso, junto con otras monedas, se ha estado depreciando con respecto al dólar pero, igual que las 
tasas, parece estar en niveles un tanto exagerados. Es muy posible que el tipo de cambio recupere parte del 
terreno perdido en estos días, antes de volver a bajar. 

Para el inversionista, en estos momentos, destaca la importancia de la diversificación de los portafolios. 
Los mercados están reaccionando todos en la misma dirección, pero con magnitudes distintas, lo que 
implica que los que menos bajen nos compensan a los de pérdidas mayores. Cuando regrese la calma, las 
reacciones contrarias también serán diferentes y podremos tener un rendimiento mayor en la medida en 
que incorporemos acciones e instrumentos de deuda de diferentes plazos en los portafolios. 

Consideramos que deberemos esperar a que el Fed suba su tasa de referencia para que los mercados 
recuperen la calma. La próxima junta del Fed se realizará hasta el 30 de junio, por lo que la volatilidad 
puede continuar hasta entonces. 

Mientras tanto, también destaca la importancia de mantener una comunicación estrecha con los asesores 
de inversión.  

Recomendamos, para la porción de los portafolios destinada a renta variable, mantener posiciones de 50% 
en acciones bursátiles. Para el resto, recomendamos invertir en instrumentos de deuda a plazos 
escalonados, sin concentrarse en uno solo. Las sociedades de inversión, de deuda y de renta variable, son 
vehículos que permiten la diversificación adecuada de los portafolios. 

 

P. Berry 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia    

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte    
 

14 de Mayo 2004 5  
 

También opinamos que... 
Los resultados de las empresas mexicanas correspondientes al primer trimestre del 2004 han sido unos de 
los mejores que hemos observado en varios años.   Las ventas reportadas por las emisoras presentaron un 
incremento muy importante del orden del 15%, comparado con el mismo trimestre del año anterior.  Este 
porcentaje es similar al del cuatro trimestre del 2003 y denota una reactivación económica bastante clara, 
tanto en el mercado interno de nuestro país como en las exportaciones de las empresas, principalmente 
hacia Estados Unidos.   Destacan los extraordinarios volúmenes reportados por empresas como América 
Móvil, ICA y Geo.  Adicionalmente, el incremento en el precio de los commodities en los mercados 
internacionales ayudó a conseguir que las ventas de algunos sectores como el minero y el siderúrgico 
aumentaran. 

La utilidad operativa aumentó en mayor proporción que las ventas alcanzando un incremento del 27.2% 
con respecto al primer trimestre del 2004.   Esta situación refleja el proceso de eficiencia operativa por el 
cual han atravesado las empresas durante los últimos años, que ante la desaceleración económica 
dedicaron esfuerzos a reducir sus gastos de administración y operación.   De esta forma se crea un efecto 
de “palanca operativa” en el cual, al mantener los gastos de operación fijos, independientemente del 
volumen de ventas, la utilidad operativa y el margen correspondiente aumentan.  Por un tiempo, este 
fenómeno seguirá presente a nivel operativo, aunque el efecto tenderá a diluirse paulatinamente en el 
mediano plazo.  

En cuanto a la utilidad neta, el incremento reportado fue de 106%.  Cabe mencionar que este resultado 
suele ser muy volátil debido a que está influenciado por factores como el nivel de las tasas de interés, la 
inflación y el tipo de cambio.  En este sentido, la utilidad neta no necesariamente refleja resultados 
derivados del flujo de efectivo, sino que en parte corresponde a registros meramente contables.  En esta 
ocasión, en primer lugar, los niveles tan bajos en las tasas de interés permitieron que los costos financieros 
de las empresas disminuyeran (el promedio de los Cetes durante el primer trimestre del 2003 fue de 8.4% 
y bajó a 5.6% en 2004).  En segundo término, la revaluación del 1% que tuvo el peso frente al dólar 
durante el primer trimestre también ayudó a que la utilidad neta se incrementara debido a que se 
reportaron ganancias cambiarias. 

Como consecuencia de estos resultados, las empresas mexicanas actualmente cuentan con una gran 
capacidad de pago de sus obligaciones financieras, debido al aumento en las utilidades y a la disminución 
de los intereses generados por su deuda.  El parámetro que tradicionalmente se utiliza para medir esta 
solvencia es la “Cobertura de Intereses”, que se encuentra en el máximo de los últimos diez años. 

Los precios de las acciones comenzaron a disminuir a partir del 12 de abril, de tal forma que el Índice de 
la Bolsa acumula una pérdida del 9.5% de ese entonces a la fecha, a pesar de los excelentes resultados del 
primer trimestre, reportados posteriormente.  Este comportamiento negativo obedece al nerviosismo 
mundial ante el esperado aumento en las tasas de interés del Fed, que ya se ha reflejado en las tasas de los 
bonos.   Sin embargo, esta alza en tasas simplemente confirma la recuperación económica que será 
positiva para las empresas ya que se reflejará en un aumento en el nivel de ventas y de los márgenes de 
utilidad.   Tarde o temprano los precios de las acciones deberán reflejar esta situación.   

Actualmente, los múltiplos de valuación de la muestra Banorte se encuentran por debajo del promedio de 
los últimos nueve años.  Estos niveles indican que, en promedio, las acciones no están caras, lo cual 
aunado a la perspectiva positiva que se tiene para el 2004 y 2005, hacen que el mercado accionario tenga 
una base sólida de crecimiento a mediano y largo plazo (tendencia primaria al alza),  una vez que sea 
absorbido el nerviosismo originado por el aumento en las tasas de interés (tendencia de corto plazo a la 
baja). 

Para información más detallada sobre los resultados del primer trimestre favor de remitirse a las tablas de 
las páginas 26 a la 29. 
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Resultados al Primer Trimestre del 2004 
 

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. I/03 I/04 Ut. Neta I/03 I/04 I/03 I/04

Consumo y Comercio 14.04% 17.95% 10.11% 10.05% 31.64% 9.43 8.24 13.0% 13.2%
Construcción y Cemento 9.91% 16.50% 20.33% 20.95% 154.22% 5.42 6.60 30.3% 28.2%
Minería, Química y Siderurgía 34.51% 379.91% 6.44% 12.16% n/c 3.20 5.16 14.3% 15.3%
Servicios 4.36% n/c 2.38% 3.19% perd 1.96 2.11 13.1% 10.5%
Entretenimiento 5.28% 10.08% 25.04% 26.93% 66.57% 4.66 5.54 31.1% 34.9%
Grupos Industriales 6.75% 4.97% 9.91% 9.21% n/c 3.22 3.57 16.7% 14.6%
Telecomunicaciones 24.01% 7.76% 28.66% 25.46% 21.48% 8.44 8.24 45.3% 45.0%

TOTAL 15.32% 27.21% 13.58% 13.75% 106.28% 5.98 6.51 20.3% 20.1%
TOTAL S/TELMEX 16.84% 36.69% 11.47% 11.93% 169.82% 5.23 5.99 16.9% 17.1%

Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas; Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pakados
UAFIDA = Ut. de Operación + Depreciaciones y Amortizaciones n/a=no aplica;   neg= pérdida v.s. pérdida

n/c=no comparable  
 

G. Solorio 
E. Becerra 
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Comentario Económico Internacional  
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déficit comercial correspondiente al mes de marzo ascendió a 
8 mil millones de dólares, cifra mucho mayor a la del mes de 
ero de 42.1 mil millones, y superior a la esperada por el 
senso de 43.08 mil millones. El aumento en el déficit se debió 
cipalmente a incrementos en los precios del petróleo. Al mismo 
po, como consecuencia de la devolución de impuestos, bajas 
s de interés e incrementos en la actividad laboral, el gasto en el 
sumo por productos importados aumentó, lo que contribuyó 
bién a ampliar el déficit. Sin embargo, al interior del reporte, se 
de observar que las exportaciones han aumentado más que las 
ortaciones en los últimos 12 meses. Las exportaciones 
entaron 14.6% y las importaciones 12.0%. 

e publicaron los datos de los precios al productor 
orrespondientes al mes de abril. Estos aumentaron 0.7%, 

pulsados por mayores costos de energéticos. La cifra fue mayor 
 la esperada por el consenso de 0.3%. Con estos incrementos, los 
recios al productor registraron un aumento de 3.7% en los 
ltimos 12 meses. Por su parte, los precios subyacentes, los cuales 
xcluyen los precios de los componentes más volátiles como son 
omida y energéticos, aumentaron 0.2% en abril y 1.5% en los 
ltimos 12 meses. 

n cuanto a los precios al consumidor, estos aumentaron 0.2% en 
bril, impulsados por incrementos en colegiaturas y gastos 
édicos. La cifra fue menor a la esperada por el consenso de 

.3%. Con estos incrementos, los precios al consumidor 
gistraron un aumento de 2.3% en los últimos 12 meses. Los 

recios subyacentes, por su parte, aumentaron 0.3% en abril y 
.8% en los últimos 12 meses. La inflación subyacente anual se 
a incrementado rápidamente en los últimos 4 meses, al pasar de 
.1% en enero a 1.8% en abril. 
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as ventas al menudeo en Estados Unidos correspondientes al 
es de abril, incluyendo la venta de automóviles, disminuyeron -

.5%. Aunque la disminución en las ventas estaba contemplada 
or el consenso, debido a que el mes anterior las ventas 
umentaron 1.8%, la caída fue mayor a la esperada de -0.2%. Esta 
aja se debió principalmente a menores ventas de automóviles y 
estido. Al mismo tiempo, las ventas al menudeo, excluyendo 
utomóviles, disminuyeron -0.1%. Sin embargo, observando el 
recimiento en los últimos 12 meses, las ventas al menudeo, 
cluyendo automóviles, han aumentado 8.0%, y excluyendo 

utomóviles 9.4%. Así, el consumo mantiene su dinamismo. 

on respecto al mercado laboral, se dieron a conocer las 
licitudes de seguro de desempleo en Estados Unidos. Las 

ersonas que solicitaron estos beneficios fueron 331,000, cifra 
ayor a la esperada por el consenso de 325,000. El número de 
licitudes de la semana pasada se revisó al alza y fue de 318,000. 
unque las cifras vinieron por arriba de lo esperado, las 
licitudes siguen presentando una tendencia a la baja. El 

romedio móvil de 4 semanas se ubica en 335,750. 

 

Por otra parte, también se dieron a conocer los datos de la 
producción industrial de Estados Unidos correspondientes al 
mes de abril. La producción industrial aumentó 0.8% con 
respecto a marzo, cifra mayor a la esperada por el consenso de 
0.5%. Con respecto a la producción manufacturera, la 
producción se incrementó en 0.7%. Con estas cifras, se puede 
observar que la producción industrial ha aumentado 4.8% en los 
últimos 12 meses, lo cual resulta positivo debido al vínculo 
existente entre la producción industrial de Estados Unidos y la 
actividad industrial de nuestro país. 
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Al mismo tiempo, la proporción de la capacidad industrial en uso 
fue de 76.9%, cifra mayor al 76.5% del mes anterior y por abajo del 
83% que se considera pleno empleo, lo que indica que siguen 
existiendo recursos ociosos en la economía, aunque ya se empieza a 
observar una tendencia a la baja. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Esta semana se llevó a cabo la subasta del bono de 10 años como 
parte de un paquete de $54,000 millones de nuevas emisiones. La 
tasa resultó por debajo de lo esperado al ubicarse en 4.848%. Por 
otra parte, la reacción del bono de 10 años a los datos publicados 
esta semana ha sido de mucha volatilidad, y lo hemos visto 
oscilando entre 4.79% y 4.90%.  

 

 

 

 

 

 

Los datos reportados esta semana resultan positivos para el largo plazo, ya que aunque confirman el ciclo de alza en tasas, 
también aseguran la fortaleza del crecimiento económico en EU. La clave, hacia delante, parece ser el momento cuando el FED 
decida aumentar la tasa de referencia y en cuántos puntos base. El comportamiento del empleo confirma la recuperación del 
mercado laboral y habrá que observar de manera detallada la evolución de la inflación subyacente, la cual ha aumentado en los 
últimos meses. La inflación no es alta todavía, sin embargo es un hecho que la dirección ya es al alza y es la variable a controlar 
por parte del Fed. Creemos que el bono de 10 años seguirá presionado hasta que no se dé el primer movimiento en la tasa de 
referencia del Fed. Después de conocer la cifra del empleo y los indicadores económicos de esta semana, esperamos un 
incremento de 25 pb en la tasa de referencia del Fed en la reunión de junio 30.  

 

R. Mendoza 
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Comentario Económico Nacional
La economía de Estados Unidos está ya en expansión con un 
crecimiento de 3.1% en el 2003 y de 4.2% en el primer trimestre 
del 2004. Las perspectivas hacia adelante son positivas, y 
esperamos un crecimiento durante este año para esa economía de 
4.5%. En lo que se refiere al sector industrial específicamente, 
que es el vínculo principal con México, las perspectivas son 
favorables. Con un crecimiento mensual de 0.8% en abril, la 
producción industrial en Estados Unidos crece a tasas anuales de 
4.8%. A su interior, la producción manufacturera se incrementa 
a tasas anuales de 5.1%. 
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Este dinamismo y el vínculo que mantiene con México se han 
reflejado en una recuperación cada vez más clara de la actividad 
industrial en nuestro país. Esta semana se publicó que el 
crecimiento anual de la producción industrial en México durante 
marzo fue de 6.4%. Si bien no esperamos que se mantenga este 
ritmo de crecimiento durante los próximos meses, creemos que 
la actividad industrial está ya en recuperación. El incremento 
observado en marzo es el más alto que se ha observado desde 
abril de 2002, y con él se registra un aumento durante los 
primeros tres meses del año de 3.2%. Con cifras 
desestacionalizadas se observó un crecimiento contra febrero de 
este año de 1.19%. 

Al interior de la actividad industrial destacó un crecimiento 
anual en marzo de 6.9% en la producción manufacturera. En los 
primeros tres meses del año esta última registró un incremento 
de 2.8%. Dentro de la industria manufacturera, la producción de 
las empresas de la transformación aumentó 7.2% respecto a 
marzo del 2003, mientras que la de las maquiladoras de 
exportación creció 3.1%. Dentro de las empresas de 
transformación, destacó el crecimiento de la producción de 
vehículos automotores y sus partes y accesorios. Con cifras 
publicadas previamente por la AMIA, conocíamos que la 
producción de autos en el tercer mes del año fue positiva (se 
registró un incremento de 3.4%) después de fuertes caídas en 

enero y febrero. Hacia adelante conocemos ya las cifras de 
abril publicadas por la AMIA, en las que se muestra una caída 
en la producción de autos de 2.3%, por lo que se observa que 
no se mantuvo el ritmo de crecimiento observado en marzo. 
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Creemos que el crecimiento de la industria manufacturera se 
moderará hacia adelante, y que estas tasas anuales superiores 
al 6.0% no se repetirán en los próximos meses. Sin embargo, 
sí esperamos que continúe la tendencia de recuperación en 
este sector, el cual se vio fuertemente afectado durante todo el 
periodo de desaceleración. 

Por otra parte, en cuanto al resto de sectores que integran la 
producción industrial, la construcción ha ido acelerando su 
ritmo de crecimiento en lo que va del año, y registró un 
incremento anual en marzo de 6.1%. En el primer trimestre su 
crecimiento fue de 4.9%. En lo que se refiere al resto de los 
componentes, la minería creció 4.1% en marzo con respecto 
al mismo mes del año anterior, registrando un incremento en 
el primer trimestre de 6.4%. Finalmente, la generación de 
electricidad, gas y agua aumentó 2.1% en marzo, y 1.4% en el 
primer trimestre. 

