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Semana del 14 al 18 de Junio de 2004

Año XX No. 23

Economía Internacional 
Las economías, tanto de EU como del resto del mundo, siguen creciendo fuerte, las
revisiones al PIB esperado son al alza, y esta situación, junto con un escenario de
presiones inflacionarias, son las razones de posibles futuros incrementos en las
tasas de interés 

Economía Nacional  
Habrá reunión del Banco de México el próximo 25 de junio. 

Mercado de Dinero 
El mercado de tasas inició la semana con fuertes presiones a lo largo de toda la curva,
reflejando también la incertidumbre respecto al dato de inflación de mayo en Estados Unidos
(CPI). 

Análisis de Mercados  
La poca operación de los mercados no permite la definición de una tendencia en el muy corto
plazo. No obstante, sigue habiendo elementos que apuntan a que puede haber movimientos
negativos.  

Fundamental... 
Gfinbur, Fragua, Elektra, Geupec, Grupo Televisa, Telmex, Iusacell, Cemex, Urbi, Autlán, Hylsamex,
Imsa, Homex. 
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana, se reportaron datos importantes sobre la actividad económica en Estados Unidos, 
incluyendo varios indicadores económicos que se habían rezagado, y hubo declaraciones por parte de 
algunos miembros del Fed. La información reportada confirma el crecimiento económico de Estados 
Unidos, previo al nuevo ciclo de alza en tasas a nivel mundial. 

Las economías, tanto de EU como del resto del mundo, siguen creciendo fuerte, las revisiones al PIB 
esperado son al alza, y esta situación, junto con un escenario de presiones inflacionarias, son las 
razones de posibles futuros incrementos en las tasas de interés 

 
 

Comentario Económico Nacional 

La próxima semana habrá que estar muy atentos a los factores que podrían provocar una acción por 
parte de Banco de México, como el dato de inflación que se publica un día antes de la junta y el 
comportamiento de las tasas de interés. Es importante destacar que de no haber un cambio en el 
“corto” el 25 de junio, esto no eliminaría la posibilidad de un aumento más adelante. El combate a la 
inflación durante esta segunda parte del año será complicado y consideramos que existen altas 
probabilidades de que el Banco Central decidia volver a restringir la política monetaria. 

 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Después de un déficit récord en la balanza comercial de Estados Unidos y un bono de 10 años 
estadounidense con más de 5 centésimas por arriba del cierre del jueves, el mercado de tasas inició la 
semana con fuertes presiones a lo largo de toda la curva, reflejando también la incertidumbre respecto 
al dato de inflación de mayo en Estados Unidos (CPI). Los intermediarios financieros y los 
inversionistas anticipaban una tendencia similar para la subasta. Sin embargo, contrario a toda 
expectativa y para sorpresa del mercado, la subasta reportó bajas de 5 centésimas en los Cetes de 28 
días y alzas menores a las esperadas en el resto de los plazos e instrumentos. 
El plazo de 28 días se ubicó al 6.54%, al 7.38% el de 91 y al 7.97% el de 175 días, con lo cual 
reportaron alzas de 9 y 22 centésimas respectivamente, éstos dos últimos Cetes. 
El mercado secundario de tasa fija inició la semana con fuertes presiones en todos los plazos, estas 
fueron provocadas por los incrementos vistos en la curva de bonos del tesoro de Estados Unidos con 
motivo de los últimos datos económicos que aumentaron el temor de un alza agresiva y más acelerada 
en las tasas de interés por parte del Fed. Todo parecía indicar que las tasas continuarían presionadas, 
sin embargo, a mediados de semana luego de las palabras de Greenspan, regresó al mercado la 
expectativa de un aumento de 25 puntos base en las tasas de interés de los Estados Unidos durante la 
próxima junta del Fed, pero sobretodo volvió la creencia de que los incrementos posteriores 
continuarían dándose en forma gradual. 

