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Año XX No. 5

 Economía Internacional …  
Esta semana, el Departamento del Trabajo reportó los datos sobre la situación del
mercado laboral en Estados Unidos. La tasa de desempleo disminuyó a 5.6% en
diciembre, 0.1 puntos porcentuales menor a la reportada en diciembre. 

Economía Nacional …  
Aumentan las expectativas de inflación según la encuesta que levanta el Banco de México
entre los analistas del sector privado. 

Mercado de Dinero … 
Los Cetes a 29 días, presentaron un incremento de 19 centésimas, colocándose en 4.88%; la
tasa de los Cetes a 92 días se colocó a 5.03%, lo que representa un incremento de 5 centésimas
y por último, la tasa de Cetes correspondiente a 183 días permaneció en 5.33%. 

Análisis de Mercados …  
Algunos consideran que nuestra Bolsa ya está adelantado, otros tantos que aún está rezagada, pero
todo depende del cristal con que se mire. 

 Fundamental... 
Grupo Financiero BBVA-Bancomer, Antad, Walmex, Kimber, Arca, Grupo Televisa, América Móvil,

Telmex, Geo, Gméxico, Alfa, Hylsamex,  
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana, el Departamento del Trabajo reportó los datos sobre la situación del mercado laboral en 
Estados Unidos. La tasa de desempleo disminuyó a 5.6% en diciembre, 0.1 puntos porcentuales menor a 
la reportada en diciembre.  

Los datos del mercado laboral de Estados Unidos durante enero mostraron que en el mes se generaron 
112,000 empleos contra una estimación de 150,000 y un nivel revisado de 16,000 en diciembre. En el 
sector manufacturero se siguieron perdiendo empleos (-11,000), y en el sector servicios se generaron la 
mayor parte (+105,000). Aunque esta cifra es positiva, sigue estando abajo de las estimaciones del 
consenso. 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Esta semana se publicó la encuesta de enero que levanta el Banco de México entre los analistas del 
sector privado. Entre los resultados más importantes con respecto a la encuesta anterior destaca un 
incremento en la inflación esperada para este año de 3.86% a 3.95%, y una disminución en el 
crecimiento anticipado para el 2003 de 3.22% a 3.15%.  
En su reunión de esta semana, el Banco Central decidió mantener “el corto” sin cambios. Sin embargo, 
como hemos mencionado en comentarios anteriores consideramos que no se puede descartar la 
posibilidad de que el Banco Central tenga que apretar su política monetaria a lo largo de los próximos 
meses, situación que dependerá, en gran medida, de la evolución de las expectativas de inflación. Hasta 
ahora, las encuestas muestran que la expectativa de los analistas se mantiene por abajo del límite 
superior de la banda de Banco de México, pero lo cierto es que varias de estas encuestas muestran 
aumentos en las expectativas de inflación. 
 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Los Cetes a 29 días, presentaron un incremento de 19 centésimas, colocándose en 4.88%; la tasa de los 
Cetes a 92 días se colocó a 5.03%, lo que representa un incremento de 5 centésimas y por último, la 
tasa de Cetes correspondiente a 183 días permaneció en 5.33%. 

En el mercado secundario, a pesar de la volatilidad que presentó el tipo de cambio, las tasas se 
mantuvieron  relativamente al margen. 

Creemos que el mercado está esperando a que el tipo de cambio recupere un poco de estabilidad para 
seguir sus movimientos. Sin embargo, creemos que las tasas continuarán incrementándose de manera 
paulatina. 
 
 

Comentario Mercado Accionario 
La Bolsa, a pesar de los pesares y de todos los factores de riesgo ante una toma de utilidades, continúa 
con el ritmo de avance vigente de los últimos 10 meses. En términos nominales ya llegó a la zona de 
los 9800 puntos, un repunte de más del 70% desde el mínimo de marzo del 2003 y un rendimiento 
acumulado en el año el 11.5%. 

Algunos consideran que nuestra Bolsa ya está adelantada, otros tantos que aún está rezagada, pero 
todo, como en cualquier situación, depende del cristal con que se mire. 
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Comentario Fundamental 
! BBVA anuncia su intención de adquirir el 40.6% de las acciones de GRUPO FINANCIERO 

BBVA-BANCOMER (GFBB “B”). Reporte de GFBB al 4T03. Fitch Ratings ratifica las 
calificaciones brediticias de BBVA-Bancomer. 

! ANTAD perspectivas para el 2004. WALMEX estimados al 4T03. KIMBER realizará Asamblea y 
propondrá el pago de un dividendo. 

! ARCA recibe un nuevo territorio. 

! Moody’s mejora la perspectiva de la deuda de GRUPO TELEVISA de estable a “POSITIVA”. 

! Reporte de resultados al 4T03 de AMERICA MOVIL y TELMEX. 

! GEO:  elevamos nuestro precio objetivo a Ps 92.50 de Ps 77.00, así como nuestra recomendación a 
COMPRA-Riesgo Medio. 

! GMÉXICO propone a Southern Peru Copper Corporation (SPCC), un intercambio accionario de su 
subsidiaria mexicana Grumin, otra buena noticia. Ahora nuestro precio objetivo es de Ps 48.00 para 
las acciones de Grupo México. ALFA: por unanimidad se  aprueba la separación de Hylsamex del 
resto del portafolio de negocios. HYLSAMEX: con una participación del 96.75% de los accionistas 
se aprueban de forma unánime mecanismos para evitar compras hostiles no aprobadas por el 
Consejo de Administración.   
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Opinamos que...  
....al margen de lo que ocurrió esta semana en los mercados nos parece importante mencionar que este fin de 
semana se llevará a cabo la reunión de los ministros de Finanzas del G-7 en Boca Ratón, Florida. El principal 
tema a tratar será la política monetaria de los países miembros del grupo, debido a que existe la preocupación 
de que la continua apreciación del euro frente al dólar pueda perjudicar la recuperación económica de Europa. 

La economía global ya está en recuperación, sin embargo, todo apunta a que este año Estados Unidos volverá 
a ser el motor de crecimiento: mientras que en ese país se anticipa un aumento del PIB cercano al 4.5%, para 
la Zona Euro y Japón las estimaciones son apenas cercanas al 2.5%. Ante este escenario y la política 
expansiva que han venido implementando en la economía americana, el problema de los déficits gemelos en 
ese país sigue siendo uno de los principales riesgos a nivel mundial.  Uno de los mecanismos para corregir los 
desequilibrios puede darse a través de la depreciación del dólar, situación que a la vez dificultaría la 
recuperación de la todavía débil Zona Euro. Debido a lo anterior, la postura de esta región ante el movimiento 
tan brusco que hemos visto del dólar frente al euro es de preocupación, e incluso se ha estado hablando de la 
posibilidad de que el Banco Central Europeo (BCE) tuviera que intervenir, ya sea en el mercado cambiario o 
reduciendo sus tasas de referencia que actualmente se ubican en 2.0%, el doble que las tasas de los “fed 
funds”. Esta semana el BCE decidió no mover sus tasas, ante la todavía lenta recuperación de su economía, 
mientras que en Inglaterra se decidió elevarlas en 25pb, llevándolas a un nivel de 4.0%. 

Debido a la preocupación de la Zona Euro, es probable que en esta reunión del G-7 los países europeos pidan 
a Estados Unidos que limite su política monetaria y presupuestaria expansiva y que no dependa de otros 
países para financiar los déficits. Se especula que le pedirán políticas para reducir la deuda pública e 
incrementar el ahorro privado. 

Europa también parece estar en desacuerdo con la política monetaria de algunos países asiáticos, que no 
tomaron en cuenta las conclusiones de la reunión anterior donde se sugería una mayor flexibilidad cambiaria. 
Hasta ahora no se han dado modificaciones, por un lado, el Banco Central de Japón ha seguido interviniendo, 
y por el otro China mantiene su moneda subvaluada, por lo que el euro es la moneda que ha seguido 
absorbiendo la mayor parte de la debilidad del dólar. En los últimos doce meses el euro se ha apreciado casi 
16%, mientras que el yen lo ha hecho en alrededor de 12%. Funcionarios del G-7 dijeron que el mensaje de 
Dubai estaba destinado a instar a las potencias económicas asiáticas, a que flexibilizaran el tipo de cambio 
casi fijo de sus monedas frente al dólar.  

Durante la semana, el ministro de Finanzas francés, Francis Mer, comentó que los mercados no habían 
comprendido la totalidad del mensaje de Dubai y agregó que los ministros del G7 tendrían que encontrar una 
nueva redacción para hacer comprender su mensaje.  

Se espera que las conclusiones y el mensaje final de esta reunión tengan un impacto sobre las principales 
monedas del mundo. Sin embargo, mientras no se lleve a la práctica lo que se sugirió en la reunión previa del 
G-7 de una mayor flexibilidad cambiaria, sobretodo en los países asiáticos, los mayores movimientos se 
seguirán viendo en la cotización del dólar frente al euro. 

Aunque el peso se podría ver afectado de llegar a haber movimientos bruscos en las monedas ante lo que se 
decida este fin de semana, no creemos que esto tendría un impacto profundo en la tendencia de largo plazo de  
nuestros mercados financieros, por lo que mantenemos nuestra recomendación, para renta variable, de tener el 
50% de los recursos en acciones mexicanas y 20% en acciones del Dow Jones operadas en México.  

Para los portafolios de renta fija, también recomendamos mantener posiciones, PERO, es muy importante 
considerar que durante este año probablemente veremos el establecimiento de una nueva tendencia al alza en 
las tasas de interés. Recomendamos empezar a diseñar una estrategia de salida de papeles de largo plazo, para 
refugiarse en papeles de corto plazo, mientras repuntan las tasas.  

 

R. Mendoza, K. Goya y G. Muñiz 
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Comentario Económico Internacional
Estados Unidos 

Esta semana, el Departamento del Trabajo reportó los datos 
sobre la situación del mercado laboral en Estados Unidos. La 
tasa de desempleo disminuyó a 5.6% en diciembre, 0.1 puntos 
porcentuales menor a la reportada en diciembre. 

Tasa de desempleo 
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Los datos del mercado laboral de Estados Unidos durante enero 
mostraron que en el mes se generaron 112,000 empleos contra 
una estimación de 150,000 y un nivel revisado de 16,000 en 
diciembre. En el sector manufacturero se siguieron perdiendo 
empleos (-11,000), y en el sector servicios se generaron la 
mayor parte (+105,000). Aunque esta cifra es positiva, sigue 
estando abajo de las estimaciones del consenso. 

Creación de Empleos 
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Como los datos de empleo resultaron abajo de lo esperado, se 
presentaron cambios en los futuros de los “fed funds”. Mientras 
que a finales de la semana pasada los futuros de los “fed funds” 
asignaban una probabilidad de 30% a que en junio de 2004 la 
tasa de referencia estaría en 1.25%, después de la publicación de 
las cifras de empleo en Estados Unidos, la probabilidad 
disminuyó a 20%. Para julio de 2004 se asignaba una 
probabilidad de 68% de que la tasa de referencia estaría en 1.25 
y al cierre de esta semana la probabilidad bajó a 56%. 

La reacción inmediata del bono de 10 años en Estados Unidos a 
los datos del mercado laboral fue de una disminución en la tasa 

debido a que todavía no se empieza a observar una fuerte 
reactivación del mercado laboral, por lo que no se espera 
algún cambio en la tasa del FED en varios meses. 

Reiteramos que el cambio de las tasas de referencia estará 
anunciado con anticipación cuando se empiece a ver un 
crecimiento constante y mayor en la creación de empleo.  

Por otra parte, el índice de gerentes de compras reportó que 
la actividad de negocios del sector  manufacturero continuó 
presentando un incremento en enero. 17 grupos del sector 
presentaron crecimientos en enero, lo que indica que el 85% 
del sector aumentó. 

El ISM del sector manufacturero se ubicó en 63.6 contra una 
estimación de 64 y un nivel similar de 63.4 el mes previo. 
Enero fue el noveno mes consecutivo en que el sector de 
referencia se ubica en expansión, lo que es positivo para la 
recuperación económica del sector industrial de EUA y 
también de México. 

El índice de órdenes nuevas presentó un incremento para 
alcanzar 71.1 en enero, dos puntos porcentuales menor con 
respecto a diciembre. Al mismo tiempo, el índice de precios 
de enero fue de 75.5, casi diez puntos porcentuales mayor 
con respecto al mes anterior. 

Los resultados del empleo en esta encuesta presentaron un 
incremento por tercer mes consecutivo. Aunque el índice 
resultó en 52.9, el resultado no se reflejo en el reporte de 
desempleo. Cabe recordar que a partir de 50 el indicador 
muestra una expansión del sector.  

Es importante señalar  que este sector es el principal vínculo 
de Estados Unidos con México, por lo que creemos que 
empezaremos a ver un mayor impacto sobre el crecimiento 
en nuestro país. 

Por otro lado, el sector no manufacturero también muestra 
evidencias de un incremento en la actividad económica. El 
índice de gerentes de compras de ese sector aumentó a 65.7 
en diciembre respecto a 58.6 en noviembre. 

ISM y ISM no manufacturero 
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ISM ISM no manufacturero  

R. Mendoza
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Comentario Económico Nacional 
Esta semana se publicó la encuesta de enero que levanta el 
Banco de México entre los analistas del sector privado. Entre 
los resultados más importantes con respecto a la encuesta 
anterior destaca un incremento en la inflación esperada para 
este año de 3.86% a 3.95%, y una disminución en el 
crecimiento anticipado para el 2003 de 3.22% a 3.15%. 

Como hemos señalado en comentarios anteriores, empiezan a 
vislumbrarse las primeras señales de recuperación en la 
actividad económica: un crecimiento de 11.1% en las 
exportaciones durante diciembre, y aumento de 2.1% en el 
IGAE de noviembre. Ante este escenario mantenemos nuestra 
estimación de un crecimiento de 3.1% para este año, que se 
compara muy favorablemente con nuestra estimación de 1.2% 
para el crecimiento del 2003, cifra que se dará a conocer el 17 
de febrero. Por su parte, el consenso de los analistas  
encuestados por Banco de México ubica el crecimiento del 
PIB en 2003 en 1.16% igual que en la encuesta anterior, y en 
3.15% para el 2004. Esta última estimación es inferior al 
3.22% esperado en la encuesta de diciembre. 

Por otro lado, la inflación estimada para este año aumentó de 
3.86% a 3.95%, de acuerdo con la encuesta de Banco de 
México. Es decir que aun se encuentra por abajo del límite 
superior de la banda de 3.0% +/1 punto porcentual que tiene 
el Banco Central como meta.  
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Fuente: Encuesta Banco de México 

La situación actual contrasta con lo que ocurría a principios 
de 2003, cuando la estimación para la inflación de ese año se 
ubicaba en 4.31%, por encima de la meta de las autoridades. 
Durante el 2003, las estimaciones de la  inflación para ese año 
no empezaron a descender de forma evidente sino hasta 
mayo, y no fue hasta julio que se ubicaron dentro de la banda 
de 3.0% +/- 1 punto porcentual. Ante ese escenario, en marzo 
del año pasado se decidió aumentar “el corto”. La explicación 
que dio el  Banco de México a su decisión de política 
monetaria fue que ante la incertidumbre sobre el rumbo de la 

actividad económica después de la guerra, especialmente de 
Estados Unidos, la volatilidad en los mercados financieros 
había influido sobre las variables nacionales. Se explicó que 
los pronósticos del sector privado sobre la inflación estaban 
mostrando una evidente dirección alcista, abriéndose la brecha 
entre las expectativas y la meta del Banco Central. Después de 
esa decisión, las autoridades se enfrentaron a un entorno de 
inflación más favorable: las estimaciones se mantenían dentro 
de la banda y la debilidad del mercado interno impedía que la 
volatilidad que se vivió en algunos meses sobre el tipo de 
cambio fuera transferida a los consumidores finales. 