En conclusión, la actividad económica muestra cada vez 
mayor dinamismo. La economía de Estados Unidos se 
recupera y su crecimiento parece cada vez más sólido. Esto se 
ha reflejado en un mayor dinamismo de nuestras 
exportaciones, y en una recuperación de la producción 
industrial, a la vez que el consumo se mantiene creciendo y el 
empleo empieza a dar señales de mejoría. Hemos modificado 
nuestra estimación de crecimiento del PIB para el primer 
trimestre del año de 2.8% a 3.3%. Con lo que esperamos un 
crecimiento en el 2004 de 3.3%. 

 

K.Goya 

 

Producción Industrial México y 
Estados Unidos 

Sector Industrial y Producción Manufacturera 
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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 May 17
   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
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -18,167.0 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,145.9 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,418.6 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2 May 31
   Cuenta de Capital 18,325.5 7,916.2 25,402.3 6,261.0 3,063.6 5,836.2 7,069.9 22,230.8 6,166.5 3,407.7 35.1 7,919.1 17,528.4

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 2.4 0.6 2.5 6.4 Jun 11
IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.86 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 2.11 3.35 May 20
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -4.8 -5.5 3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 May 25
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 -1.4 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 5.5 4.1 3.0 4.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4 8.8 13.4
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836
   Variación % mensual 0.14 0.44 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15
   Variación % anual 4.40 5.70 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21
   Acumulado 4.40 5.70 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.327 101.925 103.446 104.907
   Variación % mensual -0.30 1.30 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.33 1.59 1.49 1.41
   Variación % anual 1.30 9.23 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.10 9.88
   Acumulado 1.30 9.23 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.33 1.93 3.45 4.91
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801
Cetes 28 días (%) */ 6.29 6.88 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98
Cetes 91 días (%) */ 7.53 7.27 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96
CPP (%) 5.81 5.13 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 May 19

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.0 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 12.4 May 31
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 12.9 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 13.7
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -373.9 -238.8 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4 -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 Jun 9
Exportaciones  (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,301.2 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
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,675.2 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
Reservas Internacionales  (mdd) 40,826 47,984 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 14 de Mayo de 2004

2003 2004

2001 2002 2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 9,817.0 9,883.6 9,866.6 9,997.9 10,145.1 10,128.4 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0 10,708.6
   Variación % 3.7 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 2.2 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1 4.2
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 7,555.6
   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 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -2.5 1.2 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
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 May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr

Indicadores Líderes (% mensual) 1.1 0.2 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.0 0.3 0.2 e/
NAPM  (índice) 47.3 53.3 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4
Producción Industrial  (% mensual) -0.2 -0.5 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.7 -0.1 0.8
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 0.4 0.9 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.0 -0.5
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.1 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4
   Variación % mensual -0.1 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
   Variación % anual 1.5 2.4 2.0 1.9 1.9 2.1 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 2.3
CORE 188.3 192.2 193.3 193.5 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3
   Variación % anual 2.7 2.1 1.8 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 1.5 1.6 1.9 2.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.1 142.9 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9
   Variación % mensual -0.4 -0.3 -0.4 0.6 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7
   Variación % anual -1.7 1.2 2.5 2.9 3.1 3.5 3.5 3.5 3.5 4.0 3.3 2.2 1.4 3.7
CORE 150.4 149.6 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0
   Variación % mensual 0.2 -0.6 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2
   Variación % anual 0.9 -0.5 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 1.4
Libor  3 meses 1.93 1.41 1.28 1.12 1.11 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.11 1.14
TBs  3 meses 1.72 1.21 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96
Bonos 10 años 5.09 4.03 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35
Bonos 30 años 5.48 5.08 4.67 4.51 5.05 5.43 5.25 5.27 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23
Fondos Federales 1.82 1.24 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24
Euro  (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976
Yen por dólar 131.63 118.74 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51
Salario por Hora  (dls.) 14.73 15.18 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 14 de Mayo de 2004
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Calendario de Información: Mayo 2004 
México 
10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 
Balanza Comercial 
Rev. (MAR) 

 Actividad Industrial 
(MAR) 

 
 
 
 
 

Anuncio de Política 
Monetaria 
 
 

17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 
Oferta y Demanda 
Agregada (1T04) 

 Empleo (ABR) IGAE (MAR) PIB 1T04 
 
 
 
 

24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 
Balanza Comercial 
Prel (ABR) 
Inflación (1Q.May) 

   Anuncio de Política 
Monetaria. 
 
 
 

31 Mayo 1 Junio 2 Junio 3 Junio 4 Junio 
  Confianza 

Consumidor (May.) 
Indicadores 
Compuestos. 

 
 
 
 
 

Estados Unidos 
 
10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 
  Balanza Comercial 

(MAR) 
PPI (ABR) 
Ventas al Menudeo 
(ABR) 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

Inventarios de 
Negocios (MAR) 
CPI (MAR) 
Producción Industrial 
(ABR) 

17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 
Empire NY (MAY)   Indicadores Líderes 

(ABR) 
Philly Fed. (MAY) 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

 
 
 
 
 

24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 
 Confianza Consumidor 

Conference Board 
(MAY) 

Bienes Duraderos 
(ABR) 

PIB 1T04 (PREL) 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

Chicago PMI (MAY) 
Confianza 
Consumidor Univ. 
Michigan (MAY) 

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

(Abr.)  
 ISM no Manufacturero 

(Abr.) 
Empleo (May.) 
 
 
 
 

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 377.45 379.45 400.55 410.55 398.00 352.75
   Plata Nueva York 5.75 5.61 7.06 6.57 5.40 4.87
   Cobre (Dls. xTon.) 2,740.00 2,842.00 2,929.50 2,729.50 2,103.00 1,663.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 996.50 1,048.50 1,018.00 1,082.00 927.00 783.00
Petróleo
   Canasta Crudo (OPEP) 36.93 36.12 32.10 29.74 29.26 25.35
   Brent Ligero 39.17 37.47 33.70 31.05 29.74 26.76
   West Texas Intermediate 41.38 40.00 37.21 34.17 31.92 28.54
   Olmeca 40.21 38.48 34.21 31.17 29.92 27.55
   Istmo 38.28 36.56 32.39 29.82 29.10 26.32
   Maya 32.60 31.05 27.55 23.86 24.60 21.85
   Mezcla 35.26 33.64 29.86 26.47 26.53 23.87
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
   Libor 3 meses 1.260 1.190 1.142 1.120 1.171 1.290
   Libor 6 meses 1.560 1.420 1.255 1.175 1.240 1.252
   Cds. 30 días 1.050 1.050 1.040 1.040 1.060 1.270
   Cds. 90 días 1.220 1.170 1.090 1.060 1.110 1.240
   Cds. 180 días 1.490 1.410 1.220 1.110 1.170 1.220
   Treasury Bills  3 meses 0.989 1.060 0.958 0.917 0.958 1.050
   Treasury Bills  6 meses 0.970 1.040 0.940 0.900 0.940 1.030
   Treasury Yields  10 años 4.776 4.769 4.366 4.053 4.225 3.522
   Treasury Yields  30 años 5.500 5.471 5.159 4.926 5.057 4.506
   Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
   Fondos Federales 1.000 1.000 1.000 1.063 1.000 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 137.000 133.000 147.500 150.000 144.750 152.500
 Argentina
   Par 51.000 51.500 50.000 49.500 47.500 47.500
   Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 48.000 49.000
 Brasil
   Par 74.250 73.750 80.750 84.375 81.875 83.500
   Descuento 75.875 74.000 81.000 82.500 81.000 76.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.1885 1.1890 1.1969 1.2737 1.1782 1.1492
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7601 1.7865 1.7897 1.8844 1.6873 1.6176
   Dólar Canadiense 1.3900 1.3826 1.3444 1.3164 1.3018 1.3733
   Franco Suizo 1.2959 1.3013 1.2972 1.2385 1.3269 1.3159
   Yen Japonés 114.25 112.21 108.68 105.51 108.31 116.18
Futuros - Nueva York Jun/04 Jul/04 Ago/04 
   Oro 377.10 377.60 378.10
   Plata 5.72 5.73 5.74
   Crudo Ligero 41.17 41.08 40.46
   Peso Chicago 0.086200 0.085700 0.085375
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Em isora Cierre 1Sem 1Mes 3M es 6Mes Acum 1Año
IPyC 9,786.32 -0.05 -7.76 -1.97 13.71 11.27 49.41
ALFA A 36.28 -3.84 -18.14 -6.63 14.26 15.79 117.99

Indice AMX L 19.58 1.98 -9.10 0.20 34.11 26.65 111.45
Local 1 Sem . Acum . APASCO * 116.40 0.00 1.25 5.53 30.77 25.70 62.37

ARA * 30.15 -0.72 -9.73 -7.43 5.42 7.99 55.09
COREA   (KOSPI) 768.46 -9.54 -4.76 ARCA * 20.85 -6.38 -14.51 -11.62 -7.37 -3.02 22.65
HONG KONG (HANG SENG) 11,276.86 -5.32 -10.75 ASUR B 22.70 -2.16 1.79 -5.02 15.23 15.23 74.79
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 793.97 -4.96 -0.01 BIMBO A 23.60 3.01 -1.67 1.59 19.19 11.90 44.52
SINGAPUR (STRAITS TIM ES) 1,754.96 -6.00 -1.86 CEL * 12.00 -19.14 -22.33 -38.46 -48.72 -42.58 40.19
ARGENTINA  (MERVAL) 900.43 -9.97 -15.23 CEMEX CPO 63.55 2.09 -4.08 -0.08 11.81 8.17 45.42
BRASIL  (BOVESPA) 18,618.57 -1.27 -21.69 CIE B 23.64 -0.34 -4.29 0.51 15.88 11.04 27.44
CHILE   (C IGP) 7,186.60 -1.36 -8.94 COLLADO * 10.00 11.11 0.00 61.29 61.29 61.29 66.94
MEXICO   (IPC-DLS.) 847.79 -0.06 7.84 COMERCI UBC 12.27 0.33 -9.65 -5.62 13.72 8.58 86.76

CONTAL * 16.57 -5.15 -17.15 -21.65 -0.06 -12.79 7.95
CYDSASA A 3.80 -3.80 -5.00 25.83 8.57 26.67 181.48
DESC B 3.33 -6.20 -17.37 -29.89 -8.77 -13.95 -14.62
ELEKTRA * 60.11 -4.42 -20.38 -5.93 -1.52 1.03 107.28
FEMSA UBD 52.46 3.74 -3.76 8.25 28.26 26.47 33.05
GCARSO A1 44.17 2.10 -3.60 -8.11 16.11 11.82 53.58

Actual GCC * 17.80 -1.66 -1.66 7.88 43.09 37.56 106.98
    (e) Abr/04 Dic/03 GEO B 14.40 9.84 -2.31 -1.45 21.68 25.72 146.58

GIGANTE * 6.90 -1.43 -3.50 6.15 16.95 15.00 27.78
COREA 12.8 14.4 11.4 GISSA * 19.31 0.05 -9.34 -12.23 5.75 5.52 37.93
HONG KONG 19.5 20.7 14.9 GMEXICO B 33.02 -1.40 -15.49 -22.92 53.65 14.53 153.93
MALASIA 16.7 17.6 13.2 GMODELO C 29.21 0.90 -3.66 4.58 3.25 8.31 22.32
SINGAPUR 20.0 21.0 21.1 GRUMA B 19.00 -3.36 -1.55 2.70 27.52 24.18 93.88
ARGENTINA 13.4 16.0 -10.9 GSANBOR B-1 18.09 1.12 -3.26 0.50 14.49 2.20 49.50
BRASIL 8.2 8.6 11.2 HILASAL A 1.00 -9.09 -18.70 0.00 23.46 13.64 3.09
CHILE 22.8 23.3 17.2 HYLSAMX B 14.50 0.21 -5.29 89.79 95.95 113.86 181.55
MEXICO 16.1 16.4 14.1 HYLSAMX CPO 14.50 0.21 -6.15

ICA * 3.54 -1.67 -13.45 -5.35 36.77 36.15 84.62
IMSA UBC 22.50 1.35 4.17 0.67 20.32 -16.36 56.58
KIMBER A 29.10 -1.62 -4.34 -1.19 2.65 1.04 11.49
KOF L 23.80 -5.18 -10.36 -11.26 1.49 -0.83 10.70
MASECA B 5.25 0.00 -2.78 -2.78 11.94 9.38 47.06
NAFTRAC 02 9.80 0.31 -7.81 -1.41 14.09 11.36 49.39
PENOLES * 40.14 -10.96 -28.32 -15.94 25.44 -21.00 107.98
SANLUIS CPO 4.30 0.00 -12.24 -14.00 34.38 43.33 22.86

Indice SAVIA A 2.54 -5.22 64.94 54.88 51.19 51.19 47.83
Local 1 Sem . Acum . SORIANA B 34.08 -3.86 -3.62 16.00 35.51 37.31 76.58

TELECOM A1 16.53 1.85 -6.61 0.30 4.69 5.42 41.52
CANADA  (COM POSITE) 8,188.08 -1.49 -7.14 TELMEX L 18.87 -0.79 -7.86 -2.38 1.23 1.45 20.42
EUA   (DOW  JONES) 10,012.87 -1.03 -4.22 TLEVISA CPO 24.05 -0.78 -6.78 -0.17 3.22 7.32 55.06
JAPON   (NIKKEI) 10,849.63 -6.84 -4.52 TVAZTCA CPO 5.50 -12.56 -20.29 -5.17 -9.24 -14.06 48.65
INGLATERRA   (FT-100) 4,441.80 -2.72 -2.18 VALLE B 19.75 0.77 -5.50 -1.25 46.30 41.07 79.55
ALEM ANIA   (DAX-30) 3,803.10 -2.33 1.52 VITRO A 11.80 -2.24 -13.87 -16.55 1.46 6.59 60.54
FRANCIA   (CAC-40) 3,603.26 -1.32 7.20 W ALMEX V 33.59 -1.18 -4.44 -5.65 -0.50 4.87 20.09
ESPAÑA   (IBEX-35) 7,779.70 -3.04 6.43 GFBB B 12.00 0.00 0.00 1.87 20.24 25.00 28.07

GFINBUR O 14.43 1.55 -1.90 4.79 23.12 18.67 53.18
GFNORTE O 39.65 -1.66 -11.16 -5.14 1.93 1.67 34.32

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 12-May
% del %  del

Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 37.73 60.24 -0.09 0.21 1.28 1.21 -2.05

Actual Abr/04 Dic/03 ALFA A 28.91 27.09 0.00 6.29 6.51 4.57 40.43
TMM A 86.16 6.46 0.00 0.00 0.30 0.26 0.07

CANADA 17.1 17.2 19.4 CODUSA A 12.03 2.53 2.41 12.69 81.24 76.04 67.83
EUA 20.0 20.4 22.6 VITRO * 10.03 1.73 -1.01 -0.37 16.19 49.32 50.24
JAPON     64.0 69.4 -126.0 POSADAS A 5.57 0.95 0.00 0.00 -5.58 -18.57 -18.57
INGLATERRA 14.9 15.1 14.7 SAVIA A 7.04 0.37 -1.52 -1.00 -1.18 -9.93 -76.90
ALEM ANIA 28.6 30.0 19.4 SANLUIS A 4.06 0.23 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -0.10
FRANCIA 22.5 22.9 39.0 CYDSASA A 2.56 0.23 0.04 0.04 2.18 2.18 2.68
ESPAÑA 14.3 14.9 15.8 CINTRA A 0.74 0.09 0.00 -0.13 -74.83 -74.88 -74.94

OTRAS 0.08
Fuentes: Bloom berg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 22,017.58     100.00 -3.47 -7.28 3.62 5.36 28.01

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  EM ERGENTES
  M ERCADOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  M ERCADOS

Var. %   -  Dls

Var. %   -  Dls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero 
SUBASTA PRIMARIA 
 
      Vuelven a subir las tasas en la subasta 

 

En el mercado nacional, esta semana continuó el 
nerviosismo que ha provocado la esperada subida en la tasa 
de los fed funds. Incluso, han cambiado las expectativas de 
los analistas hacia un posible incremento para el mes de 
junio, mientras que en semanas anteriores se percibía que el 
primer movimiento de la tasa, sería en agosto o en 
septiembre. 