 
 

Comentario Mercados Accionarios 
Los mercados están en un período de pausa, ante el tan esperado inicio del ciclo al alza en tasas de 
interés de Estados Unidos. Dado lo anterior, las últimas semanas se han caracterizado por una muy 
poca operación que para el estudio de las gráficas no permite definir, en el muy corto, una tendencia 
clara.  No obstante, sí hay otras señales técnicas que predominan y que con base en ellas podemos 
decir cuál es el escenario más probable para las siguientes semanas.  
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Comentario Fundamental 
� S&P confirma las calificaciones de crédito contraparte de Hipotecaria Nacional. Cambio en 

nuestro precio objetivo 12 meses para las acciones de GFINBUR “O”. 

� FRAGUA incursiona en un nuevo estado. ELEKTRA recibe calificación por parte de Fitch.  
Fundación Wal*Mart inicia campaña. 

� GEUPEC llega a acuerdos en Asamblea. 

� FITCH Ratings aumentó la calificación en escala global de la deuda no garantizada en moneda 
extranjera de GRUPO TELEVISA. También aumentó la calificación de TELMEX.  IUSACELL 
sin recursos para enfrentar sus adeudos. 

�  El gobierno anunció que próximamente realizará la oferta de colocación del 85% del capital de 
Grupo Aeroportuario del Pacífico. APASCO: la emisora finalmente dice adiós a la bolsa. 
CEMEX ofrece una guía de sus resultados del 2T04; ajuste técnico para los Warrants con 
vencimiento en diciembre de 2004 de la emisora. URBI: solamente buenas noticias. 

� AUTLÁN, ligada al ciclo de los precios del acero, ofrece favorables expectativas para el segundo 
trimestre. HYLSAMEX: más información sobre su aumento de capital. IMSA ofrece guía para los 
resultados del 2T04, se espera un trimestre récord para periodos similares. 

� HOMEX: recomendamos PARTICIPAR en la oferta pública de capital, con posturas en o debajo 
de Ps 28.90, sin embargo, estamos asignando un nivel de RIESGO ALTO para la emisora que 
podría restringir la inversión a periodo relativamente cortos de tiempo. 
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Opinamos que... 
...en la semana tuvimos muchos datos y noticias de EU, todos básicamente confirmando que el Fed 
subirá su tasa 25 puntos base en su próxima reunión del 30 de junio. Y esta decisión es el foco de 
atención de los mercados.  

Esta semana, entonces, fue de pausa y los mercados descansaron regresándose un poco. Nosotros 
consideramos que este movimiento esperado del Fed de 25pb ya está incorporado en los mercados y 
que, de darse así, no veremos reacciones abruptas. Sin embargo, los mercados nunca están quietos, y 
aún faltan 8 días hábiles para la decisión. Es muy posible que la próxima semana veamos nuevamente 
fluctuaciones por nerviosismo, conforme se acerque la hora cero de la decisión. 

En este momento, estamos escuchando la noticia de un nuevo ciudadano americano, Paul Johnson, 
decapitado por miembros de al-Qaeda en Arabia Saudita esta mañana. Al parecer, fuerzas sauditas 
mataron a Abdulaziz al-Murqin, el líder de al-Qaeda en el reino, cuando pretendía deshacerse del 
cadáver. La actividad terrorista sigue y, junto con la violencia en Irak, puede ir en aumento en las 
próximas semanas. Esta nube de amenaza persistirá sobre los mercados, independientemente de los 
datos o eventos económicos, y seguirá incidiendo en la confianza de los inversionistas. 

En México, mientras tanto, igual que en el resto del mundo - porque esto ha sido un fenómeno 
mundial - los inversionistas están inquietos, y con razón, por las pérdidas reflejadas en sus estados de 
cuenta, resultado del alza en las tasas de interés. Además, la expectativa es que las tasas sigan 
subiendo y, por lo tanto, que las posiciones sigan generando pérdidas. Para muchos, el horizonte no 
se podría ver más negro y hay que hacer algo para proteger los ahorros. 