Este año, a diferencia de principios del 2003, los analistas 
creen que el Banco Central cumplirá su meta, factor positivo 
para el Banco Central. Sin embargo, las expectativas de 
inflación muestran una tendencia al alza desde septiembre del 
año pasado, en ese mes se pensaba que la inflación para este 
año sería de 3.67%, hoy esta estimación se ubica en 3.95%. A 
diferencia también del año pasado, en el 2004 se espera una 
reactivación más clara de la actividad económica, lo que 
puede dificultar el combate a la inflación.  

Banco de México ha explicado que hacia adelante se anticipa 
una reducción de la inflación anual hacia su meta de largo 
plazo de 3.0%. Sin embargo, en su boletín de política 
monetaria del 23 de enero enfatizó que persisten diversos 
riesgos, en particular, el hecho de que en algunos meses 
durante el presente año, se observarán inflaciones a tasa anual 
por encima del 4.0%. Han dicho que este hecho aunado a la 
posible presencia de perturbaciones de oferta, podría afectar 
negativamente las expectativas de inflación e inducir una 
retroalimentación sobre la inflación subyacente. Banco de 
México explicó que este hecho es especialmente importante 
en los primeros meses del año, ya que en dicho periodo se 
llevan a cabo un número importante de revisiones salariales. 
Así, Banco de México enfatizó que estará atento con el fin de 
evitar que las expectativas de inflación sean afectadas 
adversamente, por lo que conducirá sus acciones de política 
monetaria para impedir que alzas temporales de la inflación 
anual sean un obstáculo a la convergencia hacia la meta de 
inflación. 

En su reunión de esta semana, el Banco Central decidió 
mantener “el corto” sin cambios. Sin embargo, como hemos 
mencionado en comentarios anteriores consideramos que no 
se puede descartar la posibilidad de que el Banco Central 
tenga que apretar su política monetaria a lo largo de los 
próximos meses, situación que dependerá, en gran medida, de 
la evolución de las expectativas de inflación. Hasta ahora, las 
encuestas muestran que la expectativa de los analistas se 
mantiene por abajo del límite superior de la banda de Banco 
de México, pero lo cierto es que varias de estas encuestas 
muestran aumentos en las expectativas de inflación. 

 
K.Goya 

Expectativa de Inflación para 2004 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual IV Anual  I II III IV Anual  I II III IV Anual  
PIB Real  (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922 1,588,118 Feb 17
   Variación % anual 4.7 6.6 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3 0.2 0.4
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -6,283.2 -18,166.3 -6,205.2 -18,102.5 -3,374.8 -2,768.8 -3,137.6 -4,764.5 -14,045.7 -2,186.3 -1,401.8 -2,141.1 Feb 27
   Cuenta de Capital 5,000.9 18,181.7 8,047.6 25,608.7 6,194.7 3,124.5 5,725.0 7,013.9 22,058.2 5,768.8 3,330.6 -121.3

2001 2002 2004
Dic  Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene 

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.7 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -3.2 -0.6 -0.9 -0.3 Feb 11
IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.69 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.90 -0.68 1.35 0.58 2.15 Feb 20
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 Feb 18
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 -1.4 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 5.5
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 Feb 9
   Variación % mensual 0.14 0.44 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43
   Variación % anual 4.40 5.70 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98
   Acumulado 4.40 5.70 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98
Indice de Precios Productor 327.820 358.089 368.215 369.231 364.978 363.425 366.534 367.539 369.195 370.942 374.957 377.908 381.762 Feb 9
   Variación % mensual -0.30 1.30 1.44 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.79 1.02
   Variación % anual 1.30 9.23 11.52 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.91 6.61
   Acumulado 1.30 9.23 2.83 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.53 6.61
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 11.9309
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275
Cetes 28 días (%) */ 6.29 6.88 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95
Cetes 91 días (%) */ 7.53 7.27 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11
CPP (%) 5.81 5.13 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 Feb 19

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.0 19.4 9.9 21.1 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 Feb 27
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1 -616.1 -782.5 R -1,205.8 Feb 9
Exportaciones  (mdd) 12,124.7 13,378.6 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,385.5 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,120.0 13,910.7 14,857.0
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,062.8
Reservas Internacionales  (mdd) 40,826 47,984 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

2000
al 6 de Febrero de 2004

2003

2002 20032001

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual
PIB Real  (mmd de 1996) 9,887.7 9,817.0 9,883.6 9,866.7 9,997.9 10,145.1 10,128.4 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,597.1 10,397.2
   Variación % 2.1 3.8 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 2.2 2.0 3.1 8.2 4.0 3.1
Consumo  (mmd de 1996) 6,825.0 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 7,474.2 7,362.2
   Variación % 3.4 4.4 3.4 2.5 4.1 2.6 2.0 2.2 3.4 2.5 3.3 6.9 2.6 3.1
Costos Laborales  (variación %) 2.2 3.0 8.3 1.9 9.3 1.0 5.9 1.7 5.4 2.1 7.0 9.4 3.0 e/
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0

2001 2002 2004
Dic  Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene 

Indicadores Líderes (% mensual) 1.1 0.2 -0.5 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 Feb 19
NAPM  (índice) 48.5 55.2 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7 57.0 62.8 66.2 64.0 e/
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 -0.8 0.4 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.2 0.6 0.4 0.9 0.1 Feb 17
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.3 0.0 1.2 0.5 0.1 e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1 185.1 184.7 185.1 Feb 20
   Variación % mensual -0.1 0.1 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.0 -0.2 0.2
   Variación % anual 1.5 2.4 3.0 3.0 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3 2.1 1.8 1.9
CORE 188.3 192.1 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9 194.3 194.1 194.3
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1
   Variación % anual 2.7 2.0 1.9 1.7 1.5 1.6 1.5 1.6 1.3 1.3 1.4 1.2 1.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.7 144.1 145.3 144.8 145.3 Feb 19
   Variación % mensual -0.4 -0.3 1.1 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.5 0.3 0.8 -0.3 0.3
   Variación % anual -1.7 1.2 3.5 4.1 2.5 2.5 2.9 3.0 3.5 3.5 3.5 3.5 4.1
CORE 150.4 149.6 149.9 151.0 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8
   Variación % mensual 0.2 -0.6 -0.1 0.7 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1
   Variación % anual 0.9 -0.5 -0.2 0.6 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8
Libor  3 meses 1.88 1.38 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13
TBs  3 meses 1.72 1.21 1.19 1.15 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.94
Bonos 10 años 5.09 4.03 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.18
Bonos 30 años 5.48 4.78 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96
Fondos Federales 1.82 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.01
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14
Euro  (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478
Yen por dólar 131.63 118.74 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78
Salario por Hora  (dls.) 14.73 15.18 15.27 15.27 15.25 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49
r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2000 2001
al 6 de Febrero de 2004

2003

2002 2003

 



 
  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    
 

6 de Febrero 2004 8  
 

Calendario de Información: Febrero 2004 
 

 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
26 Enero 27 Enero 28 Enero 29 Enero 30 Enero 
IGAE  Informe sobre Inflación   

 
 
 
 

 Confianza Consumidor (CB) 
Reunión FED 

Reunión FED Solicitudes de Desempleo Confianza Consumidor (UM) 
Final 
Chicago PMI 
PIB 4T. 
 

2 Febrero 3 Febrero 4 Febrero 5 Febrero 6 Febrero 
Confianza Consumidor    Inversión Fija Bruta 

 
 
 
 

ISM Manufacturero  ISM no Manufacturero  Desempleo 
 
 
 
 

9 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 
Inflación (Ene) 
Balanza Comercial (Rev.) 
(Dic.) 

 Indicador de la Actividad 
Industrial (Nov.) 

 Anuncio de Política Monetaria 
 
 
 
 

   Ventas al Menudeo (Ene.) 
Inventarios de Negocios 

Balanza Comercial (Dic.) 
Confianza Consumidor (UM) 
 
 
 

16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 
 PIB 4T Ventas al Menudeo Empleo 

 
 
 
 

 
 
 
 

 Producción Industrial (Ene.)  Indicadores Líderes (Ene.) 
Solicitudes de Desempleo 

Precios al Consumidor (CPI) 
 
 
 
 

 
 

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

Metales   
  Oro Londres 403.80 402.95 422.75 380.25 351.95 371.25
  Plata Nueva York 6.27 6.24 6.31 4.96 4.98 4.69
  Cobre (Dls. xTon.) 2,572.00 2,488.00 2,403.00 2,113.50 1,784.00 1,690.50
  Zinc (Dls. x Ton.) 1,056.00 1,020.00 1,040.00 921.00 852.00 794.00
Petróleo
  Brent Ligero 28.64 29.68 31.19 28.27 29.89 31.84
  Arabe Ligero 29.48 29.26 30.03 26.63 28.31 30.84
  Arabe Pesado 26.38 26.16 26.93 23.73 26.71 28.84
  West Texas Intermediate 33.29 32.91 33.74 30.32 32.36 33.94
  Olmeca 30.04 30.89 32.34 28.71 30.20 31.38
  Istmo 28.71 29.67 31.08 27.83 28.90 30.50
  Maya 23.64 24.04 25.24 23.50 25.81 26.89
  Mezcla 25.91 26.50 27.79 25.37 27.32 28.49
Tasas de Interés
  Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
  Libor 3 meses 1.130 1.130 1.150 1.170 1.140 1.350
  Libor 6 meses 1.220 1.214 1.229 1.250 1.210 1.350
  Cds. 30 días 1.040 1.050 1.090 1.060 1.080 1.270
  Cds. 90 días 1.060 1.070 1.110 1.120 1.090 1.270
  Cds. 180 días 1.130 1.130 1.170 1.200 1.150 1.270
  Treasury Bills  3 meses 0.927 0.917 0.922 0.953 0.943 1.173
  Treasury Bills  6 meses 0.910 0.900 0.905 0.935 0.925 1.150
  Treasury Yields  10 años 4.085 4.131 4.282 4.421 4.275 3.946
  Treasury Yields  30 años 4.923 4.963 5.108 5.255 5.240 4.815
  Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
  Fondos Federales 1.000 1.063 0.938 1.000 0.938 1.250

Deuda Externa Latinoamericana
México
  UMS-26 147.625 146.063 146.000 143.750 133.000 133.375
Argentina
  Par 48.250 48.125 48.750 47.500 46.500 46.500
  Descuento 49.000 49.000 49.000 48.500 58.500 46.250
Brasil
  Par 84.500 86.750 88.250 80.250 71.000 66.250
  Descuento 81.500 85.250 87.375 80.250 71.000 62.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.2698 1.2474 1.2736 1.1419 1.1351 1.0825
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8461 1.8241 1.8215 1.6684 1.6091 1.6375
  Dólar Canadiense 1.3250 1.3248 1.2851 1.3381 1.4040 1.5163
  Franco Suizo 1.2340 1.2568 1.2310 1.3762 1.3513 1.3542
  Yen Japonés 105.48 105.78 106.18 110.24 120.14 119.82
Futuros - Nueva York Mar/04 Abr/04 May/04 
  Oro 403.900 404.200 405.200
  Plata 6.278 6.284 6.293
  Crudo Ligero 32.48 31.74 31.21
  Peso Chicago 0.089600 0.089200 0.088875
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario
Em isora Cierre 1Sem 1Mes 3M es 6M es Acum 1Año
IPyC 9,810.77 4.05 8.54 17.60 35.69 11.55 66.45
ALFA A 41.51 0.51 13.79 27.92 89.03 23.18 163.56

Indice AM X L 18.17 3.89 11.27 30.91 60.80 17.53 139.39
Local 1 Sem . Acum . APASCO * 113.00 1.62 22.23 33.57 38.99 22.03 92.34

ARA * 34.31 0.82 20.39 19.97 50.48 22.89 110.49
COREA   (KOSPI) 850.23 0.67 7.03 ARCA * 23.52 -0.76 7.74 12.00 35.95 9.40 53.73
HONG KONG (HANG SENG) 13,309.60 0.17 5.68 BIM BO A 22.20 4.08 0.14 20.92 34.55 5.26 54.17
M ALASIA   (KLSE COM POSITE) 815.42 -0.43 2.69 CEL * 16.79 13.37 -16.26 -24.37 56.33 -19.67 47.28
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,854.41 0.23 5.44 CEM EX CPO 63.86 2.11 7.35 15.17 29.25 8.70 58.54
ARGENTINA  (M ERVAL) 1,053.26 -8.41 -2.41 CIE B 23.52 0.09 9.40 15.75 23.46 10.47 42.55
BRASIL  (BOVESPA) 21,968.81 0.43 -2.75 COLLADO * 5.90 0.00 -4.84 -3.28 -1.50 -4.84 12.38
CHILE   (CIGP) 7,146.34 -0.92 -3.00 COMERCI UBC 12.81 7.65 5.00 25.71 76.93 13.36 158.79
M EXICO   (IPC-DLS.) 878.71 3.11 12.08 CONTAL * 22.00 4.76 8.06 38.36 37.41 15.79 43.79

CYDSASA A 3.25 1.56 8.33 4.84 16.07 8.33 91.18
DESC B 4.00 6.10 8.11 12.04 5.26 3.36 18.34
ELEKTRA * 59.91 7.14 -1.45 5.75 75.12 0.69 185.29
FEM SA UBD 49.96 9.59 19.01 25.91 25.53 20.44 40.14
GCARSO A1 46.70 3.55 13.87 17.63 42.20 18.23 92.42
GCC * 16.70 -0.60 22.79 45.22 80.54 29.06 123.26

Actual GEO B 73.72 4.72 24.46 29.81 94.00 28.72 280.98
    (e) Ene/04 Dic/03 GIGANTE * 6.50 4.84 7.97 14.04 19.27 8.33 54.39

GISSA * 20.25 8.29 11.26 12.31 42.11 10.66 36.82
COREA 13.9 13.9 11.4 GM EXICO B 37.24 9.40 22.82 77.33 157.47 29.17 221.58
HONG KONG 20.0 20.0 14.9 GM ODELO C 27.60 1.92 0.88 -0.61 8.24 2.34 20.00
M ALASIA 16.2 16.3 13.2 GRUM A B 18.25 1.96 16.24 23.73 50.21 19.28 86.22
SINGAPUR 21.5 21.4 21.1 GSANBOR B-1 19.05 0.00 -2.81 29.59 56.15 7.63 92.62
ARGENTINA 12.6 13.7 -10.9 HILASAL A 1.00 5.26 13.64 19.05 13.64 13.64 -20.00
BRASIL 10.4 10.3 11.2 HYLSAM X B 6.85 7.20 1.48 -2.14 29.49 1.03 34.84
CHILE 31.1 30.8 17.2 ICA * 3.59 -5.53 23.37 46.99 137.88 38.08 221.83
M EXICO 16.3 15.7 14.1 IMSA UBC 22.40 3.23 -7.63 26.70 63.50 -16.73 90.64