 El martes de la subasta en México, las tasas de EU seguían 
presentando incrementos, en general, y el Bono de 10 años 
llegó a niveles arriba del 4.70%. El dólar continuaba 
apreciándose contra la mayoría de las monedas entre las 
cuales está la nuestra, que llegó a tocar P$11.71/USD. Todo 
esto, en conjunto, llevó a que los resultados de la subasta 
arrojaran incrementos muy fuertes, llevando así a las tasas a 
niveles similares a los de fines de abril del año pasado. 

En lo que respecta a los incrementos de las tasas de Cetes, 
se dieron de la siguiente manera: 47 centésimas para el 
plazo de 28 días, ubicándose en 6.94%; 43 centésimas para 

el plazo de 91 días, colocándose en 7.46%; 51 centésimas 
para el plazo de 182 días, esto es, 7.75% ; y 1.88 puntos 
porcentuales para el plazo de 336 días, de manera que esta 
tasa se ubicó al 8.06% (ver cuadro 1). El incremento más 
importante se dio en el plazo de 336 días, el cual sólo se 
ofrece de manera mensual, por lo que no había incorporado 
los incrementos de las subastas anteriores. 

Como cada 15 días, hubo subasta de Bondes con corte de 
cupón de 182 días. La sobretasa presentó un incremento de 
2 centésimas respecto a la subasta previa, colocándose en 
0.26 p.p. (ver cuadro 2). 
Por último, esta semana hubo subasta del Bono de 20 años, 
y presentó un incremento considerable con respecto a la 
subasta previa, de +1.60 puntos porcentuales, colocándose 
así en 10.97% (ver cuadro 3). 

Nota: Las comparaciones son con respecto a la subasta previa. 

 

Ultima Subasta Primaria 

Cuadro 1 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 7.00 6.75 6.94% 6.47% 0.47 5.48% 6.94% 6.98%
91 7.59 7.26 7.46% 7.03% 0.43 5.41% 7.41% 7.46%

182 7.84 7.60 7.75% 7.24% 0.51 4.29% 7.62% 7.68%
336 8.10 8.01 8.06% 6.18% 1.88 4.22% 7.79% 7.85%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
Cuadro 2 

Actual Anterior
Bondes 182 0.26 0.26 0.26 0.24 0.02 8.01% 5.37 3.81

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

 
Cuadro 3 

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales

7.04% n.d. 0.00%
8.94% n.d. 0.00%
8.30% n.d. 0.00%
9.27% n.d. 0.00%

10.97% 9.67% 1.30 7.29% 5.37 3.60

Bono a 3 años
Bono a 5 años

Bono a 20 años

Bono a 7 años
Bono a 10 años

Tasas NominalesBonos
Plazo

Dem AnteriorDem ActualVariación

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

   forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. 
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Cuadro 4 

              

En lo que respecta a la subasta del IPAB, nuevamente los 
Bpas a 3 años se mantuvieron en 0.38 p.p. y por su parte los 
Bpats a 5 años presentaron una disminución de 3 
centésimas con respecto a la subasta previa. 

Por último, la sobretasa de los Brems a 1 año, se mantuvo 
en 0.18 p.p., mientras que la sobretasa correspondiente a 3 
años, se incrementó en 2 centésimas. 

MERCADO SECUNDARIO 
Esta semana, las tasas registraron fuertes presiones en todos 
los plazos. La parte corta de la curva presentó incrementos 
de alrededor de 13 centésimas con respecto a los cierres de 
la semana pasada, mientras que la parte larga de la curva 
presentó mayor volatilidad mostrando, incrementos de 23 
centésimas en promedio. Cabe mencionar que el hecho de 
que la variación de corto plazo fuera menor es atribuible, en 
parte, al escaso volumen de operación que se presentó 
durante la semana. 

Los incrementos de esta semana fueron producto de los 
movimientos, tanto en el tipo de cambio, como en el bono 
de 10 años de los Estados Unidos, los cuales a su vez, 
fueron consecuencia de los datos económicos reportados a 
lo largo de la semana. Adicionalmente, los réditos 
nacionales se vieron afectados por el rumor de un 
incremento en el “corto” por parte del Banco de México el 

viernes, ya que a pesar de los altos niveles que presentan las 
tasas, el tipo de cambio no había reaccionado a la baja.  

Por su parte, el fondeo fue el único instrumento que no 
presentó variación alguna, así que de una u otra forma, 
fungió como guía del mercado. El mercado de los 
instrumentos revisables mantuvo una operación pobre y sin 
grandes variaciones en los niveles; de hecho, se 
mantuvieron muy en línea con los resultados de la subasta. 

EXPECTATIVA 

Creemos que persistirá la volatilidad en las tasas, hasta no 
definirse el alza en la tasa de los fed funds. Sin embargo, 
existen factores que nos hacen pensar que por el momento 
habrá tranquilidad en el mercado de tasas de interés: 

-No hubo cambio en el “corto”,  en la última reunión de 
Banco de México el viernes, lo cual disminuye la 
especulación en torno a una nueva restricción en la política 
monetaria, por lo menos hasta la próxima junta de Banco de 
México. 

-El tipo de cambio se tranquilizó al cierre de la semana. 

-Por último, la próxima semana no hay datos económicos 
que se consideren de efecto importante sobre las tasas, ni en 
México ni en los Estados Unidos. 

C. Pereda/H. Acevedo 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-May’2004) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May´2004) 
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Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.38 0.37 0.38 0.38 3.76 4.53
BPATS 5 Años 0.41 0.40 0.40 0.43 4.59 5.17
BREMS 1 Año 0.18 0.18 0.18 0.18 2.00 1.48
BREMS 3 Años 0.30 0.29 0.30 0.28 1.40 18.40

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.00
-0.03
0.00
0.02

Instrumento Dem Actual Dem AnteriorVariación
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Mercado Cambiario  
Por primera vez después de siete semanas consecutivas, el 
peso terminó fortalecido con respecto a su cierre anterior, 
pasando de P$11.60/USD a P$11.55/USD; sin embargo, el 
día  lunes, se volvió a registrar un nuevo máximo histórico 
al llegar a cotizar P$11.71/USD intradía. 

La mayoría de los operadores, tenían descartado un nuevo 
incremento en el “corto” de Banxico, por lo que no fue 
obstáculo para el fortalecimiento del peso el que el banco 
central haya dejado intacta su política monetaria. 

El rango de operación fue amplio, con un mínimo de 
P$11.5400/USD y un máximo de P$11.7100/USD. 

El próximo lunes inicia el periodo de pago de impuestos, lo 
que apoyará la recuperación de nuestra moneda frente al 
dólar. 

Expectativa 

Para esta semana habrá información menos relevante para  
Estados Unidos, por lo que sentimos que esto puede ayudar 
al peso un poco más. Además, el volumen operado muestra 
muy poca resistencia a la baja, por lo que consideramos que 
el peso pueda operar entre P$11.4200/USD  y  P$11.6200 

 

 

 

M. Galván / C. Pereda 

 

 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Tipo de Cambio Hoy: 11.5500$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.85% 7.10% 7.54% 7.85%
Libor 1.10% 1.26% 1.56% 2.11%

11.5000 11.36 7.57 6.82 6.08
11.5250 8.55 6.69 6.38 5.85
11.5500 5.75 5.82 5.93 5.62
11.5750 2.96 4.95 5.49 5.40
11.6000 0.18 4.09 5.06 5.17
11.6250 -2.59 3.23 4.62 4.95
11.6500 -5.34 2.38 4.18 4.73
11.6750 -8.08 1.52 3.75 4.50

Break-even 11.6016 11.7200 11.8964 12.2067      
                  

 Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con   el fin de  hacerlas comparativas con las 
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.5500$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jun-04 11.6313 11.4778 11.6009 0.086 -0.003 63,268
Sep-04 11.7959 11.6347 11.7716 0.085 0.021 1,270
Dic-04 11.9546 11.7890 11.9403 0.084 -0.007 1,331
Mar-05 12.1139 11.9439 11.9403 0.084 0.039 145  

 

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 Accionarios 
El pasado 12 de abril, la Bolsa alcanzó su máximo histórico en 10844.  A partir de esa fecha, el Índice ha iniciado 
un periodo de corrección de tal forma que a la fecha acumula una pérdida del 9.75% medida a partir del máximo.  
El comportamiento negativo de los mercados se ha presentado en el mundo entero, y obedece a la preocupación 
de los inversionistas originada por el aumento en las tasas de interés.  Es difícil precisar tanto la duración como la 
magnitud de esta corrección, y actualmente es riesgoso estar invertidos totalmente en acciones.  Sin embargo, 
tampoco recomendamos el estar totalmente fuera de los mercados de renta variable, ya que es evidente que el 
alza en las tasas obedece a la recuperación económica que deberá beneficiar las utilidades de las empresas que 
cotizan en la Bolsa.  Nuevamente, resulta de vital importancia la apropiada selección de activos, ante la dificultad 
para precisar el timing adecuado para entrar o salir de la Bolsa.  
 
Así, mientras la Bolsa se encuentre a la baja, es necesario identificar los activos “defensivos” para protegernos 
durante la corrección.  En el presente estudio, nos dimos a la tarea de identificar dichos activos mediante el 
cálculo de la Beta.  La Beta mide qué tan sensible es un activo con respecto a los movimientos de su índice, así, 
activos con una Beta mayor a 1 amplifican el movimiento del índice al que pertenecen, mientras que activos con 
una Beta menor a 1 lo disminuyen.   
 
La Gráfica 1 ilustra lo anterior.  Se analizó el periodo septiembre 99 - mayo 00 en el cual la Bolsa reportó un 
comportamiento alcista hasta mayo 00 y posteriormente una baja.  En el periodo de alza (sep 99 - mar 00), el IPC 
acumuló una ganancia de 62%, Televisa 240% con una Beta de 1.15 y Modelo una pérdida del 9% con una Beta 
de 0.77.  Sin embargo, durante el periodo de baja (mar 00 – may 00), la Bolsa retrocedió 25%, Televisa 42% y 
Modelo 10%.  Así Televisa fue mejor acción durante el alza del mercado pero Modelo fue más defensiva durante 
el periodo de corrección.    
 
Gráfica 1. Comportamiento de acciones con β alta y β baja
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Dado que el mercado actualmente está en un periodo de corrección, resulta importante elegir los activos que 
actualmente tienen una Beta baja ya que esperamos que la pérdida que reflejen sea menor que la pérdida de la 
Bolsa y menor que la pérdida de las acciones con Beta alta.  

Primero se eligieron las 16 acciones más bursátiles del IPC y posteriormente se obtuvo la Beta para cada una de 
ellas.  La Tabla 1 muestra las acciones con su Beta y los Rendimientos acumulados a partir  del 12 de abril del 
presente año. 
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Acción Beta Rend.
IPC 1.00 -9.75%

- GMODELO 0.58 -7.02%
GEO 0.69 -5.14%
SORIANA 0.81 -4.67%
COMERCI 0.84 -11.28%
GCARSO 0.86 -5.56%
GFNORTE 0.86 -11.28%
TELMEX 0.89 -8.84%
ICA 0.94 -14.70%
ALFA 0.95 -15.90%
FEMSA 0.97 -4.48%
TVAZTECA 1.06 -22.97%
CEMEX 1.07 -5.19%
WALMEX 1.16 -5.59%
GMEXICO 1.19 -17.68%
AMX 1.33 -12.12%

+ TELEVISA 1.40 -10.06%

B
et

a

Tabla 1. Beta de acciones

 
 

Puede observarse cómo las acciones con una Beta menor han sufrido menores pérdidas que aquellas con una Beta 
mayor.  Así acciones como Gmodelo, Geo y Soriana se muestran como las más defensivas, mientras que 
Televisa, AMX y Gméxico son las más agresivas.  En el futuro, esperamos que este comportamiento se siga 
presentando al menos durante el periodo que dure la corrección del mercado, por lo que recomendamos 
rebalancear posiciones al salir de acciones con Beta alta y entrar a acciones de Beta baja. 

 

 

E. Becerra 
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Análisis Fundamental
Sector Financiero 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
GFINBUR “O” no es incluido en el índice MSCI de 
México. 
GRUPO FINANCIERO INBURSA.- Contrario a nuestras 
expectativas y las expectativas del mercado las acciones del grupo 
financiero no fueron incluidas en el índice de México de Morgan 
Stanley (MSCI), creemos que de corto plazo será algo negativo 
para la acción pues pensamos que la fortaleza en el precio de los 
últimos días ha estado relacionado con la especulación en torno a 
la posible inclusión. Sin embargo, creemos que de mediano plazo 
y en un contexto de tasas de interés al alza, resulta una opción 
defensiva dado la fuerte posición en swaps de tasas de interés de  
largo plazo que  tiene el banco en posición. Nuestro precio 
objetivo de Ps 16.30 nos arroja un rendimiento del 11.4%, por lo 
que cambiamos la recomendación de Compra a MANTENER 
(el rendimiento de una acción de riesgo medio debe ser mayor 
a13% para ser considerado como COMPRA). 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Sinergia de Autoservicios llegan a un acuerdo en la forma  
operar. 
COMERCI/GIGANTE/SORIANA. Las tres compañías que 
forman Sinergia de Autoservicios han alcanzado acuerdos sobre 
la forma en cómo va a operar cada una de las integrantes, por lo 
que han enviado un estudio a la CFC. Este también forma parte 
del recurso de reconsideración que interpuso ante la CFC el 30 de 
abril de 2004. 

De conseguir los permisos por parte de la CFC (aún faltan 90 días 
para la resolución), las tres empresas realizarán en forma conjunta 
compras y distribución de insumos y mercancías.  El propósito de 
esta asociación es ser competitivos en el área de autoservicios, y 
por el momento no se planea la fusión de ellas. 

COMERCI: El 13 de mayo la compañía inauguró una Comercial 
Mexicana en Veracruz. La inversión estimada ascendió a Ps$ 120 
M financiado con recursos propios. La compañía espera ser más 
agresivo en el segundo semestre del año. 