Recordemos, por un momento, las inversiones tradicionales más comunes de antes. Invertíamos en un 
certificado de depósito bancario a plazo fijo digamos, a una tasa de 10% por 1 año. Sabíamos que, al 
finalizar el plazo, recibiríamos nuestro capital más 10% y que no podíamos disponer del dinero sino 
hasta que venciera el certificado de depósito. Si a los tres meses de haber hecho la inversión, las tasas 
subían a 15% a 1 año, nosotros no podíamos cambiar nuestro certificado y dejábamos de recibir otro 
5% durante 9 meses, porque no pudimos aprovechar la mayor tasa. 

Hoy día sucede una cosa similar. La diferencia es que, actualmente, el certificado de depósito es un 
bono o una sociedad de inversión, y sí podemos venderlo cualquier día en el mercado secundario. A 
cada tasa de interés, corresponde un precio que depende del plazo de la inversión. A un mismo plazo, 
conforme sube la tasa, baja el precio del instrumento.  

Si queremos vender nuestro bono, para encontrar un comprador, lo tenemos que ofrecer al precio de 
la nueva tasa más alta de 15% a 9 meses. En nuestro ejemplo, ese nuevo precio de venta sería menor 
al precio que pagamos cuando la tasa era 10%. Si vendemos, lo hacemos con una pérdida, pero 
liberamos el dinero, y la pérdida la recuperamos al invertir ahora al 15%, y quedarnos el bono al 
vencimiento.  Acabamos con el mismo 10% de rendimiento. Si no vendemos, al final del plazo del 
bono recibimos el 10% original. 

Esto significa que las pérdidas en los estados de cuenta son un reflejo contable solamente, mientras 
no se realicen las ventas. Los estados de cuenta muestran las posiciones de bonos, o acciones de 
fondos, valuadas con los precios del mercado, que siempre incorporan las tasas vigentes, de un fin de 
mes contra el siguiente, pero no reflejan el precio y la tasa original de compra. Si las tasas 
permanecieran sin cambio en lo que resta del año, las pérdidas se irían absorbiendo en el tiempo, y el 
rendimiento, al final del plazo de los instrumentos, sería el que originalmente compramos. 

De cualquier manera, es decepcionante ver pérdidas cada fin de mes y, además, esperamos que hacia 
adelante un período largo de tasas al alza. Hay que hacer algo para que la estrategia de inversión 
incorpore esta expectativa. 

Las tasas mexicanas han presentado un incremento muy superior al de las tasas de EU. En una alza, 
es normal que las tasas en pesos suban más, pero no tanto como lo han hecho. El Bono del Tesoro a 
10 años ha subido de 3.68% en marzo, a 4.85% la semana pasada - 117 puntos base. El Bono M a 10 
años ha subido de 8.5% a 10.50% - 200 puntos base, casi el doble - en el mismo período. 
Esperaríamos que el Bono del Tesoro siga subiendo y cierre el año en 5.30%, y que el Bono M10 se 
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ubique en 10.55%, cerca de la tasa actual (10.32%), lo que significa que se mantendría estable, o 
inclusive pudiera corregir para luego volver a subir.  

Las tasas mexicanas parecen haber sobre-reaccionado y, aunque pueden  permanecer altas, bajo las 
condiciones actuales consideramos difícil que suban mucho más, especialmente las de largo plazo. 
Las decisiones de política monetaria, el Fed en este caso, normalmente tienen su mayor efecto en las 
tasas de corto plazo. 

La diversificación de portafolios siempre es aconsejable y, para el caso de renta fija, los recursos se 
deben repartir a diferentes plazos. Vender totalmente las posiciones a largo plazo ahora no parece ser 
lo más recomendable ya que se tomarían las pérdidas cuando las tasas de los bonos pueden 
permanecer estables o hasta corregir. Nos parece mejor opción salir sólo de una parte de las 
posiciones de papeles largos, para escalonar la inversión en activos de menores plazos, concentrando 
mayores proporciones en instrumentos de 1 año o menos a vencimiento. 