KIM BER A 29.06 -0.82 -0.62 5.33 14.95 0.90 21.13
KOF L 26.52 0.38 4.86 23.35 16.32 10.50 33.47
M ASECA B 5.45 0.00 11.22 18.48 24.15 13.54 65.15
NAFTRAC 02 9.80 3.92 8.65 17.51 34.43 11.36 65.26
PENOLES * 44.69 -1.78 -17.38 54.16 135.21 -12.04 103.14
SANLUIS CPO 4.40 -2.22 37.50 46.67 100.00 46.67 -100.00
SAVIA A 1.54 -0.65 -5.52 -9.94 -72.74 -8.33 47.50
SORIANA B 29.80 6.43 13.96 22.73 37.84 20.06 65.56

Indice TELECOM A1 16.52 3.90 7.90 8.68 30.18 5.36 51.70
Local 1 Sem . Acum . TELM EX L 19.46 2.10 5.82 7.51 17.02 4.62 20.35

TLEVISA CPO 23.66 5.16 3.05 6.29 23.23 5.58 75.78
CANADA  (COMPOSITE) 8,638.61 0.43 1.80 TVAZTCA CPO 5.70 7.14 -7.92 -3.06 31.64 -10.94 90.64
EUA   (DOW  JONES) 10,593.03 1.00 1.33 VALLE B 20.50 4.06 37.12 57.69 86.36 46.43 99.22
JAPON   (N IKKEI) 10,460.92 -3.80 -1.37 VITRO A 13.63 1.11 8.52 40.66 84.19 23.13 56.67
INGLATERRA   (FT-100) 4,402.70 0.86 1.06 W ALM EX C 34.00 5.72 9.85 13.75 24.18 13.11 54.20
ALEM ANIA   (DAX-30) 4,044.99 0.40 2.41 W ALM EX V 36.00 6.64 8.70 10.23 18.34 12.39 47.78
FRANCIA   (CAC-40) 3,624.72 -0.82 2.28
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,024.90 0.75 4.12 GFBB B 11.75 11.37 18.93 18.33 36.00 22.40 44.35

GFINBUR O 13.82 1.77 8.22 15.94 26.56 13.65 72.10
GFNORTE O 41.85 11.39 4.99 5.95 56.04 7.31 67.40

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 04-Feb
% del % del

Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 36.88 56.10 -0.02 -1.07 -1.50 -3.11 -4.17

Actual Ene/04 Dic/03 ALFA A 27.27 28.73 0.00 0.78 -0.73 11.5 20.2
TM M A 86.10 9.57 0.00 0.22 0.00 0.03 -0.09

CANADA 18.3 18.1 19.4 VITRO * 8.68 1.64 2.09 9.78 32.41 41.02 22.84
EUA 21.8 21.6 22.6 CODUSA A 6.58 1.49 0.00 -1.02 2128 -3.02 -7.12
JAPON     64.0 66.0 -126.0 POSADAS A 5.57 0.72 0.00 0.0 -9.5 -18.6 -22.1
INGLATERRA 16.0 16.0 14.7 DESC B 8.42 0.66 0.00 0.00 -48.0 0.00 0.00
ALEM ANIA 40.1 40.2 19.4 CYDSASA A 2.56 0.35 0.05 2.18 1614 1.80 2.33
FRANCIA 52.9 53.1 39.0 SANLUIS A 4.07 0.27 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.05
ESPAÑA 16.5 16.3 15.8 SAVIA A 7.09 0.23 0.00 -0.04 -9.27 -77.15 -77.45

OTRAS 0.24
Fuentes: B loomberg, Bolsa M exicana de Valores y M SCI TOTALES 23068.54 100.00 0.58 5.70 14.18 27.87 31.53

Variaciones %

Variaciones %

Var. %    -  Dls

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  M ERCADOS

Var. %    -  Dls

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  EM ERGENTES
  M ERCADOS
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Mercado de Dinero 
 

SUBASTA PRIMARIA 

Incrementos en las tasas de los Cetes 
La subasta correspondiente a esta semana se llevó a cabo el 
lunes, ya que el jueves fue día festivo. Después de varias 
semanas, las tasas de Cetes registraron incrementos, debido 
al nerviosismo que existe en el mercado. Este nerviosismo 
se ha derivado de los movimientos del tipo de cambio y de 
los niveles que han alcanzado las tasas, los cuales parecen 
indicar que no les queda mucho más por bajar. 

Así, los Cetes a 29 días, presentaron un incremento de 19 
centésimas, colocándose en 4.88%; la tasa de los Cetes a 92 
días se colocó a 5.03%, lo que representa un incremento de 
5 centésimas y por último, la tasa de Cetes correspondiente 
a 183 días permaneció en 5.33%. 

 

 

Esta semana tuvimos subasta de Bondes de corte cupón 182 
días, los cuales se ubicaron en 0.37 p.p., de manera que 
presentaron un incremento de 2 centésimas con respecto a 
la subasta anterior. 

También tuvimos subasta del bono de 3,606 días, el cual 
registró una disminución de 8 centésimas. 

 

 

 

 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Tasas Reales
Cetes Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

29 4.95 4.76 4.88% 4.69% 0.19 0.50% 4.88% 4.90%
92 5.09 4.95 5.03% 4.98% 0.05 1.18% 5.01% 5.03%
183 5.38 5.28 5.33% 5.33% 0.00 2.68% 5.27% 5.29%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
 

Actual Anterior
Bondes 182 0.37 0.36 0.37 0.35 0.02 5.70% 2.06 2.76

MinimoBondes Maximo Sobretasas (p.p) Variación Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

 
 

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales

6.60% n.d. 0.00%
7.39% n.d. 0.00%
7.96% n.d. 0.00%

8.38% 8.46% -0.08 4.74% 2.06 3.82
8.79% n.d.

Dem Actual

Bono a 7 años
Bono a 10 años

Variación

Bono a 3 años
Bono a 5 años

Bono a 20 años

Tasas NominalesBonos
Plazo

Dem Anterior

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

   forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. 

 

CBICS
Plazo Maxima Minima Actual Anterior

20 años 4.38 4.37 4.38 4.32 2.35 2.70
30 años 4.70 4.60 4.65 4.60 1.77 2.35

0.06
0.05

SUBASTA DE BANOBRAS
Tasas Dem Actual Dem AnteriorVariación

 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.45 0.44 0.45 0.44 5.28 4.92
BPATS 5 Años 0.51 0.50 0.51 0.51 3.45 5.46
BREMS 1 Año 0.31 0.30 0.30 0.31 15.19 7.33
BREMS 3 Años 0.41 0.41 0.41 0.41 9.50 12.80

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 
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Por ser el primer martes de mes, esta semana hubo subasta 
de CBICS, los cuales presentaron incrementos de 6 y 5 
centésimas con respecto a la subasta  anterior. Así, los de 
plazo a 20 años, se colocaron en 4.38% y los de plazo a 30 
años, en 4.65%. 

En lo que respecta a la subasta del IPAB, los resultados se 
mantuvieron prácticamente sin cambios con relación a la 
subasta pasada. La sobretasa de Bpas a 3 años se ubicó en 
0.45 p.p.(sólo 1 centésima por arriba de la subasta pasada) y 
la de los Bpats a 5 años, permaneció en 0.51 p.p. 

Por último, la sobretasa de los Brems a 1 año disminuyó tan 
sólo 1 centésima, colocándose en 0.30 p.p.; los Brems a 3 
años permanecieron en 0.41p.p. 

SECUNDARIO 

A pesar de la volatilidad que presentó el tipo de cambio, las 
tasas se mantuvieron  relativamente al margen. 

 

A principios de la semana el mercado se percibía optimista, 
a  pesar de que como hemos venido mencionando las tasas 
se encontraban cerca de sus niveles mínimos, se presentaron 
nuevamente ligeras disminuciones. 

Sin embargo, a partir de mediados de la semana, las tasas 
comenzaron a incrementarse. Este incremento es producto  
de los siguientes factores: el nerviosismo que ha provocado 
la volatilidad del tipo de cambio; los niveles de las tasas se 
encuentran muy bajos y en general la percepción del 
mercado es que estos niveles no son sostenibles por mucho 
tiempo. 

EXPECTATIVA 

Creemos que el mercado está esperando a que el tipo de 
cambio recupere un poco de estabilidad para seguir sus 
movimientos. Sin embargo, creemos que las tasas 
continuarán incrementándose de manera paulatina. 

 

C. Pereda 

 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2004) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb´2004) 
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Mercado Cambiario  
El peso mexicano perdió 6.40 centavos frente al dólar 
durante la semana, al registrar un cierre de P$11.1080/USD. 

El mercado mantuvo alta volatilidad moviéndose entre 
P$10.9240/USD y P$11.2000/USD. 

Al inicio de la semana la noticia de la oferta de compra por 
BBV Bancomer, así como el comienzo del nuevo periodo 
de subastas de Banxico, en el que ofrece 45 millones de 
dólares diarios, generaron optimismo en el mercado. 

Sin embargo, a mitad de la semana los intermediarios 
empezaron a tomar posiciones en dólares como cobertura 
por el feriado en México del jueves. 

 

Expectativa 

Para los próximos días el tipo mantendrá un 
comportamiento volátil como el registrado en las semanas 
previas. El rango estimado de operación se ubica entre 
P$10.9500/USD y P$11.2500/USD 

 

 

 

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: 11.1080$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.22% 5.35% 5.50% 5.85%
Libor 1.10% 1.13% 1.22% 1.48%

11.0580 9.95 6.02 5.17 4.77
11.0830 7.03 5.11 4.71 4.53
11.1080 4.12 4.21 4.25 4.30
11.1330 1.22 3.31 3.80 4.07
11.1580 -1.66 2.42 3.35 3.84
11.1830 -4.53 1.53 2.90 3.61
11.2080 -7.39 0.64 2.45 3.38
11.2330 -10.24 -0.24 2.01 3.15

Break-even 11.1436 11.2262 11.3469 11.5911  
                                        

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

 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.1080$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Mar-04 11.2233 11.0681 11.16071429 0.090 -2.710 35,219
Jun-04 11.3604 11.1982 11.296244 0.089 -2.956 607
Sep-04 11.5009 11.3347 11.43510577 0.087 -2.990 301
Dic-04 11.6482 11.4778 11.58077591 0.086 -3.098 311  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 
 
 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2004) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2004) 

1.20

1.30

1.40

1.50

1.60

1.70

1.80

1.90

A-97 F-98 D-98 O-99 A-00 J-01 A-02 F-03 D-03
 

100

110

120

130

140

150

A-97 F-98 D-98 O-99 A-00 J-01 A-02 F-03 D-03
 

Comportamiento Dólar / Libra(1997-2004) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2004) 
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Mercado Accionario 
La Bolsa, a pesar de los pesares y de todos los factores de riesgo ante una toma de utilidades, continúa 
con el ritmo de avance vigente de los últimos 10 meses. En términos nominales ya llegó a la zona de los 
9800 puntos, un repunte de más del 70% desde el mínimo de marzo del 2003 y un rendimiento 
acumulado en el año el 11.5%. Las razones fundamentales detrás del movimiento son bien conocidas 
por todos: estabilidad económica, acompañada por recuperación en el crecimiento, empujado por el de 
Estados Unidos y el mundo y, con ello, un desempeño de las utilidades de las empresas mejor al de los 
últimos tres años. Pero así como nuestra Bolsa, las mismas condiciones existen para muchos otros países 
de la región y entre los emergentes.  

Lo que parece atraer a los inversionistas y a los manejadores de fondos a un mercado determinado, es el 
potencial de alza, dado que se percibe que se está iniciando un ciclo positivo de muy largo plazo, el 
objetivo entonces es ahora maximizar ganancias y no minimizar las pérdidas. México fue, como 
mencionábamos en este mismo espacio en el número anterior, una de las opciones más defensivas 
durante la tendencia de baja, pero ahora también puede ser un buen competidor por los capitales 
extranjeros.  

Algunos consideran que ya está adelantado, otros tantos que aún está rezagado, pero todo, como en 
cualquier situación, depende del cristal con que se mire. Si tomamos como base  los inicios del año 
2000, antes de se rompiera la burbuja de tecnología, o los inicios de 1997, antes de la crisis de Asia y 
Rusia, el índice de México en dólares ya llegó y superó a los niveles registrados en aquellas ocasiones, 
bajo esa medida entonces pudiera parecer adelantado. De hecho nuestro índice está próximo a alcanzar 
los niveles de marzo del año 2000 cuando el índice Nasdaq llegó a ese máximo histórico cerca de los 
5000 puntos, ahora se ubica apenas por encima de los 2000 puntos.  

Indices en dólares 
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Base 100 = Dic 1993 Base 100 = Feb 2003 
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No obstante, si tomamos como base 1993 y marzo de 2003, sí, precisamente cuando comenzó esta alza 
sincronizada en los mercados, el desempeño de nuestro índice ha sido superado por el resto de los 
emergentes y no se diga por el de Brasil, que ha acumulado una ganancia cercana al 200%. Ahí si parece 
México como una de las bolsas con menor rendimiento.  

Hace algunos días comenzó a especularse que algunas corredurías estaban disminuyendo su posición en 
los mercados de Brasil para venirse a México, y de hecho sí se han visto cambios en los portafolios de 
acciones, la razón puede ser que la Bolsa está aún lejos de alcanzar al rendimiento de Brasil, y no es que 
tenga que igualarlo pero comparando los avances, nosotros hemos subido sólo un poco más de la tercera 
parte, en los últimos diez meses.  

Podría decirse, como mencionábamos, que todo puede ser sólo percepción, pero así como hemos visto el 
desarrollo del alza en nuestra Bolsa, que parece no tener fin, por ahora la visión hacia México es 
positiva y lo probable es que así siga. Todo ello nos lleva a reafirmar que la tendencia al alza de largo 
plazo seguirá vigente.  

Ahora bien, al margen de esta tendencia, desde luego que va en aumento la posibilidad de que haya una 
toma de utilidades importante. Mucho hemos mencionado las condiciones de aceleración extrema en las 
gráficas, que como en ocasiones anteriores, pudiera absorberse con un ajuste o con una consolidación, 
pero eso sí, parece estar próxima una pausa en la tendencia positiva.  

Indice de la Bolsa (términos nominales) 
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Esta pausa, como también ya lo hemos mencionado, puede ser de alto riesgo para las posiciones 
especulativas, pero para los portafolios con un horizonte de inversión de mediano y largo plazo, puede 
ser simplemente una oportunidad para reestructurar las carteras.  

 
G. Muñiz 
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No ha logrado romper $43 
al alza.  
Puede ser una señal de 
debilidad. 
Toma de utilidades en 
parte de la posición. 

 
$19.7 es una resistencia fuerte e 
importante a superar. 
Mantener. 

Llegó a zona de 
resistencia importante. 

Buen repunte, pero resistencia 
fuerte en $5.7 a $5.9. 
Toma de utilidades. 

Tendencia al alza moderada.
Mantener. 

Consolidando. 
Mantener posiciones. 