Sector Alimentos 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Bimbo y Gruma se adaptan a las necesidades del mercado. 
BIMBO/GRUMA. En el mercado de EUA se ha promovido el 
menor consumo de alimentos con grasas, carbohidratos y 
azúcares, lo que en cierta forma ha obligado a Bimbo y a Gruma a 
producir y lanzar nuevos productos al mercado que les permitan 
elevar sus ingresos y a adaptarse a las necesidades de los 

consumidores.  En el caso de Gruma, ésta lanzó la “tortilla 
de trigo light” en varias presentaciones. Bimbo innovó con 
sus líneas de panes Carb Counting de Oroweat y Harvest 
Selects de Mrs. Baird’s. Este cambio ha sido definitivo, ya 
que los consumidores buscaban panes y tortillas bajas en 
grasas, carbohidratos y azúcares, por lo que en la zona Oeste 
de los EUA habían presentado una contracción de 6% en el 
2003. Para el año en curso, esperamos que tanto Bimbo 
como Gruma tengan un favorable desarrollo en sus números. 

Por su parte, BIMBO finalmente el 13 de mayo del presente 
año, la empresa concluyó con la compra de las empresas de 
confitería Joyco de México, S.A. de C.V., Alimentos Duval, 
S.A. de C.V. y Lolimen, S.A. de C.V., después de haber 
obtenido todas las autorizaciones necesarias.  Como 
consecuencia de lo anterior, el 13 de mayo se realizó el pago 
respectivo por Ps$ 290 millones, de los cuales 
aproximadamente Ps$ 27 millones se destinaron al pago de 
pasivos financieros.  Esta compra fortalecerá la posición de 
Bimbo en el mercado de confitería en donde ahora cuenta 
con una participación de mercado de 35%.  En el área de 
cremas (Duvalin) contará con un 50% de participación. 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Dividendo de Femsa y perspectiva. 
FEMSA. En otras ocasiones habíamos comentado que 
Femsa pagaría un dividendo de Ps$ 0.537 por UBD. La 
fecha de pago será el 31 de mayo del presente año, por lo 
que es excupón el día 27.  Al precio de Ps$ 48.10 el 
rendimiento del dividendo sobre el precio es de 1.1%.  En 
nuestra opinión, la perspectiva de Femsa es positiva para lo 
que resta del año. En principio, creemos que la división 
cerveza tiene altas probabilidades de recuperar su 30% de 
participación que se encuentra en manos de Interbrew.  
Posteriormente, la empresa podría vender esa participación a 
un jugador importante como SAB Miller o Heineken. 
Además, esta división, ha mostrado un sólido desempeño y 
la sorpresa más agradable fue en el 1T04, en donde presentó 
mejoras en su margen operativo y una ganancia de mercado.  
Nosotros creemos que esta tendencia continuará ya que 
finalmente Femsa ha concluido con sus procesos de 
transformación y ahora ha empezado a recoger los frutos de 
sus inversiones realizadas en los últimos años. 

El 14 de mayo, la acción de Femsa registró un alza 
importante, ya que están por darse las resoluciones por parte 
de las autoridades con respecto al juicio que Wisdom, 
subsidiaria de Femsa interpuso en contra de Interbrew para 
frenar la transacción de ésta con Ambev. Cabe resaltar que 
Interbrew incumplió con las cláusulas del contrato que tiene 
firmado con Femsa, por lo cual ésta lo demandó. Es 
importante señalar que las resoluciones se esperan antes del 
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19 de mayo, ya que en dicha fecha, Interbrew realizará una 
Asamblea para ratificar la transacción de Ambev.  Cabe resaltar 
que las valuaciones indican que Femsa tendrá que pagar US$ 1.25 
millardos por ese 30%. Parte de esta suma deberá ser financiada, 
ya que la compañía solicitó autorización para la inscripción y 
oferta pública de Certificados Bursátiles. Nosotros creemos que el 
recuperar el 30% beneficiará a Femsa y a sus accionistas, ya que 
podrán distribuir sus productos con mayor facilidad alrededor del 
mundo. Además, continuarán recogiendo los frutos de las 
inversiones realizadas en los últimos años. Nosotros no 
descartamos que en un futuro puedan vender la cervecera o buscar 
un socio que realmente les permita mejorar su posición en el 
mercado extranjero.  Nuestro precio objetivo 12 meses asciende a 
Ps$ 60, recomendamos la COMPRA. 

Sector Medios 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
Los CPO’s de Grupo Televisa cotizarán ex-cupón el 18 de 
mayo, el 21 de mayo será la liquidación del dividendo a 
razón de Ps 1.22 por CPO. 
GRUPO TELEVISA.- En un comunicado que mandó en la 
semana, la empresa a la BMV, informó que el 21 de mayo 
pagarán un dividendo en efectivo a razón de Ps 1.21982800845 
por CPO (un rendimiento sobre el precio de cierre de ayer de 
5.37%). Las acciones en México cotizarán ex-cupón el 19 de 
mayo y en EUA los ADR’s serán ex-cupón el 18 de mayo, en 
México la liquidación del dividendo será el 21 de mayo y en EUA 
el 28 de mayo. El precio objetivo doce meses es de Ps 27.50, lo 
que nos arroja un rendimiento del 21% incluyendo el pago del 
dividendo, dado lo anterior reiteramos la COMPRA de las 
acciones. 
TV AZTECA distribuye a sus accionistas US$33 millones, 
equivalente a US$0.01 por CPO, ó US$0.17 por ADR. 
TV AZTECA.- Anunció que realizó el 13 de mayo una 
distribución en efectivo por US$33 millones hacia los accionistas, 
equivalente a US$0.01 por CPO, o US$0.17 por ADR. El 15 de 
abril, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas aprobó 
distribuciones por una cantidad total de US$55 millones para ser 
entregadas durante 2004, que incluyen el pago hecho hoy de 
US$33 millones, y otro pago de aproximadamente US$22 
millones a realizarse el 11 de noviembre.  

Esta distribución es parte del plan de la compañía para asignar 
una porción sustancial de su generación esperada de efectivo en 
distribuciones hacia los accionistas superiores a US$500 millones, 
y reducir la deuda de la compañía en aproximadamente US$250 
millones, en un periodo que va hasta el año 2008. Dentro del plan 
de usos de efectivo, la compañía hizo una distribución de US$125 
millones el 30 de junio de 2003, y una adicional de US$15 
millones el 5 de diciembre de 2003, que junto con la realizada el 
13 de mayo del 2004, suman US$173 millones. Las distribuciones 
acumuladas son equivalentes a un 12% de rendimiento con base 
en el precio de cierre del ADR del 12 de mayo de 2004.  

Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
Alestra gana el juicio en donde se demandaba que se 
acogiera al concurso mercantil. 
ALESTRA. Según fuentes periodísticas Alestra ganó el 
juicio que interpuso en su contra el fondo de inversiones 
Eximius Capital Funding el cual demandaba que la empresa 
se acogiera al concurso mercantil. Adicionalmente, el Juez 
Octavo de Distrito en Materia Civil del Distrito Federal 
determinó que Eximius Capital Funding cubra todos los 
gastos relacionados con el juicio mencionado. Cabe recordar 
que hace aproximadamente un mes, la IFECOM había 
notificado al Juez Octavo de Distrito que la solicitud de 
demanda de concurso mercantil contra Alestra, que había 
interpuesto un fondo de inversión estadounidense (WR Huff 
a través de la entidad vinculada Eximius Capital Funding), 
se consideraba infundada. 

América Móvil incursiona al mercado de Uruguay. 
AMX. Fuentes periodísticas mencionan que el gobierno de 
Uruguay informó que América Móvil resultó ganadora de 
tres licencias en una licitación de bandas para telefonía 
móvil. De acuerdo con lo publicado, AMX planea invertir 
en aquel país US$50 millones, en los que se incluye el costo 
de las frecuencias que fue de aproximadamente de US$18 
millones. En la licitación también participó Telefónica 
Móvil que se adjudicó dos licencias por un monto 
aproximado de US$12 millones. Uruguay tiene una 
población de 3.4 millones de habitantes y la penetración de 
la telefonía celular es de apenas el 15%. Para efectos de 
tener una idea del potencial del mercado, la penetración del 
servicio inalámbrico en México y en Brasil es cercana al 
30% y continúan experimentando tasas de crecimiento 
importante en el número de usuarios. Nuestra 
recomendación respecto de AMXL es de COMPRA, 
tenemos clasificada la acción como de riesgo BAJO y 
estimamos que el precio en doce meses pudiera alcanzar los 
Ps24.50. 

Sector Acero, Minería y 
Conglomerados 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
VITRO cierra una transacción de bursatilización con 
ABN AMRO Bank y Financity.  
VITRO.- Anunció que cerró una transacción de 
bursatilización con ABN AMRO Bank y Finacity como el 
estructurador. Se espera que el acuerdo de tres años 
proporcione a Vitro hasta US$40 millones de efectivo a 
través de la compra recurrente, sin recurso, de las cuentas 
por cobrar generadas por las operaciones de vidrio plano en 
Estados Unidos. La bursatilización ofrece mejores términos 
que la que se tenía anteriormente, y de esta forma provee 
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aproximadamente US$10 millones adicionales para Vitro 
América, la unidad de negocio de vidrio plano en los Estados 
Unidos. Asimismo, la transacción favorece la liquidez de Vitro 
América y mantiene su flexibilidad financiera. 

Sector Infraestructura 
Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
GEO: mayor visibilidad por parte de fondos extranjeros 
con su ingreso al índice MSCI, pero, más que nada, 
reflejo de los favorables cambios estructurales en la 
empresa.  
GEO.-  El pasado 11 de mayo, se determinaron los cambios en la 
composición de todos los índices de Morgan Stanley Capital 
International (MSCI). El objetivo de dichos índices es 
básicamente:  

Una representación más fidedigna del tamaño real de un 
determinado mercado de capitales.  Un factor crucial en la 
construcción de cada índice es el determinar el porcentaje de las 
acciones que realmente son susceptibles de ser operadas en los 
mercados –en inglés este concepto se conoce como float. En otras 
palabras, se hace una distinción de las acciones que son parte del 
grupo de control (y que, por ende, no son ofrecidas en los 
mercados), lo que e suna guía muy importante para los 
inversionistas extranjeros, pues sus decisiones de inversión en un 
mercado de capitales serán una función del tamaño real de dicho 
mercado. En el caso de México, el tamaño real del mercado ha 
tendido a disminuir, debido a las adquisiciones de BANACCI, 
GFB APASCO, y PEPSIGX así como la muy limitada oferta 
pública de acciones –donde la semana pasada se dio la más 
importante del sexenio con URBI pero que no compensa ni 
siquiera la salida de APASCO del mercado.  

Una representación mínima del 85% del float del sector.  En el 
caso del sector al que ahora se adiciona a GEO, solamente existía 
como su representante ARA. Lo anterior tiene que ver 
principalmente con el valor de las acciones de GEO, donde ahora, 
a los precios actuales de GEO, ARA representaba solamente cerca 
del 45% del float del sector. Además, SARE también listó sus 
acciones a finales del año pasado, y la semana pasada URBI 
también colocó sus acciones en el mercado, lo que simplemente 
hacía más inestable la representatividad de la industria. No deja 
de ser una posibilidad real que URBI también sea incluida el 
próximo año en este índice.  

El formar parte de un índice de esta naturaleza es importante, 
pues la visibilidad de las acciones que forman parte de dichos 
índices es mayor. Por otra parte, existen fondos que son de 
naturaleza indizada, por lo que dichos fondos forzosamente tienen 
que adquirir acciones de las emisoras que se incluyen y vender las 
posiciones de aquellas emisoras que dejan de pertenecer a dichos 
índices. 

La inclusión de las acciones de GEO en el MSCI refleja 
los cambios estructurales en la empresa. 

Pero además de estas implicaciones hay algo más. La 
inclusión de las acciones de GEO en el índice de MSCI 
quiere decir que GEO concluye formalmente una etapa 
relativamente larga cuando tenía poca credibilidad en el 
mercado. Lo anterior se dio a base de orientar su estrategia a 
un crecimiento sostenible (i.e. basada en la generación de 
flujo libre de efectivo), y eliminar basándose en resultados  
más consistentes y en una mayor transparencia en la 
información la mala percepción que prevalecía en el 
mercado hacia la compañía. GEO aprendió bien su lección, 
y estos cambios estructurales en la compañía de los que 
hemos dado cuenta en los últimos años han hecho de GEO 
una emisora muy atractiva a los precios actuales. No hay 
que olvidar que GEO cotiza a descuentos importantes 
todavía en términos de la valuación de sus acciones, y que 
dicha brecha en la valuación se hará más insostenible con las 
implicaciones de su alianza con Prudential Real Estate 
Investors (PREI), pues dicha alianza implicará una mejoría 
radical en la estructura de capital de esta compañía. La 
recomendación es de COMPRA-Riesgo Medio, y nuestro 
precio objetivo de Ps 18.50. 

ARA y ahora GEO pertenecen al índice de MSCI, 
se esperaría otra adición el próximo año en esta 
misma industria 

Valor de 
Capitalización % Float %

ARA $857 33% $343 34%
GEO $692 27% $436 43%
HOGAR $34 1% $13 1%
SARE $166 6% $42 4%
URBI $838 32% $188 18%

Sector $2,588 100% $1,022 100%  
Cifras en millones de dólares. Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte. En 
URBI no se considera la opción de sobreasignación todavía vigente por 
hasta cerca de US$ 27 millones adicionales. Información con precios al 
cierre del viernes 14 de mayo. 

PYP gana un importante contrato de PEMEX 
Exploración y Producción. 
PYP.-  Grupo Profesional Planeación y Proyectos (PYP), 
informó que gano un contrato con PEMEX para la 
prestación de servicios de ingeniería en la división de 
Exploración y Producción, para el  activo integral Cantarell. 
Dicho contrato asciende a un monto Ps 206 millones y US$ 
2.7 millones, y será ejecutado en un lapso de 962 días 
naturales. El contrato es importante, pues las ventas de los 
últimos doce meses fueron de Ps 236 millones al 1T04. 
Además, en este tipo de proyectos (i.e. ingeniería) los 
márgenes tienden a ser MUY atractivos y por el tamaño 
ayudará a absorber más los gastos fijos –el margen UAFIDA 
del 1T04 fue de 28%. 
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DESDE NUESTRO PUNTO DE VISTA, el efecto de un entorno de tasas de interés al alza debe de considerarse desde diferentes ángulos, 
no obstante que en la mayoría de los casos, las consecuencias son negativas, para los precios de las acciones. 

Un accionista recibe la retribución a su inversión principalmente de las siguientes fuentes: De los dividendos, que reparten las 
empresas entre sus accionistas y de las ganancias de capital por el incremento en el precio de sus acciones.  