Nos encontramos en una época de mucha turbulencia y cambios rápidos y constantes en las 
condiciones geopolíticas, económicas y de política interna. La volatilidad en los mercados financieros 
es resultado de la incertidumbre que todo esto introduce en las expectativas de los inversionistas - y 
no parece que vaya a terminar pronto. En estas circunstancias, es importante mantener el contacto 
estrecho con los asesores de inversión. 

Decíamos arriba que la diversificación de los portafolios siempre es recomendable y la bolsa es otro 
vehículo para lograrlo. Para la parte de las carteras destinada a renta variable, recomendamos 
mantener 50% de los recursos en acciones sólidas y bursátiles. También recomendamos considerar 
las distintas sociedades de inversión para la conformación de un portafolio diversificado.  

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional  
Estados Unidos 

Esta semana, se reportaron datos importantes sobre la 
actividad económica en Estados Unidos, incluyendo varios 
indicadores económicos que se habían rezagado, y hubo 
declaraciones por parte de algunos miembros del Fed. La 
información reportada confirma el crecimiento económico 
de Estados Unidos, previo al nuevo ciclo de alza en tasas a 
nivel mundial. 

Las economías, tanto de EU como del resto del mundo, 
siguen creciendo fuerte, las revisiones al PIB esperado son 
al alza, y esta situación, junto con un escenario de presiones 
inflacionarias, son las razones de posibles futuros 
incrementos en las tasas de interés. Por ejemplo, con 
respecto a la actividad económica, se dieron a conocer los 
datos de la producción industrial de Estados Unidos 
correspondientes al mes de mayo. La producción industrial 
aumentó 1.1% con respecto a abril, cifra mayor a la 
esperada por el consenso de 0.8%. Con estas cifras, se 
puede observar que la producción industrial ha aumentado 
6.3% en los últimos 12 meses. Adicionalmente, la 
incorporación de cerca de 1.2 millones de trabajadores en 
los primeros cinco meses de 2004, ha aumentado el gasto en 
el consumo, y por lo tanto, ha dado un mayor impulso al 
crecimiento económico. 

Por su parte, las economías de otras regiones han dado 
muestras de recuperación. Por ejemplo, se han revisado los 
pronósticos de crecimiento de la Zona Euro al alza. Se 
espera que la economía de la región aumente 2% en 2004 y 
2.4% en el siguiente año. Las expectativas futuras de los 
índices de confianza de negocios de Alemania y Bélgica, 
así como los datos del PIB de Francia, el cual aumentó 
0.7% en el primer trimestre y 2.8% en los últimos 12 meses, 
parecen darle sustento al crecimiento esperado. Al mismo 
tiempo, regiones como América Latina y Asia, cuyas 
economías son en parte dependientes de las exportaciones a 
Estados Unidos y Japón, se han visto beneficiadas de la 
recuperación de ambos países. 

Sin embargo, los pronósticos para EU indican un menor 
crecimiento para el 2005. Esto sería resultado de la 
consolidación del crecimiento, ya que ritmos de 4.7% no 
son sostenibles por mucho tiempo, y también de que, con 
un nuevo gobierno en ese país, se espera que la política 
económica se encamine al ajuste del déficit fiscal, ya sea a 
través del alza en impuestos o reducción del gasto 
gubernamental o ambos. Como consecuencia, se espera un 
menor ritmo de crecimiento en varias partes del mundo, a 
excepción de la Zona Euro. 

 

 

 

Pronósticos PIB 

PIB PIB
2004 2005

ESTADOS UNIDOS 4.7 3.7
JAPON 4.6 2.3
ZONA EURO 2.0 2.4
ALEMANIA 1.7 2.0
FRANCIA 2.3 2.4
INGLATERRA 3.2 2.7
LATAM 4.5 3.4
ASIA ex Japan 7.3 6.4
CHINA 8.8 7.8  

Fuente: Consenso Analistas 

Con respecto a las presiones inflacionarias, indicadores 
económicos recientes sugieren que la inflación ha 
empezado a acelerarse. Los precios al consumidor y al 
productor en Estados Unidos correspondientes al mes de 
mayo presentaron aumentos importantes, impulsados por 
incrementos en los costos de energéticos.  