El ajuste aún se puede prolongar, 
pero tiene ahora buen apoyo en 
$3.5. Mantener. 
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Análisis Fundamental
Sector Financiero 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
BBVA lanza una oferta para comprar el 40.6% de 
las acciones de GFBB “B”, actualmente su 
participación en el grupo es del 59.4%. Reporte al 
4T03 de GFBB “B”. 
GRUPO FINANCIERO BVA-BANCOMER.- Los 
resultados del 4T03 de GFBB estuvieron por encima del 
promedio del estimado por el consenso de una UPA 
trimestral de Ps 0.21.  
Sin embargo, aún más importante que el buen reporte 
del grupo, fue el anuncio realizado por BBVA-
Argentaria, en donde dieron a conocer su intención de 
comprar las acciones restantes de GFBB que ellos no 
poseen (aprox. el 40.6%). Están ofreciendo a los 
accionistas Ps 12.00 por acción, lo que implica múltiplos 
P/VL y P/U de 1.82x y 14.55x, respectivamente. El monto 
total de esta transacción está valuado en Ps 45,197.5 
millones (ó US$ 4,108 millones, a un tipo de cambio de Ps 
11.00). 
Aunque BBVA-Argentaria ya tiene la participación 
mayoritaria en GFBB, y dado lo anterior, pudieran no estar 
deseosos de pagar una prima importante por la acción, 
creemos que el precio ofrecido es muy bajo, ya que se 
espera que la utilidad neta de GFBB se incremente en 6.2% 
en términos reales para el 2004 (una UPA 12M de Ps 0.93), 
abaratando los múltiplos P/VL y P/U para el 2004 a 1.53x y 
12.56x, respectivamente (considerando el precio ofrecido). 
Además, se han cerrado otras compras en el Sector 
Financiero Mexicano a múltiplos más altos (Citigroup 
compró Banamex a un P/VL de 2.5x, HSBC compró Bital a 
2.7x, y BOFA adquirió una participación del 20% en 
Santander-Serfin a 2.6x). Finalmente, GFBB contribuyó 
con el 18.2% de la utilidad neta de BBVA en el 2003, lo 
que es más de la mitad de la utilidad neta total contribuida 
por toda Latinoamérica.  
En los próximos días el Consejo de GFBB se tendrá que 
reunir y decidir si aceptan la oferta de BBVA. El Consejo 
esta formado por cuatro miembros de BBVA, cuatro 
miembros independientes, y ocho miembros de Grupo 
Monterrey (el cual posee el 6.75% del capital). Si Grupo 
Monterrey acepta la oferta, la probabilidad de que esta 
transacción se complete se vuelve muy alta. 
El 3 de febrero se llevará a cabo una junta en México con 
los funcionarios de BBVA, donde se dará a conocer más 
información.  
Con respecto al reporte del 4T03 del grupo, estos son los 
aspectos mas relevantes:  

• La utilidad neta del grupo por Ps 2,109 millones se 
benefició del buen resultado del banco, el cual a su vez 
se vio impulsado por un mayor Ingreso Financiero, un 
mayor Ingreso por Comisiones, y una importante 
reducción en la creación de reservas crediticias. 

• La utilidad operativa de BBVA-Bancomer (ingreso por 
comisiones mas ingreso financiero neto, menos 
reservas crediticias y gastos no- financieros) aumentó 
21.5% y 9.6% al compararse con el 4T02 y 3T03, 
respectivamente. 

• Dado el aumento del 5.5% con respecto al 3T03 en los 
ingresos totales, y a pesar del incremento del 5.3% en 
los gastos no-financieros al compararse con el trimestre 
anterior, el Índice de Eficiencia del banco mejoró en 
0.1 pp. al ubicarse en 54.1%. 

• La cartera de créditos mostró un aumento del 3.6% con 
respecto al 3T03, debido a que los créditos 
gubernamentales, de consumo, y comerciales se 
incrementaron en 18.9%, 7.1% y 5.4% 
respectivamente. Excluyendo el fideicomiso en UDI’s 
del banco, la cartera de créditos creció 9%. 

• La Captación Tradicional aumentó en 9.9% y 11.1%, al 
vs. el 4T02 y 3T03, respectivamente, dada la elevada 
estacionalidad del trimestre, ya que en el sistema 
bancario ocurre un pico en la liquidez. 

• Finalmente, el Índice de Capitalización del banco del 
16.4%, mejoró 0.6 pp. con respecto al 3T03, debido 
principalmente al aumento del 4.8% en el Capital Neto. 

Creemos que el 2004 será un buen año para GFBB, porlo 
que hemos aumentado nuestros estimados de una UPA 
12m. de Ps 0.91 a Ps 0.93; el resultado se verá 
principalmente beneficiado del aumento del 5% en la 
cartera de créditos del banco, durante el año. A pesar de lo 
anterior, estamos recomendando MANTENER las 
acciones, ya que la oferta de compra realizada por BBV-
Argentaria limitará el precio de la acción a Ps 12.00. 
Fitch Ratings ratifica las calificaciones de BBVA-
Bancomer. 
GRUPO FINANCIERO BVA-BANCOMER.- Fitch 
Ratings ha ratificado las calificaciones de BBVA Bancomer 
de “BBB-” (Perspectiva Estable) en moneda extranjera para 
largo plazo y “F3” para el corto plazo; de “BBB” en 
moneda local de largo plazo y “F2” de corto plazo; la 
calificación individual “C'”y soporte “2”, así como las 
domésticas de Riesgo Contraparte en “AAA(mex)” y 
“F1+(mex)”. Estas calificaciones contemplan el anuncio 
realizado por la matriz de BBVA Bancomer, Banco Bilbao 
Bizcaya Argentaria (BBVA) para la adquisición mediante 
oferta pública del 40.6% de las acciones circulantes de 
Grupo Financiero BBVA-Bancomer (GFBB, dueño de 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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BBVA Bancomer), lo que incrementaría su participación 
del 59.4% al 100%.  
A la fecha, las calificaciones crediticias de BBVA-
Bancomer se encuentran al mismo nivel de la calificación 
soberana de México. De concretarse, esta operación abriría 
la posibilidad a una revisión positiva de la calificación de 
largo plazo en moneda local. 

Sector Comercial y 
Bienes de Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
La perspectiva del sector comercial para el 2004 es 
positiva. 
ANTAD. Tomando como base el crecimiento proyectado 
del Producto Interno Bruto para el 2004 publicado por 
BANXICO de 3.22%, y la inflación esperada de 3.99%, se 
esperaría una recuperación gradual para el sector comercial.   
En principio, las cadenas asociadas esperan un crecimiento 
de 6.9% a tiendas totales y de 2.6% a mismas tiendas, 
siendo la venta esperada de Ps$ 305.3 millardos. Asimismo, 
estas asociadas esperan invertir alrededor de US$ 1.4 
millardos, lo que deberá favorecer al empleo directo de los 
sectores comercio, construcción y tecnología, 
principalmente. 
En el siguiente cuadro se presentan las estimaciones para el 
ejercicio 2004: 

 
Tiendas 
Totales 

Tiendas 
Iguales 

 
Indice 
Anual 

Indice 
Anual 

   

Total Antad 6.9% 2.6%
   

Supermercado 7.3% 3.5%
Ropa 8.9% 2.5%
Merc. Generales 6.8% 1.9%
   

Autoservicio 3.7% 0.1%
   Supermercado 4.5% 0.9%
   Ropa 0.3% -4.0%
   Merc. Grales. 2.3% -1.0%
   

Departamentales 9.7% 3.8%
   Ropa 9.0% 4.8%
   Enseres mayores y menores 12.5% 0.4%
   Varios 8.0% 5.5%
   

Especializadas 13.0% 9.6%
   Supermercado 17.1% 15.0%
   Ropa 10.0% 5.0%
   Merc. Grales. 6.9% 2.8%

En nuestra opinión, estas cifras son bastante alentadoras, y 
de darse el desarrollo esperado, podríamos tener un buen 
2004. 

Walmex continúa al frente del sector y 
aprovechándose de la debilidad de algunos 
participantes. 
WALMEX. Una vez más, la compañía será la empresa que 
registre los mejores resultados del sector comercial.  En 
principio, estamos esperando un crecimiento de 3.5% en las 
ventas mismas tiendas del 4T03. A ventas totales estamos 
estimando un incremento de 9.5%, con un margen bruto y 
operativo de 20.8% y 8%, respectivamente. Esto nos lleva a 
esperar un crecimiento en la utilidad de operación y en la 
UAFIDA de 8.9% y 9.6%, respectivamente. 
Por su parte, para 2004 estamos esperando que Wal*Mart 
continúe aprovechándose de la debilidad de la competencia 
y que siga abriendo unidades en forma agresiva, con las 
cuales incrementará el piso de ventas en 10% en promedio 
anual. 
El crecimiento en ventas mismas tiendas en el centro del 
país tiende a parecerse al comportamiento del PIB. Por lo 
que creemos será de la misma forma para el grupo. 
Cabe resaltar, que la compañía continuará mejorando la 
distribución centralizada y abriendo centros de productos 
frescos y secos que mejoren el manejo de inventarios. 
En nuestra opinión, la compañía seguirá ganando mercado 
al sector formal e informal. La derogación del crédito al 
salario deberá impactar favorablemente al margen operativo 
del Wal*Mart. Aunque su múltiplo VE/UAFIDA es el más 
elevado del sector en México, todavía se encuentra por 
debajo de su múltiplo histórico (19.4x).  

En conjunto, todos lo factores antes mencionados, nos 
llevan a cambiar nuestro precio objetivo a Ps$ 39.74, lo que 
al precio de Ps$ 35.40 representa un rendimiento nominal 
de 12.2%, lo que nos lleva a recomendar la COMPRA de 
la acción. 
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Estimados Walmex 4Q03  2003e 
CONCEPTO 3 meses Var. % 12 meses Var. %
Ventas netas 36,506,139 8.9% 120,511,358 9.5%
Costo de ventas 28,912,862 8.6% 95,601,620 9.1%
Utilidad bruta 7,593,277 9.9% 24,909,738 11.1%
Margen bruto 20.8%   20.7% 
Gastos operativos 4,690,900 10.2% 17,693,854 11.7%
Utilidad de op. 2,902,377 9.2% 7,215,884 9.9%
Margen de op. 8.0%   6.0% 
UAFIDA 3,497,817 9.6% 9,532,590 10.2%
CIF (301,723) 11.1% (865,182) -11.8%
Ut. Antes Imptos. 3,142,215 9.6% 7,827,601 5.7%
Impuestos 739,945 9.6% 2,332,980 3.1%
Utilidad neta 2,402,270 9.6% 5,494,622 6.9%
El día 9 de febrero del presente año, la compañía dará a 
conocer sus resultados correspondientes al 4T03, así como 
la fecha de Asamblea y las ventas mismas tiendas de enero 
de 2004.  Para estas últimas esperamos un crecimiento de 
4%. 
Kimber realizará Asamblea Ordinaria y 
Extraordinaria. 
KIMBER. La compañía convocó a los accionistas de la 
sociedad a las Asambleas Generales Anual Ordinaria y 
Extraordinaria, las cuales se celebrarán el día 2 de marzo 
del presente año. En estas, se presentará el informe del 
Consejo de Administración, se propondrá el pago de un 
dividendo en efectivo a razón de Ps$ 1.88 por acción 
pagadero en 4 exhibiciones, los días 6 de abril, 6 de julio, 5 
de octubre y 7 de diciembre de 2004. Asimismo, se 
nombrarán o ratificarán a los miembros del Consejo y al 
Comisario de la sociedad. También se determinará la 
remuneración a los miembros del Consejo.  Por otra parte, 
se propondrá la emisión de 18 millones de acciones de 
trabajo, Serie Especial “T”, las cuales sólo podrán ser 
ofrecidas y asignadas a empleados de la sociedad.  
Al precio de Ps$ 29.50 el rendimiento del dividendo 
sobre el precio es de 6.37%. 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
The Coca-Cola Company otorga nuevo territorio a 
Arca. 
ARCA. El 2 de febrero del presente año, la compañía 
informó que The Coca-Cola Company le otorgó la 
autorización para comercializar su línea completa de 
bebidas en las ciudades de Meoqui, Delicias, Camargo y 
Saucillo, todas ellas localizadas en el estado de Chihuahua. 
Este nuevo contrato permitirá a Embotelladoras Arca 
ampliar su relación de negocios con el líder mundial en 

bebidas y atender casi la totalidad del estado de Chihuahua, 
entre otras regiones donde ya opera. 
A partir de esta fecha, Embotelladoras Arca inicia la 
comercialización de su línea de productos, que incluyen 
Coca-Cola, Coca-Cola Light, Fanta, Sprite, Fresca, 
Manzana Lift, y la marca de agua Ciel, entre otras, a través 
de su filial Embotelladora de Chihuahua. Embotelladora de 
Chihuahua inició la distribución de los productos Coca-
Cola a través de los canales tradicionales y ofreció de forma 
inmediata nuevos productos y presentaciones para atender 
las necesidades específicas de los más de 260 mil 
consumidores de esta región. Además del estado de 
Chihuahua, Embotelladoras Arca actualmente ofrece sus 
productos y servicios en los estados de Coahuila, Nuevo 
León, Tamaulipas, Baja California, Baja California Sur, 
Sonora, Sinaloa y norte de San Luis Potosí. 
Este territorio pertenecía a la Fam. Stege y vendía alrededor 
de 6-6.5 millones de cajas unidad al año.  En principio, 
Arca invirtió US$ 12 millones, de los cuales US$ 10 M 
fueron utilizados en activos fijos como camiones, 
refrigeradores y sistemas de preventa y US$ 2 M en capital 
de trabajo. En nuestra opinión esto es bueno para el grupo, 
ya que consolidará su posición en la región, y le permitirá 
al grupo tener una buena absorción de costos y gastos fijos. 
Estos puntos reafirman nuestra recomendación de 
COMPRA, con un precio objetivo de Ps$ 27.50. 

Sector Medios 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
Moody’s mejora la perspectiva de la deuda de 
GRUPO TELEVISA de estable a “POSITIVA”. 
GRUPO TELEVISA.- Moody's mejoró el día de ayer la 
persepctiva de las calificaciones de la deuda de GRUPO 
TELEVISA de estable a "POSITIVA". Moody’s mencionó 
que la perspectiva positiva refleja la expectativa de que 
Televisa se mantendrá como la mayor empresa de medios 
de comunicación en México, que se beneficiará de un 
mayor crecimiento económico, y que utilizará su 
generación de flujo de efectivo libre principalmente para 
seguir mejorando su situación financiera y para 
adquisiciones manejables en México y en el mercado 
Hispano de los Estados Unidos. Creemos que esto es una 
buena noticia para la emisora, la calificación actual en 
la escala global es de Baa3, reiteramos la COMPRA con 
un precio objetivo de Ps 26.80. 

Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
América Móvil - resultados al 4T03: aumentó el 
ritmo de  crecimiento en el número de suscriptores, 
los resultados operativos nuevamente superaron las 
expectativas. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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AMX. En este trimestre se logró un importante 
crecimiento orgánico de 3 millones de nuevos clientes y de 
otro tanto similar de suscriptores como resultado de las 
recientes adquisiciones. Para el fin de año el número de 
clientes atendidos de telefonía inalámbrica es de 43.7 
millones de usuarios. Este número de suscriptores es 
mayor en 38% a los de doce meses atrás.  El mayor número 
de clientes nuevos, se obtuvo de Telcel y de Telecom. 
Américas (TA) El crecimiento en ventas del 56%, es 
resultado del mayor número de suscriptores, de la 
integración de las adquisiciones en Brasil que se consolidan 
en TA, en Argentina y en Centroamérica y de que en general 
el ingreso por suscriptor se mantiene, no obstante la 
disminución temporal en las tarifas. 
El margen de la UAFIDA fue del 35%, similar al de doce 
meses atrás (35.8%), gracias a que en el trimestre en Telcel 
se canceló la reserva del impuesto a las telecomunicaciones 
por el equivalente a 1.3% de los ingresos totales. El registro 
contable compensó la disminución que ocasionó en el 
margen en Brasil  el lanzamiento de la marca Claro y la 
ampliación de las operaciones a nuevos territorios. Con 
relación al 3T03 (38.4%) el margen es menor, 
adicionalmente, por aspectos estacionales y por el costo de 
adquisición de un mayor número de adiciones. 
En el costo integral de financiamiento, se registraron 
importantes ganancias cambiarias y monetarias, la mayor 
parte de éstas no representa flujos de efectivo en el corto 
plazo. El registro en impuestos es mínimo lo que permite 
que el margen neto sea del 21.5%. El crecimiento en la 
utilidad neta es del 108%. 
El nivel deuda neta termina el año en Ps 40.1 mil 
millones, cifra que es sólo Ps2 mil millones superior a la 
reportada al cierre de 2002. América Móvil mantiene un 
balance sólido aún después de realizar adquisiciones durante 
el año por Ps18.2 mil millones, inversiones por Ps13.7 mil 
millones y  de destinar Ps 1.7 mil millones al pago de 
dividendo y recompra de acciones. 