El factor más importante que determina el pago de los dividendos y las ganancias de capital (por aumento en el precio de las 
acciones en el mercado), es el monto de utilidades que genera la empresa. 
En Estados Unidos, esta finalizando una etapa de tasas de interés extraordinariamente bajas. Se mantuvieron las tasas de interés en 
esos niveles extremos por dos razones, porque no existía el riesgo de inflación y porque se quería estimular la actividad económica.  
Ahora que hay señales claras de que se recupera el crecimiento económico, será necesario que las tasas de interés suban para que el 
ritmo al que crezca la economía se mantenga en niveles sostenibles y el riesgo de inflación permanezca controlado. La mayor 
actividad económica en los Estados Unidos, impulsa el crecimiento de la economía de nuestro país, lo que a su vez significa un 
mejor entorno para las empresas y por tanto la perspectiva de que estarán en posibilidades de generar mayores utilidades.  Pero 
también la inminente alza en las tasas de interés en los Estados Unidos presiona las tasas de interés de nuestro país y afecta la 
generación de utilidades de las empresas. 
Mayores tasas de interés inhiben la demanda por productos o servicios que ofrecen algunas empresas.  Los sectores cuya demanda 
es sensible a los movimientos en las tasas de interés, son los que requieren del crédito como vehículo de la venta como es del caso 
de aquellos que están relacionados con la producción y venta de bienes de consumo duradero, y también el sector de la 
construcción, en particular la de vivienda. No obstante lo anterior, pensamos que la construcción de casas-habitación de interés 
social en nuestro país se encuentra en una situación privilegiada por el gran déficit de vivienda que padece nuestro país y por los 
grandes apoyos que se han instrumentado por parte de las autoridades, que permiten ofrecer créditos en montos suficientes y a tasas 
preferenciales.  De las que cotizan en la bolsa son buenas alternativas de inversión ARA, URBI y GEO, de las que sobresalen las 
dos primeras por su mayor fortaleza financiera que las convierte en opciones de inversión más defensivas. 

El sector financiero también es sensible a los movimientos en las tasas de interés, pues modifica la demanda por créditos y el 
margen financiero, pueden afectar la calidad de la cartera y provocar ganancias o pérdidas importantes en las posiciones de riesgo. 
Sin embargo en el caso de GFINBUR, creemos que de mediano plazo y en un contexto de tasas de interés al alza, resulta una 
opción defensiva dado la fuerte posición en swaps de tasas de interés (US$1500 millones) de largo plazo que tiene el banco. El 
precio objetivo para Gfinbur es de Ps 16.30. Por cierto, también TELMEX siguió la estrategia de contratar swaps de tasas de 
interés, en este caso, cuenta con swaps de tasas de interés en pesos por casi Ps12.4 mil millones y por US$900 millones en sawps de 
tasas de interés en dólares, estos instrumentos deberán de arrojar beneficios muy importantes durante este trimestre. Nuestra 
recomendación para las acciones de Telmex es de compra. 

En sectores poco sensibles a los movimientos en las tasas no debemos de olvidar el otro aspecto importante de las empresas 
relacionado con las tasas de interés que es el nivel de apalancamiento. Así en el sector comercial y de bebidas, WALMEX, 
GMODELO y SORIANA que gozan de excedentes de efectivo tendrán resultados positivos por mayores intereses ganados, 
mientras que FEMSA, COMERCI, GIGANTE y ELEKTRA deberán de destinar mas recursos al pago de los intereses que genera 
la deuda que registran en sus balances.  En general las empresas con altos niveles de apalancamiento verán afectados sus resultados, 
pero sobre todo las que combinan un alto nivel de deuda con un rendimiento sobre activos bajo (ROA) 

Para la asignación del nivel de riesgo a las diferentes emisiones de acciones, hemos considerado tres factores, que son la 
bursatilidad, la volatilidad y la fortaleza financiera, por lo que en momentos de volatilidad en los mercados es de esperarse que las 
acciones de riesgo Bajo sean las que mejor desempeño presenten. 
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Precio Precio Precio
14-May-04 14-May-04 14-May-04

CEMEXCPO 63.55           81.00       2.50   31.4% ALFAA 36.28          54.70      1.10   53.8% GMEXICOB 33.02           52.00       -    57.5%
ARA* 30.15           39.00       -    29.4% GEOB 14.40          18.50      -    28.5% HYLSAMXB 14.50           22.80       -    57.2%
AMTELA1 20.12           25.70       27.7% GSANBORB-1 18.09          21.00      -    16.1% HOGARB 4.30             6.30         -    46.5%
COMERCIUBC 12.27           15.50       0.11   27.2% GFINBURO 14.43          16.30      0.30   15.0% ¡ TVAZTCACPO 5.50             7.60         0.19   41.6%
AMXL 19.58           24.50       0.12   25.7% ICA* 3.54             4.60         -    29.9%

¡ TELMEXL 18.87           22.00       0.68   20.2% ¡ ELEKTRA* 60.11           71.00       0.85   19.5%
WALMEXV 33.59           39.70       0.44   19.5%
TLEVISACPO 24.05           27.50       1.22   19.4%
TELECOMA1 16.53           19.60       -    18.6%
SORIANAB 34.08           40.10       0.25   18.4%
KIMBERA 29.10           32.40       1.86   17.7%
GMODELOC 29.21           33.50       0.59   16.7%

¡ FEMSAUBD 52.46           60.00       0.28   14.9%

GCARSOA1 44.17          48.70      0.70   11.8%
CIEB 23.64          26.00      -    10.0%

¡
¡ ELEKTRA *

¡ FEMSAUBD

¡ TVAZTCA CPO

¡ TELMEXL
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Clasificación de Acciones por
Recomendación, Riesgo y Rendimiento

RIESGO MEDIO RIESGO ALTO

El próximo 15 de junio vence el bono covertible en acciones que se emitió por US$1,000 millones. Actualmente permanece en circulación un saldo de US$640
millones que se convertirán en 433 millones de acciones, equivalentes al 3.6% de las acciones en circulación.

14-May-04ANALISIS FUNDAMENTAL
Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuación se mencionan pueden verse influidos por temas en los
que se encuentran involucrados sus emisores y que deberán definirse en el corto plazo.

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

TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.  
El precio de la acción se ha visto afectado por el proceso de investigación que está pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se resuelva éste
continúe presentando movimientos a la baja.

Se espera que se anuncie el acuerdo con Interbrew que termine con las diferencis que surgieron de la adquisición de AMBEV por la empresa belga.
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Resultados Operativos 
Enero – Marzo 2004 

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. I/03 I/04 Ut. Neta I/03 I/04 I/03 I/04

BACHOCO 11.18% -63.78% 11.91% 3.05% -73.90% 60.09 39.07 15.7% 9.6%
BAFAR 4.56% 25.25% 9.15% 9.26% 66.04% 20.14 30.15 12.5% 11.4%
BIMBO 3.92% 27.43% 6.72% 7.37% 465.27% 4.09 6.19 12.5% 11.0%
GAM 112.95% Perd -7.81% -7.12% Perd -5.06 -2.21 -1117.8% 5.3%
GMACMA 5.55% -96.45% 1.68% -0.01% Perd 0.72 0.58 7.0% 5.5%
GRUMA 9.05% 26.74% 7.61% 7.78% 363.27% 4.63 5.93 11.8% 12.9%
HERDEZ 1.07% -44.36% 10.24% 5.46% Perd 4.62 3.56 14.2% 10.2%
MAIZORO 0.00% 0.00% 2.68% 0.35% 0.00% 3.63 2.40 6.0% 3.6%
MASECA 4.45% 57.55% 9.63% 8.15% 62.19% 103.80 101.86 16.4% 13.0%
MINSA 10.24% Perd -0.54% -0.11% Perd 1.98 1.32 9.9% 4.7%
SAVIA 16.05% -4.86% 13.43% 11.34% -5.59% 11.28 13.22 17.6% 16.1%

Alimentos 7.10% 8.11% 7.89% 6.91% 2.84% 5.56 6.72 9.9% 11.4%
CONTAL -6.05% -12.09% 19.07% 16.58% -23.74% 160.82 185.29 22.7% 20.5%
FEMSA 55.42% 43.75% 17.88% 15.51% 94.42% 13.29 6.30 23.9% 23.0%
GEUPEC 1.69% 10.87% 12.06% 11.40% 21.17% 40.42 38.51 16.8% 14.0%
GMODEL0 0.91% 6.12% 26.35% 27.16% 6.66% n/a n/a 30.7% 31.7%
KOF 139.62% 51.39% 25.43% 17.34% 76.91% 15.99 4.24 27.0% 22.8%
VALLE -3.39% -12.66% 0.78% 2.78% Perd 2.48 3.34 7.3% 5.2%

Bebidas 43.18% 25.03% 20.82% 18.21% 35.23% 22.99 8.55 25.5% 24.3%
APASCO 3.66% -3.88% 33.45% 35.41% -1.34% 29.13 60.80 38.3% 43.7%
CEMEX 9.29% 26.09% 19.65% 20.98% 268.78% 5.06 6.03 33.3% 28.7%
CMOCTEZ 6.93% 4.62% 43.41% 43.52% -29.36% n/a n/a 50.7% 49.9%
GCC 1.57% -8.35% 26.29% 25.20% -5.52% 12.43 16.00 33.7% 36.1%

Cemento 8.29% 17.55% 22.30% 23.37% 126.62% 6.53 7.57 34.5% 31.5%
WALMEX 10.39% 34.36% 5.93% 6.34% 33.51% n/a n/a 7.8% 7.9%
COMERCI 5.00% 27.48% 3.03% 4.19% 15.09% 7.25 6.44 5.1% 5.8%
GIGANTE -5.50% 31.10% 2.02% 2.78% 31.17% 3.42 4.48 4.8% 4.3%
SORIANA 11.89% 38.10% 5.50% 6.38% 37.05% n/a n/a 8.0% 7.0%

Comercio 7.38% 33.84% 4.81% 5.53% 30.98% 23.68 25.24 6.9% 6.9%
GACCION -15.02% -31.36% 43.66% 44.29% n/c 1.59 1.35 56.2% 73.0%
ICA 27.46% 27.58% 1.97% 0.54% Perd 1.25 2.00 2.9% 4.3%
PYP 165.31% 269.14% 7.70% 17.72% 162.22% 2.40 7.61 -73.2% 19.6%

Construccion 23.19% -5.13% 5.73% 3.38% Perd 1.30 1.68 8.0% 9.7%
GSANBORN 8.92% 4.72% 15.94% 15.45% 51.12% 4.17 5.94 19.0% 18.9%
ELEKTRA 13.92% 28.54% 13.85% 12.12% n/c 4.03 6.13 15.2% 18.8%
GMARTI 12.76% 30.97% 11.78% 11.85% 36.45% -42.61 30.35 9.5% 13.8%
LIVEPOL 8.30% 24.34% 11.83% 11.94% 53.32% 14.08 15.84 14.3% 13.4%

Departamentales 10.15% 16.11% 13.34% 12.74% 155.65% 5.46 7.71 15.8% 16.4%
ATY 2.27% -5.74% 3.88% 3.70% 4.52% 11.05 16.11 4.5% 4.2%
DERMET 17.37% 3207.60% 0.17% 1.27% n/c 0.82 1.33 1.8% 2.7%
GCORVI -5.23% 112.57% 0.28% 1.01% 59.75% 2.42 4.42 1.8% 1.3%
GOMO -22.74% -49.74% 3.65% -2.17% n/c 1.93 -0.44 4.4% 2.8%
GPQ 5.49% Perd -43.25% -9.23% Perd -25.51 -7.03 -1.6% -19.9%

Distribución 0.32% -1.67% 2.49% 2.31% 17.79% 7.78 8.24 3.4% 3.1%
CIE 12.07% 3.76% 16.26% 15.62% 8.68% 4.05 3.72 23.3% 23.1%
RCENTRO -40.55% #VALUE! 21.77% 12.47% Perd 12.35 7.94 15.3% 45.4%
TLEVISA 4.29% 20.10% 22.04% 26.23% 81.10% 5.19 6.90 29.5% 33.5%
TVAZTCA 8.21% 7.34% 42.98% 41.11% 133.97% 3.85 4.41 44.3% 49.2%

Medios 5.28% 10.08% 25.04% 26.93% 66.57% 4.66 5.54 31.1% 34.9%
BEVIDES 4.29% -79.83% -2.39% 0.31% -60.22% -0.10 4.88 1.1% 1.7%
FRAGUA 9.52% 21.85% 3.45% 4.30% 25.22% 15.43 18.52 4.2% 4.7%

Farmacias 6.64% -1.53% 0.81% 2.48% -13.32% 2.77 11.19 2.7% 3.3%  



 
  Dirección EjecutivDirección EjecutivDirección EjecutivDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

14 de Mayo 2004  28  

 

Resultados Operativos 
Enero – Marzo 2004 

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. I/03 I/04 Ut. Neta I/03 I/04 I/03 I/04

ACCELSA -44.32% Perd 0.33% -2.27% Perd 1.64 1.25 4.3% 3.1%
ALFA 7.35% -5.84% 10.39% 9.66% n/c 4.06 6.49 15.6% 14.5%
DESC 0.25% 8.87% 4.47% 3.96% Perd 2.31 2.11 14.3% 10.3%
GCARSO 12.70% 18.87% 13.14% 12.88% 94.59% 3.17 4.09 17.9% 16.6%
GISSA 5.93% -17.81% 11.19% 8.80% 175.07% 12.05 11.52 23.4% 16.6%
SANLUIS 14.97% -29.74% 9.71% 6.73% n/c 2.59 2.27 13.7% 14.6%
VITRO 2.14% -11.54% 7.61% 7.20% n/c 2.32 2.00 15.9% 14.4%

Grupos 6.75% 4.97% 9.91% 9.21% n/c 3.22 3.57 16.7% 14.6%
GMEXICO 60.73% 940.79% 4.94% 23.59% n/c 2.44 6.06 18.0% 21.0%
PEÑOLES 27.41% 1651.60% 3.63% 6.75% n/c 3.52 4.18 12.7% 10.7%

Mineria 48.11% 990.58% 4.39% 18.09% n/c 2.61 5.63 16.1% 17.5%
CYDSASA 8.16% Perd -5.86% -1.15% Perd 1.75 0.86 5.4% 15.0%
TEKCHEM -47.21% -51.74% 7.96% 11.56% 427.89% 5.16 2.46 15.0% 15.0%

Químicas 4.31% Perd -5.03% -0.63% Perd 1.84 0.92 6.0% 15.0%
CERAMIC 1.01% -33.64% 8.89% 5.97% n/c 4.68 4.95 14.8% 12.6%
CONVER 24.71% -0.70% 10.73% 8.10% n/c 3.90 4.53 18.6% 12.7%
KIMBER 6.88% -12.40% 28.87% 24.92% 14.65% 12.53 11.29 36.9% 33.7%
CODUSA 3.85% -25.54% 7.90% 4.16% Perd 0.96 0.63 13.4% 9.7%
SYNKRO -93.36% Perd -13.41% 97.16% Perd -13.64 25.16 -2.2% -1.0%

Consumo 3.29% -11.66% 19.88% 17.28% -94.46% 4.37 4.00 26.0% 24.1%
COLLADO 29.24% 51.17% 7.73% 7.77% 147.25% 3.48 3.50 6.4% 8.7%
HYLSAMX 27.54% 295.81% 6.63% 7.87% n/c 2.03 2.49 13.8% 13.2%
ICH 53.87% 168.07% 12.04% 16.07% 131.62% n/a n/a 18.2% 16.9%
IMSA 22.99% 20.06% 10.35% 7.80% 3370.73% 9.82 10.92 14.1% 13.2%
SIMEC 58.03% 144.23% 12.74% 19.72% 234.84% 10.37 45.32 17.9% 23.3%

Siderurgia 28.64% 110.55% 9.38% 9.15% n/c 4.48 5.67 14.1% 13.7%
AMX 55.78% 36.38% 21.95% 20.20% 35.46% 6.08 9.11 31.6% 37.6%
BIPER 1308.08% Perd 9.85% -25.23% Perd n.a. n.a. -15.0% 16.3%
IUSACELL 8.10% Perd -11.42% -32.23% Perd 1.81 0.36 33.4% 17.3%
TELECOM 0.67% -0.54% 35.13% 33.93% 83.00% 9.22 8.49 52.2% 52.7%
TELMEX 0.52% -0.56% 34.23% 33.75% 5.91% 11.48 9.78 52.4% 51.2%