Precios al consumidor y al productor                
(crecimiento anual %) 
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Con estos datos, se puede observar que los productores 
siguen acumulando fuertes incrementos en sus costos, 
mismos que, conforme se vaya alcanzando el poder de fijar 
precios, podrían ser traspasados a los consumidores. 

Esta situación no es exclusiva de Estados Unidos. Brasil, 
Chile, Japón y Europa, debido a las presiones inflacionarias 
y ante la expectativa del alza en tasas por parte del Fed, han 
decidido mantener sus tasas de referencia sin cambio. Esta 
situación difiere de la de hace algunos meses, cuando en 
algunos de esos países se registraron bajas en las tasas de 
referencia y en otros se especulaba una disminución de las 
mismas. 
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Un elemento importante de presión inflacionaria es el tema 
de los incrementos en los precios del petróleo. Como el alza 
en los precios se debe en parte a los altos precios de los 
energéticos, existe la preocupación de que el precio del 
petróleo y sus derivados tendrá un impacto inflacionario 
que provocará una política monetaria más restrictiva más 
adelante. Anteriormente, Greenspan, en su testimonio de la 
semana pasada, destacó que el alza en los precios de energía 
era un elemento preocupante para los costos. Sin embargo, 
el precio del petróleo ha bajado más de 8% a partir de la 
última semana de mayo, donde alcanzó los máximos 
históricos. Además, el aumento en los inventarios de crudo 
y gasolina en EU llevan tres semanas consecutivas. 
Seguimos creyendo que, en ausencia de algún atentado a 
instalaciones petroleras, el precio del crudo tenderá a la 
baja. En consecuencia, la preocupación por los efectos 
negativos del petróleo se irá desvaneciendo. 

Precios Diarios Petróleo 
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Adicionalmente, esta semana, Alan Greenspan mencionó 
que las presiones inflacionarias probablemente no serán una 
preocupación importante hacia adelante, así que las futuras 
alzas en las tasas de interés serán mesuradas en los 
próximos trimestres. Estas palabras, junto con el dato de 
precios al consumidor publicado, disminuyeron la 
especulación respecto a un posible movimiento de 50pb en 
lugar de 25pb en la próxima reunión del Fed. Seguimos 
pensando que el movimiento de junio será de 25pb, y 
confirmamos nuestra estimación de un cierre del año de los 
“fed funds” en niveles de 2.0%. 

Esperamos relativa tranquilidad en los mercados la 
siguiente semana, en ausencia de indicadores económicos 
que puedan propiciar cambios en los bonos. Sin embargo, 
como falta poco tiempo para la junta del Fed, existe el 
riesgo de que se presente  cierta volatilidad. 

Una vez que se asimile el nuevo ciclo de alza en las tasas de 
interés, los analistas esperan que se pueda presentar un 
incremento moderado en los índices de las bolsas, dadas las 
expectativas de los reportes de utilidades de las empresas en 
el 2° trimestre del año. 

Esperamos un escenario positivo para los próximos meses, 
aunque no está libre de riesgos, sobre todo hacia las 
elecciones en EU en noviembre, debido a las 
especulaciones de un posible atentado terrorista. 
Adicionalmente, los riesgos en el déficit fiscal y en el 
déficit en cuenta corriente siguen latentes.  

 

R. Mendoza 
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Comentario Económico Nacional
Tasas de Interés  

Como respuesta al inicio del ciclo de alza en las tasas de 
referencia esperado en Estados Unidos, las tasas de interés tanto 
en ese país como en México han registrado un repunte 
importante en los últimos meses.  