Superior a nuestra expectativa, Telcel alcanza 23.4 
millones de suscriptores. En este trimestre, las adiciones 
fueron las mayores desde  el 4T01, se suscribieron 1.32 
millones clientes nuevos.  El crecimiento anual en el número 
total de usuarios es de 16.8% y con relación a septiembre es 
de 6%. Es de resaltar que se lograron buenos crecimientos 
en suscriptores no obstante la intensa publicidad por 
parte de Telefónica Móviles que obtuvo 750 mil nuevos 
clientes en el trimestre. 
En Telcel, igual que el año anterior, se realizaron 
promociones temporales de reducción de las tarifas por 
minuto que estimularon el tráfico en la misma proporción. 
Por lo anterior, el ingreso por usuario se mantuvo en 
niveles similares a los del tercer trimestre. 
En Brasil, continúa un gran dinamismo. En el trimestre se 
adicionaron 765 mil suscriptores lo que aunado a la 
integración de BCP arroja un total de 9.5 millones y 
significa un crecimiento anual del 83.4%, mientras que en el 

trimestre fue de 34.9%.  Los ingresos aumentaron 73% pero 
la UAFIDA disminuyó 35%.  En el trimestre continuaron 
los gastos extraordinarios por el lanzamiento de la marca 
CLARO, para ser utilizada a escala nacional y la 
introducción de GSM, adicionalmente, se ampliaron las 
operaciones a nuevos territorios. 
También en Colombia y en Ecuador ya se ha terminado 
con el tendido de la red GSM, y se ofrece servicio a escala 
nacional. Los resultados operativos se mantienen muy 
positivos. 
En Centroamérica se consolidaron los dos últimos meses de 
la  operación que se adquirió en el Salvador con 620 mil 
suscriptores en telefonía fija y 151 mil en celular.  
En el caso de Tracfone, el número de clientes aumentó en 
374 mil usuarios para superar 2.9 millones de suscriptores; el 
aumento de usuarios en el año es del 50%.  Los ingresos son 
mayores en 84% pero mas importante es que el margen 
Uafida ya es del 14.6%. 
Se consolidó la operación adquirida en Argentina (CTI), que 
al final del año cuenta con 1.4 millones de clientes y en ese país 
se logró un margen Uafida  de 27.6%. 
Esperamos una buena respuesta del mercado a los sólidos 
resultados de la empresa.  Estimamos que para el futuro se 
pueden mantener crecimientos interesantes, dada la mejor 
perspectiva económica en México, su fortaleza financiera, la 
expectativa de un mejor desempeño en Brasil, y en general del 
buen resultado que se espera de las operaciones recién 
adquiridas.  No obstante el importante aumento en el precio de 
la acción, los resultados de este trimestre redujeron nuevamente 
los múltiplos en forma importante, lo que creemos que servirá 
para sostener la tendencia de alza en el precio de la acción. 
Recientemente, al revisar nuestros estimados, fijamos nuestro 
precio objetivo en Ps20.00, por lo que con un nivel bajo de 
riesgo, nuestra recomendación es de COMPRA. 
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Telmex reporte al 4T03: en línea con los estimados. 
TELMEX. En el servicio local, con las líneas instaladas 
en el trimestre se obtuvo un crecimiento de 8.6% en el 
año.  No obstante que se contó con una mayor 
infraestructura, no se observó un mejor ritmo en la 
actividad de la empresa.  El trimestre anterior resaltamos el 
crecimiento del tráfico de llamadas pues alcanzaba cifras 
cercanas al 5%.  Durante el cuarto trimestre el crecimiento 
que se registró en este renglón fue de solamente el 2.8%.  
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El volumen de larga distancia nacional también aminoró 
su marcha, aumentó únicamente 0.9%,, pero en larga 
distancia internacional el crecimiento en volumen fue 
del 54% y aunque se compara contra un periodo 
extraordinariamente bajo, los minutos facturados superaron 
el volumen reportado en el tercer trimestre. 
El margen de UAFIDA se amplió 120 pb por un mejor 
control de gastos.  El costo de venta y servicios subió 
1.3%, por aumentos en los costos de prestaciones y, energía 
pero los gastos comerciales, administrativos y generales se 
redujeron 12% por menores gastos en publicidad y un 
mejor control de las cuentas por cobrar.  La UAFIDA 
aumentó 1.2% y la utilidad de operación se redujo 6% 
debido a que el cargo por depreciación y amortización del 
cuarto trimestre del año pasado fue excesivamente bajo. 
Los gastos financieros aumentan por las pérdidas 
cambiarias que genera el debilitamiento del peso,  y a la 
disminución de las ganancias monetarias por la menor 
inflación y una posición financiera más sólida. 
La utilidad neta del trimestre aumentó 1.7%.  Durante el 
trimestre la empresa continuó con su intenso programa de 
recompra de acciones.  Durante el año pasado, Telmex 
adquirió 388 millones de sus propias acciones. En este 
trimestre la recompra fue importante pues se adquirieron 
178 millones. Esto se tradujo en una reducción del 5.2% en 
el número de sus acciones en circulación durante el año 
2003. 
Se adicionaron 327,478 líneas para totalizar 15.68 
millones de líneas en servicio. Esta cifra es mayor en 8.6% 
a la reportada al cierre de diciembre del 2002.  Es 
desalentador observar que nuevamente el tráfico total de 
llamadas locales disminuyó su ritmo de crecimiento, 
superaron en únicamente 2.8% las que se reportaron el año 
pasado y se redujeron en 2.7% con relación a las que se 
lograron en el tercer trimestre de este año. Telmex pretende 
estimular el crecimiento del tráfico local de llamadas a 
través de  lanzar iniciativas enfocadas a la pequeña y 
mediana empresa y de aumentar el número de buzones de 
voz.  A la fecha se han instalado 5.35 millones de 
buzones gratuitos y a este servicio se le atribuyeron  cerca 
del 3% de las llamadas realizadas en el tercer trimestre, por 
lo que sorprende el bajo nivel de tráfico registrado en este 
periodo 
Las líneas equivalentes para transmisión de datos 
crecieron en 113 mil este trimestre, y suman 2.29 millones, 
13% más que las que se tenían al final de diciembre de 2002.  
En este segmento Telmex planea promover productos 
diseñados para las pequeñas y medianas empresas y 
recuperar las cuentas mayores ofreciendo productos en 
paquete y mejor servicio. Las cuentas de acceso a internet 
suman al final de diciembre, 1.45 millones (un aumento de 
25%), debido a que se adicionaron 79 mil cuentas en el 
trimestre. Los servicios de banda ancha “Infinitum” (DSL) 
representan el 12% del total de las cuentas en servicio. 

Mantenemos nuestro precio objetivo de Ps22.00.  Se 
conserva, buen crecimiento en el número de líneas en 
servicio con lo que se aumenta la penetración y se 
observaron ahora  señales alentadoras de mejoría en el 
tráfico de larga distancia internacional. Adicionalmente, las 
iniciativas que se están adoptando para incentivar el 
volumen de consumo deberán de dar resultados al iniciar la 
etapa de la recuperación económica.  Mantenemos nuestra 
recomendación de COMPRA, ante la expectativa de un 
mejor entorno económico.  Estimamos que continuará la 
disminución en las tarifas por los servicios, pero el aumento 
en los volúmenes, derivado de un mayor crecimiento 
económico, creemos que permitirá una mejoría gradual en 
los resultados de la empresa. 
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Sector Infraestructura  
Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx  
GEO:  elevamos nuestro precio objetivo a Ps 92.50 
de Ps 77.00, así como nuestra recomendación a 
COMPRA-Riesgo Medio. 
GEO.- Estoy revisando al alza mi precio objetivo en GEO, 
de Ps 77.00 a Ps 92.50, utilizando una valuación 
VE/UAFIDA implícita de 6.5x, donde el crecimiento 
esperado para este año aunado a la fuerte disminución de la 
deuda hacen que la valuación de las acciones de GEO se a 
muy atractiva a pesar de la fuerte alza del año pasado y lo 
que va de este año.  Dicho nivel de valuación para las 
acciones de GEO NO es agresiva, si tomamos en cuenta 
que dicha valuación es un 30% inferior a la de ARA, y en 
un contexto en el que GEO crecerá más que ARA este año 
y tendrá el gran beneficio de la fuerte disminución de deuda 
neta gracias al acuerdo con Prudential Real Estate Investors 
o PREI, esto también en este año. Cabe recordar que la 
principal consecuencia del acuerdo con PREI es que GEO 
libera grandes recursos que antes tenía que emplear para la 
compra de terrenos, los cuales ahora PREI suministrará y 
en los cuales GEO aportará sólo un 10%, lo que se traduce 
en liberar recursos por cerca de US$ 90 millones al año, los 
cuales serán empleados para mayor crecimiento y 
disminución de deuda. Por lo anterior, nuevamente 
aumentamos nuestra recomendación a COMPRA, con 
un nivel de Riesgo Medio. 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Acero, Minería y 
Conglomerados 
Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
GMéxico propone a Southern Peru Copper 
Corporation (SPCC), un intercambio accionario de 
su subsidiaria mexicana Grumin, otra buena noticia. 
GMEXICO.-  Grupo México está proponiendo que Minera 
México (la unidad que consolida todos los activos mineros 
en México, antes conocida como Grumin, el emisor de los 
eurobonos), realice un intercambio accionario con Southern 
Peru Copper Corporation (SPCC), empresa en la cual 
Grupo México tiene ya el 54.2% del capital. SPCC triplicó 
utilidades en el 4T03 y calculamos aportará cerca del 45% 
de la UAFIDA de Grupo México a nivel consolidado y el 
59% de la división minera. La propuesta será evaluada por 
una Comisión independiente, y en donde será de vital 
relevancia la opinión de Phelps Dodge, quien tiene el 14% 
del capital, así como la de Cerro Trading Company, quien 
tiene el 14.2% del capital.   

La noticia es muy benéfica también para el tenedor 
de bonos. 
No hay que olvidar que la fuente de repago de los bonos 
Grumin ’08 es MM, una operación que todavía tiene un 
elevado nivel de deuda. Al intercambiar las acciones, la 
fuente de repago mejora, pues SPCC no solo es en la 
actualidad la principal fuente de generación de UAFIDA de 
la división minera de Grupo México, sino que, también, es 
la unidad con menor nivel de deuda del grupo. El beneficio 
es obvio porque el tenedor de bonos tendrá un emisor más 
sólido, de concretarse la propuesta. 

100%

100% 54.2% 100%

Grupo México

Americas Mining 
Corporation (AMC)

Southern Peru Copper 
Coporation (SPCC) AsarcoMinera México 

(MM)

 

Asarco 17$                     3%
MM 186$                   38%
SPCC 290$                   59%

AMC 493$            100%

UAFIDA '03E    
(US$ MM)

 
Se ofrece un intercambio accionario pero también 
importantes sinergias que implicaran ahorros 

considerables. 
En la actualidad, SPCC y MM operan de forma totalmente 
independiente. De concretarse la propuesta, que implica 
para Grupo México una mayor participación en el capital 
de SPCC, ofrece además de la participación en MM 
diversas oportunidades de sinergias que se traducirían en 
ahorros considerables. Por un lado, ello implicaría ahorros 
en logística. Como en cualquier otro mercado de materias 
primas y/o productos semiterminados, el factor de costo de 
transporte es muy importante, sobre todo en la actualidad 
pues los fletes han experimentado incrementos de más del 
200%. El satisfacer las necesidades de los clientes 
independientemente del origen del embarque es una 
posibilidad de ahorro muy importante. Por otro lado, es 
posible esperar grandes beneficios de una mayor 
integración. SPCC genera excedentes de concentrados de 
cobre (el producto de las minas) y cobre tipo blister (un tipo 
cobre que no alcanza un grado alto de pureza), productos 
que podrían ser refinados en el complejo de MM conocido 
como La Caridad, complejo que tiene capacidad de sobra 
para poder procesar estos productos sin las necesidades de 
comprar concentrados y/o blister a terceros. Otros factores 
importantes tiene que ver con la posibilidad de mejores 
costos si MM y SPCC actúan de forma conjunta para las 
compras que requieran. Obviamente, habría posibilidad de 
eliminar redundancias.  

Ser un productor de bajo costo es crucial para el 
éxito de largo plazo de cualquier empresa que 
produzca materias primas.  
Como cualquier otro productor de materias primas, la clave 
de éxito de largo plazo tiene que ver con tratar de ser un 
productor de menor costo unitario, lo que en épocas de 
bonanza implica mayores márgenes que la competencia, y 
en épocas recesivas implica poder seguir operando mientras 
que los competidores menos eficientes tendrán que reducir 
niveles de producción. De hecho, un productor de bao costo 
tiene la posibilidad de participar con mayor éxito e la 
consolidación de su industria.  
En otras noticias, Morgan Stanley elevó un 12% sus 
estimaciones en las cotizaciones promedio del cobre para 
este año a US$ 1.12 por libra, lo que de cumplirse dicha 
estimación implicaría un crecimiento del 38% respecto de 
las cotizaciones promedio del 2003. Para el próximo año, 
MS espera que el cobre promedie US$ 1.25 por libra. Hay 
que tomar en cuenta las estimaciones por parte de UBS, 
quien espera que las cotizaciones alcancen los niveles de 
US$ 1.30 este mismo año, si bien esperan una baja el año 
próximo. 