Comunicaciones 24.01% 7.76% 28.66% 25.46% 21.48% 8.44 8.24 45.3% 45.0%
COVARRA 0.00% Perd -154.16% -535.37% Perd -2.83 -0.92 -42.0% -306.5%
EDOARDO -10.32% Perd -7.07% -3.87% Perd -5.70 1.84 1.5% -1.4%
HILASAL 19.03% -82.60% 12.25% 5.24% -91.24% 8.33 8.85 26.2% 18.7%
PARRAS -3.87% -58.64% 10.05% 3.39% 557.72% 2.16 2.08 16.4% 17.6%

Textiles -2.11% #VALUE! 0.26% -0.69% Perd 1.23 1.40 9.0% 9.1%
ARA 13.19% 13.68% 20.86% 21.18% 15.47% 16.54 21.10 21.8% 22.3%
GEO 12.43% 14.76% 15.66% 16.53% 24.39% 4.75 6.29 17.1% 18.1%
HOGAR 2.80% 5.87% 12.88% 15.74% -45.59% 1.59 1.83 -76.5% 15.9%

Vivienda 11.95% 13.67% 17.50% 18.31% 15.51% 5.83 7.15 17.0% 19.6%
CIDMEGA -8.73% -20.69% 13.58% 13.11% 10.20% 2.18 2.41 24.0% 28.8%
CINTRA 6.28% Perd -5.02% -2.45% Perd 1.99 3.60 4.8% 1.9%
ECE 14.92% Perd -16.32% -5.90% Perd -0.11 1.62 1.3% 5.0%
MEDICA 13.68% 25.74% 24.91% 24.26% 2.80% 17.28 24.62 32.9% 31.0%
POSADAS -1.26% -0.17% 14.57% 13.88% 148.18% 2.76 3.40 24.0% 23.1%
TMM 1.36% -3.68% 17.43% 14.17% Perd 1.73 1.34 30.3% 27.6%
WINGS 0.44% n/c -5.53% 0.78% n/c 1.79 4.67 8.6% 5.3%

Servicios 4.36% n/c 2.38% 3.19% Perd 1.96 2.11 13.1% 10.5%
TOTAL 15.32% 27.21% 13.58% 13.75% 106.28% 5.98 6.51 20.3% 20.1%

TOTAL S/TELMEX 16.84% 36.69% 11.47% 11.93% 169.82% 5.23 5.99 16.9% 17.1%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas; Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pakados
UAFIDA = Ut. de Operación + Depreciaciones y Amortizaciones n/a=no aplica;   neg= pérdida v.s. Pérdida;  n/c= no comparable  
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Estructura Financiera al Primer Trimestre de 2004 
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital I/03 I/04 IVI/03 IVI/04 IVI/03 IVI/04
BACHOCO 6.84% 6.85% 0.24 0.25 13.91% 5.40% 10.98% 3.75%
BAFAR 1.96% 29.92% 1.30 0.85 13.66% 22.33% 10.21% 10.22%
BIMBO -5.28% 12.82% 1.22 0.89 7.07% 6.12% 9.45% 10.86%
GAM -2.09% -3.33% 1.02 1.09 -8.60% -6.56% -1.08% -1.16%
GMACMA -9.91% -15.43% 0.76 1.01 -7.91% -14.84% 0.26% 0.25%
GRUMA 3.73% 4.63% 0.84 0.75 3.25% 3.81% 6.72% 7.48%
HERDEZ 2.20% -2.16% 1.08 1.17 6.85% 2.76% 11.26% 7.22%
MAIZORO -4.28% -3.98% 1.02 1.01 -1.87% 3.23% 3.22% 0.43%
MASECA -0.17% 3.06% 0.24 0.21 6.55% 5.38% 7.22% 5.53%
MINSA -4.96% -12.74% 0.91 1.46 -18.95% -21.15% -0.05% -0.53%
SAVIA 6.77% 5.63% 0.31 0.33 9.47% 7.14% 11.23% 9.64%

Alimentos 0.20% 6.64% 0.75 0.65 6.49% 4.69% 8.41% 7.68%
CONTAL 8.70% 10.16% 0.25 0.25 18.38% 14.75% 21.88% 17.27%
FEMSA 71.19% 38.32% 0.85 1.22 8.65% 6.71% 15.82% 11.61%
GEUPEC 5.71% 9.98% 0.46 0.43 6.23% 8.01% 16.14% 14.83%
GMODELO 8.49% 9.29% 0.22 0.22 8.98% 9.22% 16.21% 16.96%
KOF 273.90% 146.21% 0.77 1.61 28.10% 10.13% 27.45% 10.93%
VALLE -20.25% -20.53% 1.38 1.44 -9.53% -29.29% 1.47% 4.17%

Bebidas 61.77% 31.14% 0.50 0.82 10.96% 8.46% 17.25% 13.01%
APASCO 13.19% 19.65% 0.49 0.40 16.26% 16.32% 17.74% 18.66%
CEMEX 7.15% 3.77% 1.37 1.42 7.48% 9.29% 8.22% 9.09%
CMOCTEZ 15.36% 21.26% 0.20 0.16 21.26% 19.75% 21.27% 20.61%
GCC 10.15% 17.99% 0.99 0.82 13.85% 13.51% 10.00% 9.29%

Cemento 8.06% 7.27% 1.17 1.17 9.55% 11.06% 9.52% 10.33%
WALMEX 8.24% 8.81% 0.47 0.48 13.04% 13.03% 10.58% 11.24%
COMERCI 9.27% 8.92% 0.78 0.77 6.66% 7.88% 3.97% 5.46%
GIGANTE -1.21% 1.72% 0.73 0.69 2.88% 2.54% 3.03% 3.54%
SORIANA 13.28% 14.15% 0.55 0.59 11.65% 10.55% 8.12% 8.43%

Comercio 7.67% 8.64% 0.57 0.58 10.17% 10.18% 7.63% 8.42%
GACCION 12.68% -7.00% 3.25 3.46 -39.90% -9.87% 6.63% 6.07%
ICA 10.91% 36.51% 2.63 1.98 -34.41% -20.06% 1.05% 0.26%
PYP 70.74% 34.17% 0.97 1.15 -12.13% 24.97% -8.71% 13.73%

Construccion 11.67% 24.54% 2.40 1.97 -25.97% -12.38% 2.22% 1.64%
GSANBORN 5.70% 21.23% 1.64 1.32 21.52% 16.11% 13.39% 13.10%
GMARTI 27.18% 17.29% 0.52 0.54 7.23% 5.95% 11.40% 9.36%
ELEKTRA 54.46% 13.14% 1.44 3.29 1.50% 18.71% 14.82% 10.24%
LIVEPOL 12.02% 12.32% 0.80 0.82 12.71% 13.33% 11.09% 11.02%

Departamentales 18.95% 14.13% 1.11 1.38 11.81% 13.85% 11.93% 10.78%
ATY 7.73% 9.90% 0.97 1.09 18.17% 17.24% 9.29% 8.92%
DERMET -3.88% 6.30% 2.48 1.88 -44.76% -18.50% 0.25% 1.17%
GCORVI -2.14% 0.83% 2.80 2.67 4.37% 7.75% 1.33% 3.18%
GOMO -6.93% -12.27% 0.93 0.90 -2.76% -10.80% 3.94% -1.13%
GPQ -10.00% 0.42% 0.94 0.25 -57.48% -1.91% -9.80% -3.69%
NADRO 8.05% 9.77% 1.17 1.18 15.14% 13.85% 7.98% 5.69%

Distribución 2.92% 4.30% 1.27 1.28 9.23% 9.06% 6.23% 5.75%
CIE -0.80% -11.25% 0.82 1.03 2.79% -17.00% 7.26% 7.87%
RCENTRO -9.79% -23.45% 0.47 0.75 0.19% -27.38% 5.65% 10.17%
TLEVISA 12.90% 27.09% 1.57 1.22 3.46% 13.07% 8.23% 9.34%
TVAZTCA -3.19% -31.32% 2.24 3.04 14.93% 34.27% 13.02% 14.12%

Entretenimiento 6.78% 7.10% 1.50 1.39 5.29% 9.50% 9.16% 10.16%
BEVIDES 4.66% 7.42% 1.24 1.34 -13.01% 8.17% -5.25% 1.39%
FRAGUA 20.85% 16.23% 1.04 0.98 16.14% 18.24% 7.63% 8.86%

Farmacias 11.44% 11.02% 1.12 1.12 2.50% 12.68% 1.51% 5.56%
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Estructura Financiera al Primer Trimestre de 2004 
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital I/03 I/04 IVI/03 IVI/04 IVI/03 IVI/04
ACCELSA -25.83% -35.45% 0.65 0.67 2.28% -38.20% 0.03% -2.86%
ALFA 10.03% 9.86% 1.80 1.74 5.30% 3.33% 7.26% 5.80%
DESC -10.19% -14.25% 1.52 1.80 -9.17% -22.62% 3.55% 3.15%
GCARSO 3.27% 6.80% 1.20 1.21 7.42% 6.60% 11.13% 10.94%
GISSA 11.87% 9.27% 1.57 1.22 3.46% 13.07% 8.23% 9.34%
SANLUIS 6.84% 11.68% 1.94 1.73 -5.09% 0.75% 5.39% 5.33%
VITRO 1.29% -0.95% 2.78 2.61 -0.51% -6.58% 6.62% 5.98%

Grupos -1.33% -3.19% 1.50 1.55 1.91% -2.70% 7.45% 6.74%
GMEXICO 4.47% 13.54% 1.85 1.49 -6.41% -5.72% 1.64% 4.35%
PEÑOLES 7.60% 8.40% 0.99 0.89 -1.21% -1.51% 2.69% 2.09%

Mineria 4.99% 11.98% 1.65 1.37 -5.47% -4.69% 1.74% 3.85%
CYDSASA 0.31% -11.51% 1.95 2.35 -36.45% -26.17% -2.96% -1.32%
TEKCHEM -55.37% -70.86% 0.92 2.50 1.85% -257.16% 2.98% 10.41%

Químicas -3.92% -17.94% 1.84 2.36 -32.30% -35.05% -2.51% -0.91%
CERAMIC 10.86% 12.23% 1.90 1.20 8.00% 2.60% 9.47% 6.64%
CONVER 17.46% 12.57% 0.99 0.84 6.63% 5.18% 6.66% 4.62%
GIDUSA -11.95% -66.63% 3.00 16.02 -72.28% -209.16% 4.12% 1.92%
KIMBER 4.68% 0.56% 1.36 1.47 19.79% 17.63% 20.56% 18.40%
SYNKRO -37.46% -90.51% -2.88 -20.66 211.78% -978.86% -8.08% -7.53%

Consumo 0.01% -11.79% 1.88 2.29 -5.86% -4.40% 12.66% 11.28%
COLLADO 11.29% 33.19% 2.29 1.55 -1.06% 23.20% 6.57% 8.57%
HYLSAMEX 3.06% -3.82% 1.70 1.78 -6.80% -7.95% 2.55% 2.33%
ICH 3.54% 31.17% 0.81 0.47 9.64% 11.30% 4.69% 6.48%
IMSA 9.82% 11.67% 1.24 1.13 9.81% 4.76% 9.07% 7.04%
SIMEC 16.92% 31.07% 0.37 0.28 2.60% 9.10% 4.97% 8.05%

Siderurgia 7.04% 12.20% 1.24 1.09 3.60% 3.45% 5.75% 5.40%
AMX 30.61% 38.52% 1.09 1.15 9.35% 21.72% 11.04% 11.98%
BIPER 2095.88% -538.49% 0.84 -9.23 -17.06% 135.99% -1.72% -5.29%
IUSACEL -23.09% -85.11% 2.08 23.01 -38.84% -580.40% -3.38% -14.27%
TELECOM 8.12% 33.43% 2.19 1.84 5.72% 8.66% 22.95% 20.88%
TELMEX 8.35% 28.21% 1.61 1.33 31.99% 28.19% 23.47% 21.28%

Comunicaciones 19.08% 26.13% 1.39 1.42 19.01% 21.05% 17.34% 15.33%
COVARRA -3.56% 46.33% -2.22 -1.98 116.50% 31.00% -37.34% -15.63%
EDOARDO -3.48% -9.98% 0.49 0.57 -3.99% -9.84% -6.81% -4.13%
HILASAL 4.57% 6.48% 1.20 1.28 4.84% 0.21% 9.42% 4.85%
PARRAS 0.98% 9.49% 2.32 2.06 -17.34% -8.65% 5.13% 2.61%

TEXTILES 0.40% -8.15% 3.21 3.47 -50.34% -26.44% -0.37% 0.24%
ARA 18.04% 17.77% 0.53 0.55 14.39% 15.64% 15.09% 14.77%
GEO 16.74% 16.32% 1.47 1.50 13.53% 16.22% 13.08% 13.72%
HOGAR 30.86% 8.90% 1.81 2.28 -7.13% 11.36% 13.03% 11.79%

Vivienda 18.43% 16.69% 0.97 1.01 12.80% 15.63% 13.95% 14.00%
CIDMEGA 3.50% 3.25% 0.61 0.61 1.36% 0.91% 2.23% 2.81%
CINTRA -0.45% -36.45% 4.43 8.03 -38.57% -76.51% -4.47% -6.52%
ECE -19.84% -189.53% 2.69 3.05 84.51% 216.71% -8.88% -7.39%
MEDICA 9.92% 13.72% 0.63 0.55 15.53% 14.54% 19.46% 16.94%
POSADAS 3.35% 3.54% 1.48 1.48 1.44% 3.34% 5.83% 5.32%
TMM -1.48% -10.13% 2.33 2.29 -4.71% -5.90% 6.75% 5.12%
WINGS -13.72% -16.31% 0.47 0.45 -9.98% -22.32% -4.29% -0.40%

Servicios -0.42% -10.06% 2.24 2.44 -10.23% -11.75% 2.76% 1.44%
TOTAL 12.76% 12.10% 1.17 1.20 7.33% 8.02% 10.14% 9.80%

TOTAL S/TELMEX 13.27% 10.64% 1.13 1.18 5.09% 5.90% 8.59% 8.53%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas;  
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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.