SPCC declara dividendo trimestral. Ello mejora la 
ya de por si alta liquidez de Grupo México.  
En otras noticias, SPCC decretó el pago de un dividendo 
que de forma habitual se paga de forma trimestral, y en esta 
ocasión  por US$0.27 por acción, el cual es 22.7% mayor al 
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que pagó durante el 2003. Grupo México posee el 54% de 
las acciones de SPCC, por lo que lo anterior se traducirá en 
una entrada de recursos por este concepto de US$11 
millones cada trimestre. Cabe señalar que si bien el 
dividendo está creciendo, dicho dividendo no está 
creciendo a la par del crecimiento de las utilidades que en 
2003 crecieron un 97%. Lo anterior porque SPCC estará 
trabajando para reconfigurar la fundición en Ilo, lo cual 
demandará grandes sumas durante los próximos años. 
Dicha reconfiguración implicará una mayor capacidad de 
refinación, es decir, podrá producir y vender más producto 
de mayor pureza que se traduce en mejores precios, y 
cumplir con los requerimientos ambientales pactados con el 
gobierno del Perú. El dividendo mejorará la liquidez de 
Grupo México, la cual se benefició el año pasado de la 
reestructura de pasivos, la capitalización vía suscripción 
de acciones, y la fuerte alza en los precios del cobre. 
Elevamos nuestro precio objetivo a Ps 48.00, 
reiteramos la COMPRA de las acciones.  
Nuestro precio objetivo para las acciones de Grupo México 
lo hemos modificado al alza de Ps 41.00 a Ps 48.00. Lo 
anterior porque nuestros supuestos para las cotizaciones del 
cobre en este año son de US$ 1.05 mientras que para el 
2004 esperamos cotizaciones promedio de US$ 1.20, 
niveles que se antojan bajos para los precios cuando ya esta 
semana las cotizaciones alcanzaron niveles de US$ 1.16, en 
un contexto de bajas importantes en los niveles de 
inventarios de cobre a pesar de la fuerte alza e las 
cotizaciones. Las acciones las recomendamos como 
COMPRA-Alto Riesgo, y es una de las emisoras 
favoritas del área de Análisis Fundamental. 
ALFA: por unanimidad se  aprueba la separación de 
Hylsamex del resto del portafolio de negocios. 
ALFA.-  En Asamblea de Accionistas (con una  
participación del 84.25% de los accionistas) se aprobó a 
separación de Hylsamex propuesta por el Consejo de 
Administración de Alfa. Así se dará la primera parte de la 
separación tal y como estaba estipulado en la propuesta 
original y que puede ser consultada en 
http://www.alfa.com.mx/espanol/reestructura04.html. Por 
lo anterior se repartirán 197.3 millones de acciones 
Hylsamex serie CPO, que representa la primera entrega en 
especie por parte de Alfa a sus accionistas, y que representa 
el 38.97% de las acciones que representan el capital de 
Hylsamex.  
Con este paso, se avanza en la reconfiguración del 
portafolio de Alfa que desde el año 2000 ha significado la 
venta del 25% del capital en Akra-Teijin, la venta del 100% 
del capital en Total Home, la venta del 50% del capital en 
Enertek. Pero que también ha significado, la incursión de 
Sigma (alimentos) en Centro América y el caribe, la 
adquisición de activos de Dupont y que llevó a Alfa a ser el 
segundo productor más importante en la región del TLC en 
PTA, e incluir en su portafolio estratégico al negocio de 

PET, a la vez que eliminó del mismo el negocio de nylon 
textil. En esta ocasión, Alfa elimina de su portafolio un 
negocio altamente sensible a los ciclos económicos, el más 
apalancado de todos, y el de menor rentabilidad. A ello 
había que añadir la reducción de pasivos contingentes 
gracias a la reestructura en Sidor y Alestra. En pocas 
palabras, ahora Alfa será un negocio que representará un 
portafolio de negocios mejor posicionado para el 
crecimiento económico y menos riesgoso. En principio, la 
entrega de los CPOs a razón de 0.3399 por cada acción de 
Alfa será el 16 de febrero. Cabe señalar que, a pregunta 
expresa, se confirmó que no existen restricciones para que 
el grupo de control pueda o no vender sus acciones en el 
mercado. 

HYLSAMEX: con una participación del 96.75% de 
los accionistas se aprueban de forma unánime 
mecanismos para evitar compras hostiles no 
aprobadas por el Consejo de Administración.   
HYLSAMEX.-  Los acuerdos para evitar compras no 
autorizadas por el Consejo de Administración (conocido 
como poison pill) tendrán una vigencia hasta el 31 de 
diciembre del 2008. El mecanismo consiste que, en 
múltiplos de 5%, adquisiciones por dichos montos del 
capital accionario de Hylsamex, ya sea en la serie B o en 
los CPOs por distribuir como resultado de la separación de 
Hylsamex de Alfa, se deberá informar la identidad del 
adquiriente, su nacionalidad, quien los controla y expresar 
el fin de dicha compra. La empresa informó que en un 
oficio fechado el 14 de enero de este año, las autoridades 
dieron una opinión favorable al mecanismo, pues tiene 
mecanismos para velar por el interés del accionista 
minoritario, como el de la oferta pública en caso de que 
exista una oferta por el 20% o más del capital en igualdad 
de condiciones, de igual manera si se agrupa el voto. La 
forma en que los mecanismos inhiben una adquisición no 
autorizada es que al realizarse compras del capital que no 
cumplan estos requisitos, dichas accione no tendrán 
derechos de voto, ni  gozarán de derechos económicos sino 
hasta regularizar su situación, ya sea en la serie B o en los 
CPOs, y para efectos legales no tendrían registro. Estos 
mecanismos NO aplican al contrato de caución bursátil 
celebrado para garantizar un crédito de Hylamex (conocido 
como Tranche “B” por US$ 209 millones), tampoco aplica 
a la transmisión hereditaria ni a la reducción del capital 
(reembolsos).  A pesar de que puede existir volatilidad 
en el corto plazo en los precios por la separación de 
Hylsamex de Alfa, NO recomendamos la venta, pues se 
estaría vendiendo en el peor momento y cuando no 
existen condiciones que impliquen un riesgo inmediato 
en las operaciones de la empresa y/o su salud financiera. 
De hecho, existe una tendencia MUY favorable en 
materia de precios y volúmenes, además de que también 
existe la posibilidad de acontecimientos favorables como 
la venta de ciertos activos de la empresa que mejoren su 
situación financiera.  

http://www.alfa.com.mx/espanol/reestructura04.html
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TELMEXL 19.46    22.00   0.64   16.4% GEOB 73.72        92.50   -    25.5% ¡ HYLSAMXB 6.85       9.10     -    32.8%
TLEVISACPO 23.66    26.80   0.37   14.8% ¡ ALFAA 41.51        48.00   0.77   17.5% GMEXICOB 37.24     48.00   -    28.9%
GMODELOC 27.60    30.70   0.59   13.4% GFINBURO 13.82        15.50   0.16   13.3% ¡ TVAZTCACPO 5.70       6.60     0.18   18.9%
TELECOMA1 16.52    18.60   -    12.6% ¡ ELEKTRA* 59.91     71.00   0.85   19.9%
WALMEXV 36.00    39.70   0.42   11.4%
AMXL 18.17    20.00   0.06   10.4%
COMERCIUBC 12.81    14.00   0.11   10.1%

KIMBERA 29.06    29.80   1.86   8.9% KOFL 26.52        30.00   -    13.1%
FEMSAUBD 49.96    53.80   0.28   8.2% GSANBORB-1 19.05        21.00   -    10.2%
SORIANAB 29.80    32.00   -    7.4%
CEMEXCPO 63.86    66.00   2.50   7.3%

¡ GFBBB 11.75    12.00   -    2.1%
¡ APASCO* 113.00  113.50 0.4%

ARA* 34.31    34.60   -    0.8% GCARSOA1 46.70        48.70   0.70   5.8% HOGARB 5.00       4.30     -    -14.0%
CIEB 23.52        22.50   -    -4.3% ICA* 3.59       3.50     -    -2.5%
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BBV-Argentaria que detenta el 59.4% de las acciones del grupo, ofreció comprar el remanente (40.6%) a un precio de Ps 12.00 por acción, si 
con la compra logran tener por lo menos el 88% de las acciones del grupo solicitaran que deslisten de la BMV.

6-Feb-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.

A pesar de la muy favorable perspectiva para Alfa, en el corto plazo, el precio de las acciones pudiera observar cierta volatilidad debido a la 
separación del negocio de Hylsamex del resto del portafolio de negocios de Alfa. Lo anterior porque se espera que los accionistas recibirán 
acciones de Hylsamex CPO a razón de 0.339910731 CPOs por cada acción de Alfa.

TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.  

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

El precio de la acción se ha visto afectado por el proceso de investigación que está pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se 
resuelva éste continúe presentando movimientos a la baja.
El precio de las acciones podría experimentar una gran volatilidad como reultado del proceso de separación de Hylsamex del portafolio de 
ngocios de ALFA (COMPRA). En dicho proceso, se repartirá una cantidad muy fuerte de acciones HYLSAMEX CPO, que, aunque sea de 
una clase distinta, podría presionar en el corto plazo al precio de HYLSAMEX B.
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Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 06-Feb-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.300 7.68 06Feb/06Mar 04 46 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.077 11.84 29Ene/26Feb 04 14 Mensual MXBBB- 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.024 11.00 29Ene/26Feb 04 12 Mensual MXBBB- 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.196 8.59 29Ene/26Feb 04 33 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.491 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.794 8.33 23Ene/20Feb 04 3 Semestral AAA<MEX> 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.558 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.773 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.579 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.461 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.217 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.217 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA<MEX> 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.002 8.97 05Feb/04Mar 04 9 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.922 7.87 05Feb/04Mar 04 3 Mensual A+<MEX> 2.80 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.004 9.05 06Feb/13Feb04 12 Mensual MXA A<MEX> 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 99.976 9.32 05Feb/04Mar 04 19 Mensual MXA- 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.027 8.65 16Ene/13Feb 04 12 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 100.116 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.134 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.609 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA AA<MEX> 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.939 8.71 22Ene/19Feb 04 17 Mensual A+<MEX> 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.160 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA<MEX> 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.430 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.187 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.838 6.89 13Ene/10Feb 04 5 Mensual AAA<MEX> 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.203 7.92 17Ene14Feb 04 7 Mensual MXA A+<MEX> 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 100.001 8.10 15Ene/12Feb 04 2 Mensual MXA+ A+<MEX> 2.85
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 25-Mar-04 99.987 6.77 29Ene/26Feb 04 4 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.008 7.19 29Ene/26Feb 04 11 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.017 7.28 06Feb/05Mar 04 11 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.002 7.22 05Feb/04Mar 04 9 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03 05-Nov-04 99.994 6.89 30Ene/27Feb 04 3 Mensual MXA-2 1.80
Corporación Geo 93 Geo 00104 $50 04-Feb-04 03-Mar-04 99.416 7.02 04Feb/03Mar04 Mensual MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 101.539 8.66 15Ene/22Jul 04 5 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.033 7.71 16Ene/16Feb 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 388.293 8.00 22Dic/21Jun 04 6 Semestral AA-<MEX> *
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 110.672 8.00 28Nov/28May 04 3 Semestral AA-<MEX> *
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 06-Feb-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.300 7.68 06Feb/06Mar 04 46 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.077 11.84 29Ene/26Feb 04 14 Mensual MXBBB- 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.024 11.00 29Ene/26Feb 04 12 Mensual MXBBB- 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.196 8.59 29Ene/26Feb 04 33 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.491 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.794 8.33 23Ene/20Feb 04 3 Semestral AAA<MEX> 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.558 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.773 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.579 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.461 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.217 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.217 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA<MEX> 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 06-Feb-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.300 7.68 06Feb/06Mar 04 46 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.077 11.84 29Ene/26Feb 04 14 Mensual MXBBB- 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.024 11.00 29Ene/26Feb 04 12 Mensual MXBBB- 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.196 8.59 29Ene/26Feb 04 33 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.491 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.794 8.33 23Ene/20Feb 04 3 Semestral AAA<MEX> 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.558 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.773 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.579 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.461 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA<MEX>
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.217 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA<MEX> 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.217 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA<MEX> 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.002 8.97 05Feb/04Mar 04 9 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.922 7.87 05Feb/04Mar 04 3 Mensual A+<MEX> 2.80 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.004 9.05 06Feb/13Feb04 12 Mensual MXA A<MEX> 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 99.976 9.32 05Feb/04Mar 04 19 Mensual MXA- 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.027 8.65 16Ene/13Feb 04 12 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 100.116 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.134 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.609 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA AA<MEX> 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.939 8.71 22Ene/19Feb 04 17 Mensual A+<MEX> 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.160 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA<MEX> 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.430 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.187 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.838 6.89 13Ene/10Feb 04 5 Mensual AAA<MEX> 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.203 7.92 17Ene14Feb 04 7 Mensual MXA A+<MEX> 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 100.001 8.10 15Ene/12Feb 04 2 Mensual MXA+

26-Jun-03 05-Ene-06 100.002 8.97 05Feb/04Mar 04 9 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.922 7.87 05Feb/04Mar 04 3 Mensual A+<MEX> 2.80 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.004 9.05 06Feb/13Feb04 12 Mensual MXA A<MEX> 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 99.976 9.32 05Feb/04Mar 04 19 Mensual MXA- 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.027 8.65 16Ene/13Feb 04 12 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 100.116 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.134 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.609 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA AA<MEX> 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.939 8.71 22Ene/19Feb 04 17 Mensual A+<MEX> 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.160 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA<MEX> 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.430 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.187 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.838 6.89 13Ene/10Feb 04 5 Mensual AAA<MEX> 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.203 7.92 17Ene14Feb 04 7 Mensual MXA A+<MEX> 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 100.001 8.10 15Ene/12Feb 04 2 Mensual MXA+ A+<MEX> 2.85
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 25-Mar-04 99.987 6.77 29Ene/26Feb 04 4 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.008 7.19 29Ene/26Feb 04 11 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.017 7.28 06Feb/05Mar 04 11 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.002 7.22 05Feb/04Mar 04 9 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03 05-Nov-04 99.994 6.89 30Ene/27Feb 04 3 Mensual MXA-2 1.80
Corporación Geo 93 Geo 00104 $50 04-Feb-04 03-Mar-04 99.416 7.02 04Feb/03Mar04 Mensual MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 101.539 8.66 15Ene/22Jul 04 5 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.033 7.71 16Ene/16Feb 04 2 Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 388.293 8.00 22Dic/21Jun 04 6 Semestral AA-<MEX> *
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 110.672 8.00 28Nov/28May 04 3 Semestral AA-<MEX> *
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 23.520 11.1323 1.0848 1.4083 2.2671 2.6584 2.4585 2.11 16.70 5.84
BACHOCO UBL 3 22.400 32.6926 1.5575 2.9051 1.4917 2.2263 6.5838 0.69 7.71 4.89
BIMBO A 3 22.200 12.4486 0.5138 0.7997 1.7936 2.4318 2.2792 1.78 27.76 7.05
BAFAR B 3 24.450 17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620 0.4053 1.40 10.28 5.65
CONTAL * 3 22.000 9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427 3.2978 2.25 14.38 6.93
FEMSA UBD 3 49.960 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264 9.2847 2.02 1.91 20.24 16.26 6.45
GMODELO C 3 27.600 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262 3.3413 2.35 2.25 20.05 20.13 7.54
GMODERN * 3 35.500 31.782 2.0471 2.8560 3.3588 4.6928 7.3738 1.12 12.43 5.56
GRUMA B 3 18.250 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.86 19.70 5.98
KOF L 3 26.520 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 2.40 2.24 23.24 11.83 11.78
HERDEZ * 3 4.700 3.6937 0.0766 0.2139 0.5611 0.8944 0.0882 1.27 21.97 8.22
MASECA B 3 5.450 5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 0.4273 0.1813 0.95 22.44 7.98
SAVIA A 3 1.540 6.6236 -4.2341 -6.3210 -0.4970 0.7300 0.6458 0.23 -0.24 0.34
VALLE B 3 20.500 24.949 -1.0255 -3.7099 1.9688 0.5796 2.4018 0.82 -5.53 8.67