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 20.850 11.2434 0.3223 1.4048 0.5600 2.9234 1.9018 1.85 14.84 5.05
BACHOCO UBL 1 18.700 34.2427 0.2067 1.2310 0.2647 1.0004 6.4364 0.55 15.19 5.70
BIMBO A 1 23.600 13.4723 0.4452 1.1994 0.6318 2.9994 2.2247 1.75 19.68 4.59
BAFAR B 1 33.900 21.149 0.6784 4.8488 0.9579 4.1618 0.3628 1.60 6.99 6.87
CONTAL * 1 16.570 10.6591 0.2327 1.4681 0.884 0.3799 2.2035 3.7344 1.55 1.32 11.29 18.74 4.82
FEMSA UBD 1 52.460 27.4632 0.7683 3.3381 4.894 2.4175 12.3486 6.2292 1.91 1.97 15.72 10.72 5.60
GMODELO C 1 29.210 12.7257 0.3413 1.5258 1.521 0.7817 3.4390 4.1343 2.30 2.13 19.14 19.20 7.18
GMODERN * 1 32.750 33.615 0.5563 2.4944 0.8342 4.6029 7.6593 0.97 13.13 5.21
GRUMA B 1 19.000 23.0180 0.3415 1.3793 0.8715 4.1258 2.1776 0.83 13.78 5.52
KOF L 1 23.800 12.7341 0.4703 1.4762 2.146 0.8518 3.9804 1.3719 1.87 1.85 16.12 11.09 8.16
HERDEZ * 1 4.950 3.5032 -0.1636 -0.1043 0.1472 0.6713 0.0960 1.41 -47.48 9.98
MASECA B 1 5.250 6.1049 0.0651 0.3700 0.1041 0.4736 0.6984 0.86 14.19 6.52
SAVIA A 1 2.540 5.3120 -0.1138 -5.5203 0.0017 -0.4234 0.3841 0.48 -0.46 -10.09
VALLE B 1 19.750 20.415 -0.0033 -6.3081 0.9264 1.9686 0.5864 0.97 -3.13 5.96

CEMENTERA
APASCO * 1 116.400 62.2701 2.3448 9.7279 10.280 3.8451 15.9363 11.0076 1.87 1.69 11.97 11.32 5.57
CEMEX CPO 1 63.550 40.0036 1.9507 5.4670 8.000 2.4618 9.8716 1.9772 1.59 1.27 11.62 7.94 6.93
CMOCTEZ * 1 60.000 26.3974 0.8510 4.6962 1.5872 6.3213 8.7393 2.27 12.78 7.06
GCC * 1 17.800 16.6104 0.4268 2.1508 0.5280 2.7349 6.5658 1.07 8.28 4.98
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 12.000 8.863 -7.6473 -42.5605 0.6371 3.1700 6.8966 1.35 -0.28 12.86
EMPAQ B 1 0.600 1.4106 -0.0224 -0.5721 -0.0004 -0.0021 0.0024 0.43 -1.05 -282.32
KIMBER A 1 29.100 8.5173 0.5161 1.8832 2.171 0.8720 3.7217 1.9589 3.42 3.21 15.45 13.40 6.81
COMERCIALES
ALSEA * 1 16.300 10.3478 0.2745 1.0392 0.4659 2.0528 1.6277 1.58 15.68 5.04
COMERCI UBC 1 12.270 12.4062 0.3024 1.0052 1.126 0.3362 1.3868 0.7161 0.99 0.94 12.21 10.90 6.66
DATAFLX B 1 1.110 1.3351 0.0127 -0.4248 0.0164 0.0517 0.0440 0.83 -2.61 8.88
ELEKTRA * 1 60.110 27.6537 1.7269 6.8841 2.4412 10.9861 50.7692 2.17 2.17 8.73 5.49
FRAGUA B 1 33.000 12.5994 0.7078 2.4873 0.8733 3.0557 6.3789 2.62 13.27 6.96
GCORVI UBL 1 1.850 2.9472 0.0709 0.2835 0.0740 0.4478 0.2314 0.63 6.53 4.28
GIGANTE * 1 6.900 12.6850 0.1370 0.3553 0.378 0.2658 0.8750 0.3888 0.54 0.57 19.42 18.25 5.62
GOMO * 1 1.190 5.9977 0.0746 -0.4800 0.0751 -0.2132 0.0271 0.20 -2.48 -15.48
LIVEPOL 1 1 15.700 10.3346 0.2036 1.4651 0.2777 2.1816 0.5069 1.52 10.72 6.46
NADRO B 1 6.150 4.7870 0.1767 0.6498 0.2892 0.6743 0.4159 1.28 9.46 8.04
SAB * 1 14.700 13.1143 0.6068 2.2302 0.7326 2.7792 0.8374 1.12 6.59 4.86
SORIANA B 1 34.080 26.7045 0.7640 2.9568 2.883 0.9120 3.9678 2.5055 1.28 1.28 11.53 11.82 6.27
WALMEX V 1 33.590 9.5554 0.2933 1.3125 1.572 0.3949 1.7760 2.0316 3.52 3.19 25.59 21.37 13.63
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 20.120 4.6013 0.4197 1.5340 1.4765 5.4161 4.2691 4.37 13.12 4.74
AMX L 1 19.580 5.3679 0.3320 1.2898 1.390 0.4158 1.5482 1.2135 3.65 3.23 15.18 14.09 8.18
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 12.000 5.6710 -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042 0.0332 2.12 -0.25 33.16
MOVILA B 1 38.000 -31.6091 -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744 4.2164 -1.20 -1.07 -43.39
RCENTRO CPO 1 7.500 5.3804 -0.2478 -1.8341 -0.1638 0.5819 0.5932 1.39 -4.09 7.78
TELECOM A1 1 16.530 4.9667 0.6504 1.9788 2.6931 11.1868 3.2073 3.33 8.35 3.05
TELMEX L 1 18.870 6.7228 0.4607 1.9365 2.120 0.8100 3.3607 0.8064 2.81 2.17 9.74 8.90 4.63
TLEVISA CPO 1 24.050 9.2579 0.1611 1.3192 1.093 0.3961 2.1626 5.1253 2.60 2.60 18.23 22.00 9.13
TVAZTCA CPO 1 5.500 1.5589 0.0599 0.5573 0.659 0.1647 1.0091 0.6452 3.53 1.85 9.87 8.35 6.02
UNEFON A 1 3.100 0.6462 0.0666 -0.3465 0.0617 0.1916 0.0158 4.80 -8.95 6.76

CONSTRUCCION
ICA * 1 3.540 2.8067 -0.0449 -0.4807 0.310 0.0337 0.0297 1.1578 1.26 1.02 -7.36 11.42 12.81
CONTROLADORAS
ALFA A 1 36.280 34.5939 0.3565 2.1346 2.070 1.9965 8.0538 7.8148 1.05 0.84 17.00 17.53 6.46

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

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

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.124272 0.216717 3.08 2.18 0.80 44.42 12.60 8.03 12.57 16.71 18 24 806,020 ARCA *
0.092382 0.303818 5.30 2.85 1.78 25.45 34.58 3.28 3.62 2.67 19 69 299,290 BACHOCO UBL
0.005099 0.801009 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
0.004677 0.759405 5.62 4.41 2.07 24.55 185.29 11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.039557 0.939746 1.15 0.75 0.34 122.24 6.30 4.19 14.50 15.51 26 29 1,059,462 FEMSA UBD
0.004793 0.570192 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 *
0.177166 0.448987 2.52 1.53 0.71 74.97 5.93 2.60 6.45 7.78 46 42 450,460 GRUMA B
-0.017869 0.800415 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

-0.127370 0.435855 6.31 1.49 2.75 35.38 -4.66 -178.42 -32.63 -13.68 89 467 470,593 SAVIA A
0.113531 0.432742 0.84 0.64 0.73 144.20 3.34 -8.90 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.156504 0.367056 2.31 1.98 0.74 40.20 60.80 21.62 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
-0.019648 1.089898 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 *
0.245080 0.446170 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
6.62 6.62 4.40 0.56             N.A       N.A -28.85           N.A            N.A 0 497,626 EMPAQ B

-0.003339 0.436129 1.38 1.11 0.53 146.60 11.29 12.61 21.70 24.92 82 31 1,182,204 KIMBER A
COMERCIALES

0.298295 0.125186 1.48 1.17 0.98 37.59 29.06 4.41 11.33 8.71 23 13 123,155 ALSEA *
0.235558 0.809004 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
0.278634 0.914631 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143 ELEKTRA *
0.295207 -0.005871 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
0.153916 0.191890 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 *

0.103421 0.803959 1.40 0.55 0.77 58.91              N.A 4.76 12.35 6.38 12 43 600,000 SORIANA B
-0.154190 1.159079 1.39 0.75 1.04 48.49              N.A 4.68 15.11 6.34 6 29 4,473,929 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.243956 1.172252 0.98 0.84 0.36 151.08 8.55 5.69 40.49 20.10 46 19 3,609,798 AMTEL A1
0.136746 1.325293 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
0.189969 1.040875 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

-0.065793 1.015686 1.01 0.99 0.35 183.88 8.49 6.00 62.82 33.93 62 3 3,605,520 TELECOM A1
-0.124994 0.904319 1.05 1.03 0.38 133.08 9.78 19.45 33.85 33.75 63 3 11,933,016 TELMEX L
-0.051366 1.419046 6.21 5.31 0.76 121.95 6.90 16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244 TLEVISA CPO
0.102234 1.087560 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
0.179359 1.102953 1.32 1.06 0.62 198.27 2.00 -8.75 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.202871 0.916948 1.58 1.27 0.49 173.66 6.49 2.56 5.52 9.66 53 36 580,549 ALFA A

MARZO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 3.510 5.2530 0.1460 0.4006 0.2497 0.8761 0.1580 0.67 8.76 4.40
CIE B 1 23.640 14.4401 0.2230 -3.7556 0.7574 3.5184 2.2407 1.64 -6.29 8.74
CYDSASA A 1 3.800 25.8539 -0.1630 -6.0477 -0.2953 -0.6928 2.6319 0.15 -0.63 11.51
DESC B 1 3.330 4.4539 -0.0851 -1.5009 0.1808 0.6397 0.5017 0.75 -2.22 8.53
GCARSO A1 1 44.170 29.3718 1.1195 2.9502 1.935 2.3025 9.1781 2.9436 1.50 1.51 14.97 22.83 5.91
GISSA * 1 19.310 18.1088 0.3150 0.9369 0.4594 2.2323 6.3433 1.07 20.61 6.22
GSANBOR B-1 1 18.090 8.8563 0.4589 1.7500 1.867 0.7245 3.1635 0.5258 2.04 1.87 10.34 9.69 6.14
IMSA UBC 1 22.500 27.2505 0.7641 2.1102 1.0926 4.6200 1.3637 0.83 10.66 5.49
SANLUIS CPO 1 4.300 11.6242 0.7361 1.3590 1.1417 4.9666 2.1419 0.37 3.16 7.92
USCOM B-1 1 5.500 5.4760 0.0258 0.4733 -0.0269 -0.1162 0.9064 1.00 11.62 25.98
VITRO A 1 11.800 19.3321 1.0284 -0.1395 1.0666 6.1020 4.1341 0.61 -84.60 5.00

MINERA
GMEXICO B 1 33.020 32.9586 2.9012 1.1249 3.850 4.4097 8.6094 7.5778 1.00 1.03 29.35 8.58 5.21
PENOLES * 1 40.140 25.1268 0.8617 0.6894 1.3972 2.3658 2.2955 1.60 58.23 9.77
SIDERURGICA

ICH B 1 52.000 54.9171 3.3458 8.8291 2.8979 7.6225 9.2802 0.95 5.89 5.05
HYLSAMX CPO 1 14.500 18.2168 1.3462 0.4453 1.022 1.7403 2.6945 2.9699 0.80 0.63 32.56 14.19 7.16
SIMEC B 1 29.510 38.2730 2.0158 3.6686 1.5898 4.7245 5.7752 0.77 8.04 3.87

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 2.000 6.3472 0.1717 -0.5130 0.1353 0.4296 0.5841 0.32 -3.90 7.15
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.600 2.0553 -0.4982 -1.5605 -0.4428 -0.7653 2.4579 1.26 -1.67 2.54
TMM A 1 29.000 16.5265 -1.7948 -5.4139 5.0527 25.8315 10.6934 1.75 -5.36 8.99
VIVIENDA
ARA * 1 30.150 14.5280 0.5068 2.2736 2.380 0.7473 3.2493 2.4460 2.08 1.80 13.26 12.67 8.35
GEO B 1 14.400 6.3010 0.2034 1.0443 6.120 0.4320 2.0921 0.9633 2.29 0.40 13.79 2.35 7.78
HOGAR B 1 4.300 4.9038 0.0732 0.2718 0.750 0.3201 1.8094 1.1461 0.88 0.77 15.82 5.73 5.26
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 22.700 38.8698 0.4406 1.0697 0.6992 1.8886 3.1196 0.58 21.22 6.32
CIDMEGA B 1 4.490 27.8160 0.7431 0.3300 0.8197 1.0752 0.5675 0.16 13.61 6.58
POSADAS L 1 6.800 6.2025 0.2510 0.4323 0.4164 1.1193 0.4725 1.10 15.73 8.45
CMR B 1 1.180 2.8958 0.0277 -0.5808 0.0390 0.0326 0.0546 0.41 -2.03 4.83

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 16.500 18.1342 0.3842 0.9479 0.5980 2.5585 2.1526 0.91 17.41 6.46
LAMOSA B 1 9.490 15.7720 0.6151 1.8107 1.2992 4.7628 0.7161 0.60 5.24 3.28

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 14-May-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 12.000 6.607 0.227 0.825 1.82 1.89 14.55 14.46 -0.014346 0.738228 9,277.000
GFINBUR O 1 14.430 10.894 0.210 0.715 1.32 20.19 0.053554 0.860401 3,002.153
GFNORTE O 1 39.650 27.585 1.107 4.527 1.44 8.76 0.035940 0.864854 504.555

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

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

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

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

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

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

0.017120 0.630924 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

-0.011526 0.497825 2.03 1.34 0.51 179.66 2.11 -9.29 -25.38 3.96 84 49 1,369,079 DESC B
0.058360 0.806271 1.46 0.79 0.68 121.42 4.09 4.14 10.47 12.88 67 71 831,362 GCARSO A1
0.099268 0.274075 2.34 1.94 0.78 109.10 11.52 3.69 5.33 8.80 103 40 285,700 GISSA *
0.135934 0.377270 1.39 0.65 0.60 132.45 5.94 8.55 23.73 15.45 55 76 965,890 GSANBOR B-1
0.135712 0.480363 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
0.038953 0.254575 1.59 0.36 0.92 146.53 2.02 1.33 14.09 -0.33 2 58 1,269,996 USCOM B-1
0.118378 0.562789 1.00 0.58 0.42 260.62 2.00 -0.16 -0.70 7.20 59 54 300,647 VITRO A

MINERA
0.244723 1.152205 2.02 1.40 0.32 149.19 6.03 3.07 4.33 23.47 65 64 865,000 GMEXICO B
0.430815 0.545492 2.50 1.36 0.60 89.24 4.18 1.97 2.97 6.75 54 68 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA

0.263319 0.463827 3.10 1.90 1.18 47.04 -94.99 20.07 21.72 17.33 82 109 120,169 ICH B
1.099949 0.078025 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 1.34 -2.97 -24.63 14.17 109 9 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.102467 0.888107 7.62 2.71 2.60 54.88 21.10 14.82 17.95 21.18 109 315 328,156 ARA *
0.315190 0.716096 2.33 1.39 1.44 149.81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 522,069 GEO B
0.485992 0.451057 1.52 0.76 1.26 228.11 1.83 2.31 5.71 15.36 178 217 91,545 HOGAR B

OTROS SERVICIOS
0.257967 0.107166 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 INDICADORES BANCARIOS

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
499,719 67,425 13.55% 16.40% 3.84% 12.55% 13.17% 3.63% -1.69% 146.65% 1.62% 12.05% GFBB B

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

MARZO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ

 



 
  Dirección EjecutivDirección EjecutivDirección EjecutivDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

14 de Mayo 2004  35  

 

Emisoras del Mercado Global BMV 

  

TRIM . PR EC IO VALO R  AL U LTIM OS AL U LTIM O S C ON O C ID O ESTIM AD O U LT.12 M ESTIM ADA
14-M ay-04 C ON TABLE TR IM ESTR E 12 M ESES TRIM ESTRE 12 MESES (VEC ES) (VEC ES) (VECES) (VEC ES)

A ER O ESPA C IA L
B OEIN G  CO 03/04 Q 1 501.17 127.874 8.715 28.029 (6 .560) 26.267 0.039 3.92 4.06 19.08 19.69
TEC N O LOG IA  DE  IN FOR M A CIO N
H EW LETT-PAC KAR D  CO 01/04 Q 1 227.83 145.093 3.875 15.805 2.734 14.233 0.060 1.57 1.49 16.01 13.77
IN TL BU SIN ESS M AC HIN ES CO R P 03/04 Q 1 1,003.40 193.507 12.516 71.598 9.502 51.955 0.017 5.19 5.48 19.31 17.52
M ICR O SOFT C OR P 03/04 Q 3 301.28 75.780 3.246 8.676 2.188 13.307 0.069 3.98 3.86 22.64 20.66
IN TEL C OR P 03/04 Q 1 315.14 68.178 2.489 17.071 1.637 11.768 0.072 4.62 4.33 26.78 22.70
FAR M A CEU TIC A
M ER C K  & C O . INC . 03/04 Q 1 539.51 84.713 11.588 44.354 8.907 34.714 0.028 6.37 27.43 15.54 14.85
TELEC O M U N IC AC IO NES, M ED IO S Y  EN TRETENIM IENTO
THE W ALT D ISNEY C O. 03/04 Q 2 269.87 142.304 2.114 20.339 0.203 10.993 0.084 1.90 1.92 24.55 22.64
AT&T C OR P 03/04 Q 1 213.58 205.472 17.053 46.382 8.322 24.184 0.086 1.04 1.08 8.83 18.27
SBC  C O M M U N ICATIO NS IN C 03/04 Q 1 284.07 132.827 6.631 21.454 17.455 17.357 0.060 2.14 2.04 16.37 16.93
C ON G LOM ER A DO S
EASTM A N K O DA K  C O 03/04 Q 1 295.96 129.923 2.019 34.490 0.484 28.234 0.039 2.28 2.26 10.48 11.52
3M  C O 03/04 Q 1 970.14 119.856 12.931 59.914 7.427 37.954 0.023 8.09 8.43 25.56 22.66
G EN ER A L ELECTR IC  C O 03/04 Q 1 350.36 97.997 4.982 22.718 3.398 17.936 0.055 3.58 3.85 19.53 19.29
H ON EYW ELL INTER N ATIO NA L IN C 03/04 Q 1 387.89 144.873 6.141 30.073 3.421 18.746 0.054 2.68 2.47 20.69 20.95
U NITED  TEC H NO LO G IES C OR P 03/04 Q 1 960.32 272.088 18.844 88.110 11.302 56.005 0.016 3.53 3.64 17.15 15.81
M AQ U IN AR IA  Y EQ U IPO  D E TR A N SPO R TE
C ATER PILLAR  IN C 03/04 Q 1 880.53 214.370 7.513 69.144 4.366 46.401 0.016 4.11 3.84 18.98 14.22
G EN ER AL M O TOR S CO R P 03/04 Q 1 514.57 540.472 50.149 85.077 30.393 70.469 0.012 0.95 0.89 7.30 6.27
M INER IA , PETRO LEO  Y  Q U IM IC O
A LC O A  INC 03/04 Q 1 345.97 162.901 5.457 24.490 2.010 15.263 0.044 2.12 1.98 22.67 15.25
EXXO N  M O B IL  CO R P 03/04 Q 1 501.41 162.206 11.856 42.638 12.456 30.872 0.031 3.09 2.98 16.24 15.76
D U PO N T (E .I.) DE  N EM O U R S 03/04 Q 1 483.85 115.343 9.266 23.243 6.189 23.143 0.037 4.19 3.94 20.91 17.79
PAPEL
IN TER N ATIO N AL PAPER  C O 03/04 Q 1 468.06 196.481 7.913 33.325 1.049 9.650 0.056 2.38 2.33 48.50 26.44
G RU PO S F IN A NC IER OS
A M ER IC AN  EXPR ESS C O 03/04 Q 1 566.54 142.119 9.019 40.723 6.266 28.234 0.032 3.99 3.53 20.07 18.37
C ITIG R O UP IN C 03/04 Q 1 527.00 225.455 13.530 62.605 9.181 41.888 0.022 2.34 2.17 12.58 11.47
JP  M O R GA N  C HA SE & C O 03/04 Q 1 415.49 261.766 11.791 60.627 7.779 40.615 0.026 1.59 1.51 10.23 10.98
C OM ER CIA LES
H OM E D EPO T INC 01/04 Q 4 393.78 114.880 7.030 35.327 4.418 21.638 0.041 3.43 2.94 18.20 16.24
W AL-M ART STOR ES INC 04/05 Q 1 637.79 118.641 7.525 36.972 4.401 24.763 0.036 5.38 4.78 25.76 23.16
A LIM EN TO S, B EB ID A S Y  TA BA C O
A LTR IA  GR O U P IN C 03/04 Q 1 580.86 151.515 21.802 92.666 12.334 54.385 0.018 3.83 4.02 10.68 10.38
C OC A -C OLA  C O/TH E 03/04 Q 1 576.58 69.729 5.867 27.962 3.967 23.605 0.041 8.27 8.09 24.43 23.39
M CD O N ALD 'S  CO R P 03/04 Q 1 305.44 113.642 6.161 27.905 3.008 17.936 0.051 2.69 2.66 17.03 15.62
SALU D  Y C U ID AD O  PER SO NA L
JOH N SO N &  JO HN SO N 03/04 Q 1 630.51 111.108 11.343 44.509 8.069 32.284 0.029 5.67 5.25 19.53 18.16
PRO C TER &  G AM BLE C O 03/04 Q 3 1,232.62 150.855 19.617 82.441 13.180 52.302 0.019 8.17 8.11 23.57 23.06
Fuentes B loom berg, I/B /E /S , Sentra
COTIZACIO NES: Se utilizan las cotizaciones de c ierre de la sem ana hábil refle jadas en la BMV.
DATO S PO R ACCION:  Se utiliza el núm ero de acciones en c irculacion al c ierre del u ltim o periodo reportado, 
y en función del tipo de cam bio para solventar obligaciones determ inado por Banco de México.
ESTIM ACIO NES: Se utiliza la m ediana de estim aciones dadas por I/B /E /S .
ACCIO NES EN C IRCULACIO N: Se expresa en m illones de unidades, y am para a todas las categorías existentes.

EM ISOR AS IND U STRIALES D EL 
IND IC E  D O W  JO N ES

DATO S POR  AC C ION  EN    (M .N .) M ULTIPLO S EN   (M .N.)
U TILID AD  OPER TIVA U TILID AD  N ETA P/U    N ETO

ESTIM ADA

                   P/VL
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ACCIONES

DEUDA N ETA/ DEU DA/ CALIFICACION DIVIDEN DO REND IM IENTO EN
ALFA BETA VOLATILIDAD C.C. UAFID A OPERACIÓN NETO ROA ROE X ACCION DEL C IR CULACION

(% ) (% ) (VECES) S&P (% ) (% ) (% ) (% ) (M.N.) DIVIDENDO (M ILLON ES)

AEROESPACIAL
0.03 0.82 21.9% 120.5% 4.52 4.00 A 0.4% 3.7% 3.9% 9.1% $7.87 1.6% 843 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.15 1.69 22.3% (18.6% ) 1.16 #N/A N.A. A- 0.6% 5.0% 5.6% 6.9% $3.70 1.6% 3,052 HPQ
0.10 1.21 12.4% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 10.0% 30.0% $7.41 0.7% 1,685 IBM

(0.03) 1.09 23.4% (75.6% ) AA 2.3% 34.9% 9.9% 17.1% $1.85 0.6% 10,795 MSFT
(0.03) 1.42 27.2% (39.6% ) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 15.4% $1.16 0.4% 6,468 INTC

FARMACEUTICA
(0.08) 1.11 18.0% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $17.01 3.2% 2,222 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.01) 1.27 23.1% 47.6% 3.46 BBB+ 1.2% 6.7% 7.2% 5.4% $4.86 1.8% 2,052 DIS
(0.30) 0.75 22.3% 72.1% 1.65 7.54 BBB    *- 0.9% 4.9% 6.6% 14.2% $10.41 4.9% 794 T
(0.23) 1.07 17.9% 33.4% 1.25 11.22 A+     *- 1.5% 12.2% 6.1% 23.8% $16.08 5.7% 3,312 SBC

CONGLOMERADOS
(0.21) 1.18 17.2% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.6% 5.2% 5.8% 8.8% $13.31 4.5% 287 EK
0.28 0.74 18.0% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.1% 13.6% 23.0% 34.6% $15.62 1.6% 782 MMM

(0.06) 1.13 15.9% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.6% 3.1% 21.0% $9.03 2.6% 10,213 GE
(0.05) 1.33 18.1% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 5.8% 7.6% 13.5% $8.68 2.2% 859 HON
0.22 0.84 20.4% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.3% 23.5% $14.35 1.5% 514 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.39 1.21 31.5% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8% 5.6% 5.6% 19.0% $16.66 1.9% 342 CAT

(0.32) 1.07 25.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 0.9% 23.8% $23.14 4.5% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.11) 1.39 35.5% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 5.2% 5.8% 8.6% $6.94 2.0% 869 AA
0.10 0.73 20.6% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.0% 13.8% 26.2% $11.57 2.3% 6,540 XOM

(0.07) 0.98 19.1% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.1% 5.4% 10.5% $16.20 3.3% 1,000 DD
PAPEL

(0.10) 0.98 26.3% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.5% 1.6% 3.9% 3.9% $11.57 2.5% 485 IP
GRUPOS FINANCIEROS

0.15 1.45 17.1% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.63 0.8% 1,278 AXP
0.13 1.24 17.3% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $15.04 2.9% 5,171 C
0.06 1.68 23.0% 378.4% A+ 2.5% 16.4% 1.4% 15.4% $15.74 3.8% 2,082 JPM

COMERCIALES
(0.24) 1.18 20.3% (6.6% ) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 19.9% 20.4% $3.01 0.8% 2,242 HD
(0.04) 0.87 19.0% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.5% 13.1% 21.8% $4.63 0.7% 4,289 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABAC O
0.15 0.57 27.0% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.7% 15.6% 17.1% 41.3% $31.01 5.3% 2,051 MO

(0.08) 0.61 14.1% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 23.0% 21.5% 33.6% $10.53 1.8% 2,436 KO
(0.04) 0.93 24.9% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.63 1.5% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.05) 0.75 17.1% (20.2% ) 0.32 40.44 AAA 2.6% 19.0% 23.7% 29.0% $11.11 1.8% 2,969 JNJ
0.16 0.49 12.5% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 11.8% 21.0% 38.9% $20.48 1.7% 1,285 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una m ayor bursatilidad en la BMV de las em isoras, se utilizan los hechos del m ercado de Nueva York para calcular
 la volatilidad de los ú ltimos treinta d ias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la inform acion financiera de los últim os cuatro trim estres.
CALIFICACION S&P: Una calificación seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
 contigüo.
DIVIDENDOS: Para el cálculo del rendim iento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la em isora en los últim os cuatro trim estres, y se
 d ivide entre el precio  indicado de dicha em isora. 

APALAN CAMIEN TO

CO BER TURA 
DE INTERESES 

(VEC ES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW  
JONES

MARGEN RENTABILIDAD
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Resumen Nacional Semanal 
14 de Mayo de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,786.32 -0.05% -7.76%
INMEX 553.86 0.32% -7.84% P/UPA 18.04 18.18 24.59
IMC30 191.70 -0.97% -5.74% P/V.L. 1.97 1.98 2.23
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 565.79            2.20% 44.37% V.E./UAFIDA 6.73 6.76 7.75
IMPORTE (000) 11,062.42       1.55% 10.41% P/UAFIDA 5.03 5.07 5.94

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.807758 0.75 -4.41

BEVIDES B 47.04 CEL * -19.14 NORTEIN B 7.460536 -0.57 -8.21
RCENTRO A 26.32 TVAZTCA CPO -12.56 NORTEDJ B 0.109085 -0.55 -0.51
PYP B 14.81 PENOLES * -10.96 NORTERV B 0.820485 0.47 -6.70
COLLADO * 11.11 SIMEC B -10.58 NORTEAP B 6.451224 -0.05 -0.11
GEO B 9.84 HILASAL A -9.09 NORTECO B 5.544651 1.68 3.47
POSADAS L 9.68 HOGAR B -8.32 NORTECP B 1.494750 0.01 0.05
CMOCTEZ * 9.09 CINTRA A -7.14 NORTEFI B 1.535926 -0.17 -0.59
TASAS DE INTERES (%) Cierre 1 Semana 1 Mes NORTELP B 66.706897 -0.11 -0.53
CDs  60 días 2.68 2.68 2.53 NORTEMD B 20.100886 0.05 0.18
CDs  90 días 3.20 3.09 2.90 NORTEMP B 1.452668 -0.01 -0.05
CDs  180 días 3.34 3.25 3.12 NORTEIP B 11.792110 -0.35 -1.33
PAGARES  28 días 2.64 2.47 2.28 NORTELM B 2.297676 -0.02 -0.14
PAGARES  91 días 3.19 2.92 2.52 NORTEMF B 1.250651 -0.84 -3.50
PAGARES  182 días 3.08 3.01 2.57 NORTEMM B 4.601407 0.03 0.05
CETES  28 días 6.94 6.47 5.98 NORTEPZ B 6.137225 -0.01 -0.53
CETES  91 días 7.46 7.03 5.96 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  182 días 7.75 7.24 6.08 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  336 días 8.06 n.s. 6.18 TIIE  28 días 7.1250 6.7500 6.1500
BONDES182  1,806 días 0.26 n.s. 0.27 TIIE  91 días 7.5150 7.1400 6.3000
BONO  7,147 días 10.97 n.s. 9.67 MEXIBOR  3 meses 7.5150 7.2200 6.3450
PAPEL COMERCIAL 28 días 8.99 5.93 6.01 MEXIBOR  6 meses 7.7150 7.4050 6.4350
BPA's  1,085 días 0.38 0.38 0.39 MEXIBOR  9 meses 7.8850 7.6100 6.5700
BPAT's  1,813 días 0.40 0.43 0.47 MEXIBOR  1 año 8.0400 7.8150 6.6500
BREMS  343 días 0.18 0.18 0.21 CPP  (Abril) 4.12 .. ..  4.19
BREMS  1,071 días 0.30 0.28 0.31 CCP-MN  (Abril) 4.82 .. ..  4.93
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Abril) 4.80 .. ..  4.79
BANCARIO 6.50 6.30 6.00 CCP-DLS   (Abril) 3.01 .. ..  2.75
GUBERNAMENTAL 6.50 6.30 6.00 UDI  (Unidad de Inversión) $3.416986 $3.414904 $3.413114

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.5713 11.5713 11.4358 11.4358 11.2702 11.2702
INTERBANCARIO 11.5575 11.5675 11.5090 11.5190 11.2600 11.2700
SPOT (48 Horas) 11.5970 11.6010 11.5900 11.6000 11.3100 11.3200

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Abril Abr-Dic Abril

AL CONSUMIDOR 0.23 0.15 1.72 4.21
PRODUCTOR .. .. 1.39 4.93 9.90
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 6 de Mayo 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.  
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