CEMENTERA
APASCO * 4 113.000 58.8732 9.6091 9.6091 15.8434 15.8434 9.5056 1.92 11.76 5.51
CEMEX CPO 4 63.860 39.5038 3.9843 3.9843 9.2211 9.2211 1.8464 1.62 16.03 7.53
CMOCTEZ * 3 47.500 23.3033 3.4762 4.3593 4.6703 5.8462 8.9701 2.04 10.90 5.72
GCC * 3 16.700 15.3396 1.5774 2.1588 2.1127 2.6905 5.9295 1.09 7.74 5.01
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 19.500 34.214 -13.2376 -25.0796 2.5998 3.4580 7.2191 0.57 -0.78 13.17
EMPAQ B 3 0.800 2.0162 0.0871 -0.9903 -0.0010 -0.0022 0.0038 0.40 -0.81 -354.71
KIMBER A 3 29.060 9.2814 1.2387 1.7877 2.122 2.7445 3.8097 1.5232 3.13 3.46 16.26 13.69 6.93
COMERCIALES
ALSEA * 3 12.200 9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575 1.4187 1.28 12.44 4.13
COMERCI UBC 3 12.810 11.4869 0.6134 1.0755 0.791 0.8429 1.1318 0.7913 1.12 1.02 11.91 16.19 7.81
DATAFLX B 3 0.780 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785 0.0449 0.45 245.74 5.15
ELEKTRA * 3 59.910 24.2122 3.0205 4.5974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.47 2.44 13.03 19.76 4.69
FRAGUA B 3 23.050 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005 6.1002 2.00 11.87 5.54
GCORVI UBL 3 2.000 2.8067 0.1441 0.1055 0.1856 0.2085 0.2044 0.71 18.96 6.38
GIGANTE * 3 6.500 12.5119 0.2141 0.2342 0.250 0.5358 0.6747 0.2793 0.52 0.51 27.75 26.00 6.51
GOMO * 3 1.050 5.9188 -0.4747 -0.5563 -0.1773 0.0815 0.4281 0.18 -1.89 11.47
LIVEPOL 1 3 13.900 9.7548 0.6930 1.2220 1.0664 1.8640 0.0678 1.42 11.37 7.09
NADRO B 3 4.800 4.4644 0.5175 0.7438 0.6266 0.8757 0.6454 1.08 6.45 4.29
SAB * 3 13.400 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 1.03 7.54 4.48
SORIANA B 3 29.800 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 1.22 1.26 12.50 11.47 7.03
WALMEX V 3 36.000 8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 4.05 3.89 30.86 30.20 16.73
COMUNICACIONES
AMTEL A1 3 17.400 4.2529 0.8412 1.0784 3.4834 4.4951 5.0432 4.09 16.14 5.05
AMX L 4 18.170 5.1013 1.1970 1.1970 1.4124 1.4124 0.7849 3.56 15.18 8.68
CABLE CPO 3 12.000 5.6647 0.2142 -0.3427 0.3700 0.5648 2.0198 2.12 -35.01 9.84
CEL * 3 16.790 22.9991 -35.8387 -41.6078 -11.8281 -13.0549 0.7640 0.73 -0.40 12.58
MOVILA B 3 40.000 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118 2.3285 -3.26 -2.29 59.83
RCENTRO CPO 3 7.500 7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 1.5805 0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM A1 3 16.520 3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231 3.1709 4.84 10.85 2.77
TELMEX L 4 19.460 6.5776 1.8539 1.8539 3.2652 3.2652 1.4488 2.96 10.50 4.76
TLEVISA CPO 3 23.660 7.5344 0.7586 0.4303 0.690 1.3734 1.9288 3.3149 3.14 3.08 54.98 34.29 9.89
TVAZTCA CPO 3 5.700 2.0081 0.3165 0.5569 0.326 0.6303 1.0367 0.4184 2.84 2.34 10.23 17.48 6.77
UNEFON A 3 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252 0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION

ICA * 3 3.590 2.9283 -0.4899 -0.6526 -0.220 -0.0228 -0.0080 0.8909 1.23 0.61 -5.50 -16.32 32.63
CONTROLADORAS
ALFA A 3 41.510 39.4734 1.6326 1.1346 2.070 7.0374 9.3929 9.0259 1.05 1.06 36.58 20.05 6.36

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

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.018249 0.215030 3.26 2.36 0.85 49.30 13.67 8.36 13.55 15.78 18 28 806,020 ARCA *
0.100685 0.166157 4.34 2.46 1.67 28.05 46.50 8.30 9.39 6.36 22 69 298,932 BACHOCO UBL
0.039421 0.651178 1.20 1.03 0.41 114.06 5.21 2.13 6.92 6.48 27 8 1,175,800 BIMBO A

1.70 0.92 0.40 111.88 19.84 5.61 15.58 8.39 33 31 52,337 BAFAR B
-0.050813 0.799987 5.15 3.91 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.077280 0.851610 1.15 0.81 0.37 141.24 7.24 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462 FEMSA UBD
-0.056875 0.657963 5.01 3.81 1.79 21.98             N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C

3.43 2.37 1.89 34.11 10.68 7.45 9.40 12.25 62 64 77,384 GMODERN *
0.117560 0.375969 2.35 1.51 0.63 83.82 5.23 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
0.028294 0.689390 0.85 0.63 0.24 197.10 5.41 7.51 24.11 20.17 23 34 1,846,374 KOF L

2.90 1.52 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 7.72 72 78 421,074 HERDEZ *
0.082339 0.407695 11.82 7.85 2.25 22.74 114.82 4.45 4.20 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.138412 0.474737 4.43 1.15 3.32 26.86 2.76 -47.82 -34.19 5.52 19 110 470,593 SAVIA A

1.06 0.75 0.71 134.17 2.34 -5.40 -13.66 0.84 74 36 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.077484 0.568459 1.86 1.59 0.65 44.22 54.39 21.88 19.08 36.07 40 20 236,080 APASCO *
-0.055987 1.168634 0.65 0.44 0.20 136.70 5.72 8.78 10.73 20.31 44 30 1,773,807 CEMEX CPO

8.33 7.84 2.41 20.73 N.A 32.27 21.80 43.28 53 18 220,998 CMOCTEZ *
0.159535 0.333443 6.00 5.01 0.74 91.78 14.14 20.80 15.69 25.93 90 60 332,185 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.36 0.25 0.27 435.68 0.63 -30.45 -40.01 4.20 89 56 91,832 CODUSA A

45.56 45.56 30.19 0.39             N.A        N.A -32.94          N.A            N.A 0 497,626 EMPAQ B
0.020008 0.413451 1.85 1.46 0.58 115.97 11.90 12.73 19.07 27.13 88 34 1,194,648 KIMBER A

COMERCIALES
1.28 0.98 0.94 39.87 16.92 4.24 10.92 7.60 21 13 117,018 ALSEA *

0.208306 0.675035 1.04 0.40 0.60 83.83 6.69 3.47 10.07 3.65 16 41 1,086,000 COMERCI UBC
6.24 6.21 3.38 19.57 12.68 0.17 0.18 4.20 14 1 335,179 DATAFLX B

0.233286 0.816328 2.00 1.29 0.89 134.06 4.19 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.05 1.12 1.28 92.15 15.65 2.99 18.76 3.54 4 35 101,600 FRAGUA B
1.24 0.57 0.87 285.31 2.53 0.24 3.40 0.48 28 35 320,435 GCORVI UBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 2.12 19 47 977,448 GIGANTE *
2.10 0.76 1.72 106.45 0.65 -4.72 -8.70 0.69 97 212 88,031 GOMO *

2.64 1.94 1.04 82.24 12.69 7.26 13.99 11.08 126 47 1,342,196 LIVEPOL 1
2.43 1.30 1.65 111.27 76.33 2.40 18.30 2.82 43 44 611,946 NADRO B
1.94 1.21 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *

-0.027768 0.841540 1.29 0.43 0.73 60.51              N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B
-0.036452 1.167605 1.40 0.72 1.02 49.45              N.A 4.51 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.182647 1.193777 1.13 0.98 0.40 140.62 6.51 5.26 28.46 21.92 45 20 3,667,946 AMTEL A1
0.116166 1.237754 0.80 0.64 0.34 111.88 8.75 17.89 30.80 21.11 46 23 12,844,918 AMX L

2.31 2.07 1.40 49.92 40.13 -9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352 CABLE CPO
0.223984 1.251517 0.11 0.10 0.11 511.28 0.85 -82.24 -64.40 -25.80 74 6 93,101 CEL *

0.12 0.11 0.11 N.A 1.11 -72.51 -345.28 2.95 317 26 47,252 MOVILA B
1.24 1.24 0.63 43.07 15.18 19.61 16.51 28.99 89 0 162,668 RCENTRO CPO

-0.038230 1.138244 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 4.81 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM A1
-0.092977 0.960000 1.07 1.05 0.38 133.22 11.33 19.21 35.30 33.84 60 2 12,109,205 TELMEX L
-0.018812 1.421562 4.83 3.80 0.65 124.11 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.179462 1.159532 1.34 1.19 0.42 228.76 4.54 24.52 27.38 45.64 202 34 3,049,713 TVAZTCA CPO

1.78 1.69 0.37 274.61 3.28 1.20 1.71 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

0.168115 1.144371 1.29 1.09 0.84 178.63 0.90 -14.06 -30.54 -0.17 116 53 1,864,684 ICA *
CONTROLADORAS

0.158207 0.910080 1.62 1.11 0.47 169.69 4.06 1.11 2.91 9.20 58 44 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

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

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 3 4.850 4.8345 0.2600 0.1754 0.6672 0.6431 0.2761 1.00 27.65 6.99
CIE B 3 23.520 17.9551 0.8081 0.7738 0.980 2.4393 3.4193 2.0972 1.31 1.29 30.40 24.00 9.02
CYDSASA A 3 3.250 28.9156 -3.3654 -10.4358 -0.7939 -1.6456 3.3054 0.11 -0.31 4.45
DESC B 3 4.000 5.6079 -0.4268 -0.9762 0.5934 0.4700 0.9331 0.71 -4.10 9.30
GCARSO A1 3 46.700 26.6921 1.6299 2.1709 2.835 5.7745 8.0127 1.7310 1.75 1.67 21.51 16.47 6.82
GISSA * 3 20.250 17.4092 0.4908 0.6616 1.2453 2.0004 4.4593 1.16 30.61 6.81
GSANBOR B-1 3 19.050 7.7880 0.9639 1.6271 1.631 1.9977 3.0583 0.4806 2.45 2.35 11.71 11.68 6.79
IMSA UBC 3 22.400 25.2951 0.9199 1.7737 3.2233 4.5067 1.0185 0.89 12.63 6.05
SAN LUIS CPO 3 4.400 7.8434 -2.1443 -5.7323 3.7499 5.3022 1.8741 0.56 -0.77 8.07
USCOM B-1 3 4.980 3.5868 0.3292 -1.3409 -0.0217 -0.0702 2.0133 1.39 0.967 -3.71 5.051 22.12
VITRO A 3 13.630 19.1860 -1.2950 -1.7367 4.5582 5.3392 4.0780 0.71 -7.85 5.74
MINERA
AUTLAN B 3 0.780 2.9310 -0.2536 -0.0449 -0.0169 -0.0103 0.2802 0.27 -17.36 13.24
GMEXICO B 3 37.240 27.7034 -1.4778 -1.6423 2.2618 1.1412 5.1540 1.34 -22.68 11.67
PENOLES * 3 44.690 22.3691 -0.4370 -0.8822 0.3959 0.5838 1.8956 2.00 -50.66 16.46
SIDERURGICA
ICH B 3 39.000 48.6805 4.4910 6.6105 4.0193 4.1379 4.3593 0.80 5.90 6.66
HYLSAMX B 3 6.850 18.1371 -0.3738 -1.1431 0.507 0.9775 1.4256 1.3824 0.38 0.38 -5.99 13.51 8.18
SIMEC B 3 25.000 37.3707 2.3348 2.7872 2.8436 3.4690 2.8641 0.67 8.97 4.50

TEXTIL
HILASAL A 3 1.000 2.3328 0.0331 0.0319 -0.143 0.2454 0.2369 0.0010 0.43 0.50 31.34 -6.99 4.74
PARRAS A 3 3.880 6.3764 0.2918 0.1886 0.6681 0.7447 0.5215 0.61 20.58 6.86
TRANSPORTE
CINTRA A 3 1.700 2.8290 -1.8590 -2.2742 -1.2913 -1.6905 2.8343 0.60 -0.75 5.51
TMM A 3 45.000 23.0649 -3.9411 -5.4268 18.7941 29.9650 8.4604 1.95 -8.29 8.30
VIVIENDA
ARA * 3 34.310 13.3316 1.3195 2.0814 2.070 2.0799 3.0213 3.4652 2.57 2.79 16.48 16.57 9.74
GEO B 3 73.720 29.0060 3.0249 4.0808 4.287 6.6566 9.4967 5.9623 2.54 2.22 18.07 17.20 8.40
HOGAR B 3 5.000 4.6959 0.3772 0.6514 0.9936 1.3725 1.2970 1.06 7.68 5.93
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 22.250 37.1133 0.7865 0.9763 1.3412 1.5200 2.3426 0.60 22.79 7.42
CIDMEGA B 3 3.700 26.9989 1.0258 0.9660 1.5605 1.5214 0.2414 0.14 3.83 5.15
POSADAS L 3 5.900 5.8240 0.1928 0.3003 0.8046 1.0294 0.4591 1.01 19.65 8.52
CMR B 3 0.800 3.2809 -0.1186 -0.2836 -0.0348 -0.1602 0.0025 0.24 -2.82 7.56

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 20.5440 0.6629 0.6629 4.7153 4.7153 1.0504 0.58 18.10 5.27
LAMOSA B 3 11.500 14.0539 1.3340 1.3723 3.3245 4.2734 0.7227 0.82 8.38 4.76

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS DICIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 06-Feb-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 3 11.750 6.607 0.227 0.825 1.78 1.85 14.24 14.16 -0.040047 0.824616 9,277.000
GFINBUR O 3 13.820 9.949 0.083 0.488 1.39 28.30 0.020337 0.851739 3,002.153
GFNORTE O 3 41.850 26.697 1.128 4.397 1.57 9.52 0.060765 0.829990 504.587

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

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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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
1.90 1.42 0.90 49.62 12.14 2.18 4.01 8.00 87 34 415,789 CAMESA *

0.001097 0.655244 2.12 2.11 0.69 79.16 4.01 3.69 4.61 16.33 101 1 309,204 CIE B
0.43 0.33 0.38 207.67 2.15 -17.92 -29.13 -2.83 90 32 109,467 CYDSASA A

-0.050354 0.337036 1.37 0.98 0.59 156.17 2.03 -6.44 -15.33 3.10 108 52 1,369,079 DESC B
0.079982 0.716547 1.25 0.66 0.63 124.41 3.07 3.36 8.10 12.40 66 69 842,667 GCARSO A1
0.058111 0.225498 2.34 1.87 0.74 91.26 11.62 2.74 3.94 8.30 84 38 285,972 GISSA *
0.067138 0.369635 1.06 0.50 0.54 148.51 4.89 8.37 25.91 15.73 53 71 960,773 GSANBOR B-1
0.207646 0.521877 1.77 0.93 0.64 116.18 10.11 3.42 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC

1.12 0.85 0.33 199.42 2.01 -8.74 -52.57 8.08 69 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.001629 0.317033 1.69 0.69 1.05 128.82 2.39 -4.40 -25.85 -0.23 4 50 1,277,499 USCOM B-1
0.086176 0.410003 0.90 0.52 0.40 258.39 1.97 -2.17 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITRO A

MINERA
0.56 0.45 0.40 214.21 2.29 -1.43 -1.41 -0.33 200 55 285,523 AUTLAN B

0.281039 0.873180 1.41 1.01 0.28 174.10 2.72 -5.64 -5.93 3.92 52 65 865,000 GMEXICO B
0.375445 0.423900 2.12 1.07 0.53 97.95 2.96 -2.94 -3.98 1.94 51 75 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
4.51 2.06 0.98 43.21 14.48 18.22 14.91 11.40 62 125 120,169 ICH B

0.019263 0.408380 2.00 1.16 0.34 169.27 1.95 -3.75 -6.04 4.68 67 61 506,340 HYLSAMX B
3.29 2.50 0.87 27.00 22.63 13.06 9.43 16.26 63 35 120,349 SIMEC B

TEXTIL
2.61 1.42 0.75 115.09 8.86 1.02 1.41 7.55 125 105 130,246 HILASAL A
1.77 1.40 0.44 204.85 2.12 1.48 6.05 5.85 140 41 178,551 PARRAS A

TRANSPORTE
0.65 0.56 0.38 589.45 1.49 -7.67 -48.30 -5.70 26 12 992,410 CINTRA A
0.64 0.60 0.21 215.96 1.59 -2.90 -18.90 15.99 106 8 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.100024 0.925805 8.54 3.23 2.71 51.69 18.63 14.52 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA *
0.378542 0.511631 2.69 1.75 1.46 128.51 4.79 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEO B
0.398121 0.465475 1.81 0.83 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B

OTROS SERVICIOS
0.227403 0.033027 7.52 7.52 1.71 5.37 796.00 21.06 2.67 32.78 82 0 300,000 ASUR B

1.84 0.96 0.74 58.28 3.03 11.52 3.71 18.14 263 253 67,637 CIDMEGA B 
1.01 0.75 0.20 146.76 2.98 3.82 5.40 13.09 51 28 497,947 POSADAS L
0.35 0.27 0.22 41.86 2.41 -7.11 -7.82 -4.02 19 6 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.76 0.56 0.63 177.46 5.17 0.94 3.40 6.69 39 99 48,600 CERAMIC UB
1.52 1.01 0.41 144.71 5.52 5.47 11.04 17.03 75 43 119,975 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
471,348 64,381 13.80% 16.40% 3.84% 12.55% 13.17% 3.63% -1.69% 146.65% 1.62% 12.05% GFBB B
69,371 29,870 5.02% 15.20% 2.13% 19.17% -16.69% 0.33% -23.79% 3857.04% 0.52% -1.96% GFINBUR O

211,165 13,018 17.73% 12.70% -6.04% 1.16% 13.76% 2.47% -6.18% 121.75% 1.10% 17.32% GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
DICIEMBRE ULT. 12 M.
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Emisoras del Mercado Global BMV 
  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/03 Q4 491.59 112.919 8.832 25.709 (6.649) 22.372 0.049 4.35 4.07 21.97 23.87
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/03 Q4 263.41 138.063 3.731 16.563 2.632 13.023 0.063 1.91 1.77 20.23 16.55
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/03 Q4 1,098.22 181.527 11.794 65.276 8.954 48.418 0.018 6.05 6.24 22.68 20.14
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 299.76 71.536 3.122 10.858 2.105 11.910 0.075 4.19 3.90 25.17 22.63
INTEL CORP 12/03 Q4 342.44 64.690 2.370 13.996 1.559 9.906 0.072 5.29 4.72 34.57 24.61
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/03 Q4 542.01 76.366 12.313 45.522 8.556 34.727 0.029 7.10 28.64 15.61 15.56
TELECOM UNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/03 Q4 259.75 131.529 3.651 14.275 1.393 7.124 0.102 1.97 1.92 36.46 26.37
AT&T CORP 12/03 Q4 216.31 196.153 16.487 54.349 8.046 27.270 0.069 1.10 1.13 7.93 14.95
SBC COMMUNICATIONS INC 12/03 Q4 288.42 128.691 6.381 21.751 16.820 17.252 0.066 2.24 2.25 16.72 19.05
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03 Q4 326.54 126.765 2.486 34.810 0.466 25.823 0.038 2.58 2.92 12.65 12.43
3M CO 12/03 Q4 885.49 111.661 12.394 53.985 7.119 34.393 0.026 7.93 6.81 25.75 22.73
GENERAL ELECTRIC CO 12/03 Q4 369.22 80.351 4.873 22.341 3.324 17.252 0.058 4.60 4.07 21.40 21.26
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/03 Q4 397.79 138.219 5.888 25.564 3.280 17.586 0.059 2.88 2.71 22.62 23.51
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03 Q4 1,046.87 253.486 18.077 76.306 10.842 52.202 0.017 4.13 4.37 20.05 18.09
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/03 Q4 870.00 195.563 7.276 54.432 4.135 35.840 0.020 4.45 3.87 24.27 17.68
GENERAL M OTORS CORP 12/03 Q4 539.61 500.438 49.008 99.059 29.436 62.887 0.014 1.08 2.05 8.58 7.79
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/03 Q4 388.01 154.046 5.274 21.634 1.942 13.245 0.049 2.52 2.45 29.29 18.84
EXXON MOBIL CORP 12/03 Q4 449.03 141.068 11.284 39.620 11.855 28.494 0.039 3.18 3.18 15.76 17.54
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12/03 Q4 491.93 96.034 8.073 17.786 5.974 18.365 0.042 5.12 4.74 26.79 20.85
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 12/03 Q4 467.14 190.755 7.876 30.196 1.019 9.795 0.067 2.45 2.53 47.69 31.09
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/03 Q4 588.96 130.027 8.634 36.795 5.999 25.711 0.034 4.53 3.87 22.91 19.97
CITIGROUP INC 12/03 Q4 548.00 209.120 13.052 56.728 8.856 38.178 0.023 2.62 2.35 14.35 12.82
JP MORGAN CHASE & CO 12/03 Q4 440.36 246.006 11.563 55.190 7.629 36.508 0.029 1.79 1.67 12.06 12.56
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/04 Q3 403.23 109.012 6.663 31.481 4.188 19.478 0.049 3.70 3.69 20.70 19.58
WAL-MART STORES INC 10/04 Q3 637.97 108.456 7.173 33.044 4.195 21.816 0.044 5.88 5.60 29.24 28.24
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/03 Q4 608.85 137.495 21.174 88.884 11.979 51.312 0.018 4.43 4.48 11.87 11.26
COCA-COLA CO/THE 09/03 Q3 565.62 61.407 5.607 25.328 3.791 20.814 0.047 9.21 9.49 27.17 26.33
MCDONALD'S CORP 12/03 Q4 300.87 102.167 5.881 24.833 2.871 16.028 0.056 2.94 2.73 18.77 16.89
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/03 Q4 601.07 96.524 10.912 40.768 7.762 29.496 0.030 6.23 5.13 20.38 18.31
PROCTER & GAMBLE CO 12/04 Q2 1,130.57 146.566 18.766 75.883 12.608 48.863 0.020 7.71 8.38 23.14 22.20
Fuentes Bloomberg, I/B /E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la sem ana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determ inado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N .) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES

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

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

AEROESPACIAL
0.05 0.79 20.6% 120.8% 3.98 4.54 A 0.4% 3.2% 3.5% 8.8% $7.57 1.5% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.23 1.62 34.8% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 4.9% 6.1% 6.9% $3.56 1.4% 3,049 HPQ

(0.02) 1.27 20.8% 57.4% 2.33 62.08 A+ 1.1% 8.4% 9.7% 30.0% $7.01 0.6% 1,720 IBM
(0.07) 1.19 17.1% (75.6%) AA 3.1% 33.7% 12.9% 17.1% $1.78 0.6% 10,794 MSFT
0.03 1.53 29.2% (39.6%) 0.12 122.55 A+ 2.7% 19.3% 17.4% 15.4% $1.11 0.3% 6,532 INTC

FARMACEUTICA
(0.14) 1.09 19.5% 15.5% 0.75 29.07 AAA 2.4% 18.2% 19.1% 41.8% $16.25 3.0% 2,225 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.05 1.21 22.1% 47.6% 3.46 BBB+ 1.0% 4.9% 5.2% 5.4% $2.34 0.9% 2,045 DIS

(0.41) 0.75 32.6% 72.1% 1.65 7.54 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.46 4.4% 790 T
(0.27) 1.12 30.7% 33.4% 1.25 11.55 A+ 1.6% 12.6% 6.5% 23.8% $15.69 5.4% 3,311 SBC

CONGLOMERADOS
0.09 1.09 44.0% 61.2% 1.93 11.39 BBB- 0.7% 5.0% 6.1% 8.8% $12.80 3.9% 287 EK
0.35 0.67 25.3% 14.0% 0.84 50.00 AA 2.1% 13.3% 21.6% 34.7% $14.69 1.7% 785 MMM

(0.09) 1.17 21.5% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.5% 11.7% 3.5% 23.8% $8.57 2.3% 10,043 GE
0.16 1.28 28.9% 20.6% 2.05 7.50 A 0.9% 5.9% 6.7% 13.5% $8.35 2.1% 862 HON
0.34 0.81 18.0% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.9% 10.2% 23.5% $12.69 1.2% 515 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.48 1.16 27.1% 320.4% 6.53 12.34 A 0.7% 4.9% 4.6% 19.0% $16.03 1.8% 347 CAT
0.02 0.99 19.5% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.6% 1.1% 23.8% $22.26 4.1% 561 GM

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.03 1.28 35.1% 49.9% 3.19 7.16 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.68 1.7% 865 AA
0.06 0.77 16.1% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 7.6% 15.4% 15.5% $10.91 2.4% 6,610 XOM
0.03 0.91 16.7% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.1% 4.6% (9.7%) $15.58 3.2% 997 DD

PAPEL
0.01 0.93 21.5% 131.2% 3.92 4.18 BBB 0.5% 1.7% 3.7% 3.9% $11.13 2.4% 480 IP

GRUPOS FINANCIEROS
0.43 1.49 16.8% 226.7% A+ 1.6% 11.5% 2.4% 20.7% $4.23 0.7% 1,284 AXP
0.17 1.32 16.5% 550.2% AA- 2.8% 18.7% 2.1% 19.5% $14.47 2.6% 5,157 C
0.27 1.78 17.1% 378.4% A+ 2.3% 15.1% 1.3% 15.4% $15.14 3.4% 2,043 JPM

COMERCIALES
(0.24) 1.07 20.0% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.3% 21.4% 19.3% $2.89 0.7% 2,275 HD
(0.09) 0.91 18.8% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.6% 21.6% $4.01 0.6% 4,328 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.22 0.46 12.9% 74.0% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 15.4% 16.9% 41.3% $29.38 4.8% 2,031 MO
0.09 0.53 11.3% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 22.2% 22.8% 26.3% $9.79 1.7% 2,452 KO
0.01 0.82 17.7% 89.0% 2.50 10.29 A 1.7% 10.7% 11.8% 9.0% $4.45 1.5% 1,269 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.03) 0.73 16.4% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.6% 18.8% 26.8% 28.1% $10.35 1.7% 2,968 JNJ
0.22 0.44 12.9% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 12.1% 20.2% 38.9% $19.70 1.7% 1,292 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
 la volatilidad de los últimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los últimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificación seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
 contigüo.
DIVIDENDOS: Para el cálculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los últimos cuatro trimestres, y se
 divide entre el precio indicado de dicha emisora. 

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
6 de Febrero de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,810.77 4.05% 8.54%
INMEX 551.98 4.78% 9.47% P/UPA 22.97 22.50 21.82
IMC30 193.85 2.38% 4.59% P/V.L. 2.11 2.06 2.00
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 1,045.41         60.06 47.64 V.E./UAFIDA 7.62 7.50 7.33
IMPORTE (000) 16,288.40       50.32 46.71 P/UAFIDA 5.68 5.56 5.39

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.774835 3.52 47.10

CEL * 13.37 ICA * -5.53 NORTEIN B 7.367805 2.38 60.51
GFNORTE O 11.39 SANMEX B -4.70 NORTEDJ B 0.108900 -0.58 24.58
GFBB B 11.37 ICH B -2.50 NORTERV B 0.828727 2.52 48.84
BACHOCO UBL 9.80 SANLUIS CPO -2.22 NORTEAP B 6.413213 0.05 4.66
FEMSA UBD 9.59 NADRO B -2.04 NORTECO B 5.312861 0.26 -0.02
GMEXICO B 9.40 BEVIDES B -1.89 NORTECP B 1.487323 0.03 2.57
GISSA * 8.29 PENOLES * -1.78 NORTEFI B 1.532127 0.11 6.08
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.549630 0.08 5.62

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 19.929616 0.06 4.58
CDs  60 días 2.12 2.12 2.44 NORTEMP B 1.441929 0.08 5.09
CDs  90 días 2.66 2.66 2.84 NORTEIP B 11.829254 0.13 8.38
CDs  180 días 2.86 2.86 3.03 NORTELM B 2.283163 0.05 4.90
PAGARES  28 días 1.91 1.91 2.51 NORTEMF B 1.290067 0.10 11.68
PAGARES  91 días 2.17 2.17 2.69 NORTEMM B 4.565185 0.05 5.40
PAGARES  182 días 2.43 2.43 2.88 NORTEPZ B 6.102542 0.30 11.97
CETES  29 días 4.88 4.69 5.49 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  92 días 5.03 4.98 5.53 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  183 días 5.33 5.33 5.85 TIIE  28 días 5.3500 5.2800 5.9300
BONDES  182 días 0.37 0.35 0.39 TIIE  91 días 5.6000 5.3350 6.5400
BONOS  3,606 días 8.38 8.46 8.46 MEXIBOR  3 meses 5.4250 5.2250 5.8875
PAPEL COMERCIAL 28 días 5.26 5.51 5.63 MEXIBOR  6 meses 5.6700 5.5750 6.0875
BPA's  1,093 días 0.44 0.44 0.46 MEXIBOR  9 meses 6.0050 5.9250 6.3000
BPAT's  1,891 días 0.53 0.51 0.50 MEXIBOR  1 año 6.2150 6.1600 6.4700
BREMS  344 días 0.30 0.31 0.32 CPP  (Enero) 3.67 .. ..  3.91
BREMS  1,050 días 0.41 0.41 0.41 CCP-MN  (Enero) 4.36 .. ..  4.66
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Enero) 5.50 .. ..  5.95
BANCARIO 5.35 5.20 5.60 CCP-DLS   (Diciembre) 2.79 .. ..  2.76
GUBERNAMENTAL 5.25 5.20 5.65 UDI  (Unidad de Inversión) $3.373755 3..368903 $3.354807
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1305 11.1305 11.0843 11.0843 10.9805 10.9805
INTERBANCARIO 11.1099 11.1199 11.0040 11.0140 10.9575 10.9675
SPOT (48 Horas) 11.1800 11.1900 11.0785 11.0885 10.9750 10.9850

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre

AL CONSUMIDOR 0.33 0.43 3.98 3.98
PRODUCTOR .. .. 1.02 6.61 6.61
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 4 de Febrero de 2003

1 Semana                     Cierre       1 Mes

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

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

basarse en el contenido del mismo.  
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             Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

 

Patricia Berry  Directora 51699375 

Guillermo Solorio Estrategia Fundamental 51699380 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 51699379 

Rodrigo Mendoza Economía Internacional 51699378 

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 51699376 

Eduardo Becerra Análisis de Mercados 51699388 

Claudia Pereda Mercado de Dinero 51699381 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 51699300 ext.1171 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.1176 

Francisco Rivero Asistencia 51699300 ext.1170 

Felipe Olvera  Asistencia 51699300 ext.1170 

 

 

 

 

 

 

             Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina  Director   51699383 

Fabiola Molina  Análisis Fundamental 51699385 

Francisco Suárez  Análisis Fundamental 51699386 

Marcela Martínez  Análisis Fundamental 51699384 

Alejandra Marcos  Análsis Fundamental 51699374 

 

 

 