El bono de 10 años en Estados Unidos pasó de niveles mínimos 
en marzo alrededor del 3.70% a máximos cercanos al 4.90% 
hace tan sólo unos días. La publicación de cifras del mercado 
laboral que muestran que ya se generan empleos a un ritmo 
acelerado y los incrementos que se observan en la capacidad 
utilizada, junto con el alza en los precios del petróleo y las 
cifras de inflación que muestran un repunte parecen confirmar 
que la tasa de “fed funds” pasará de 1.0% a 1.25% en la 
próxima reunión del 29 y 30 de junio. Este será tan sólo el 
principio de un ciclo de alzas que creemos llevará la tasa de 
referencia en Estados Unidos a niveles de 2.0% a finales de este 
año y a 4.0% al cierre del 2005. Como reacción a una política 
monetaria cada vez menos acomodaticia esperamos que el bono 
de 10 años en ese país cierre el 2004 en niveles cercanos al 
5.30% y en 6.0% el 2005.  

La reacción de las tasas en México a lo largo del año se ha visto 
influenciada no sólo por lo que ocurre a nivel internacional sino 
también por acciones de política monetaria que han buscado 
frenar un repunte en la inflación. Tres aumentos en el “corto” y 
la posibilidad de un nuevo incremento en el mismo se han 
sumado a las presiones sobre las tasas. Los Cetes a 28 días han 
pasado de un promedio en las subastas primarias de 4.95% en 
enero a 6.59% en mayo; en el caso de 91 días de 5.11% a 
7.08% y se tocaron niveles de 7.38% en la última subasta. En la 
parte larga de la curva se han observado también repuntes 
importantes. El M de 3467 días, por ejemplo, ha subido 
alrededor de 200pb. 

Hacia adelante habrá tanto factores externos como internos que 
estarán afectando el comportamiento de las tasas de interés. En 
cuanto a los primeros, si bien creemos que las tasas en Estados 
Unidos tendrán periodos de descanso, lo cierto es que la 
economía de ese país está ya en expansión y empezará por 
llevar su tasa de referencia, que actualmente está en niveles 
históricamente bajos de 1.0%, a la zona neutral (que de acuerdo 
con miembros del Fed se ubica alrededor del 3.5%).  

En cuanto a los factores internos, la posibilidad de un nuevo 
aumento en el “corto” sigue latente. Ya hemos explicado en 
comentarios anteriores que las presiones que se observan en los 
precios al productor, los cuales se ubican en niveles de 6.57% 
en términos anuales, podrían empezar a transferirse al 
consumidor final en un entorno de mayor crecimiento de la 
demanda agregada.  

Todavía falta por publicarse información relevante antes de la 
próxima reunión del Banco de México, como la inflación de la 
primera quincena de junio, la cual esperamos en 0.12% igual 
que el consenso que la sitúa también en este nivel de acuerdo 

con la encuesta que levanta INFOSEL. Con la información 
que tenemos hasta ahora hacemos un balance entre los 
factores que apuntan a que no habrá un movimiento del 
“corto” en la próxima reunión y los que podrían provocar 
una acción por parte del Banco Central. 

 
RAZONES PARA NO MOVER EL CORTO EN LA PRÓXIMA 
REUNIÓN 

� El peso se ha seguido fortaleciendo frente al dólar 
respecto a los niveles que prevalecían en las 
últimas dos reuniones cuando se decidió no 
modificar el “corto”. 

� La tasa de fondeo se ubica prácticamente en los 
mismos niveles que en las dos juntas previas.  

� Las tasas de interés, con excepción del fondeo, se 
han bajado ligeramente respecto a los niveles que 
prevalecían en la última reunión, pero están por 
encima de los que se observaban previos a la junta 
del 28 de mayo cuando se decidió no modificar la 
política monetaría. La tasa del bono de Estados 
Unidos, por su parte, se ubica en niveles muy 
parecidos a los que prevalecían en la reunión del 
28 de mayo y por abajo de los que se observaban 
en la reunión del 11 de junio. 

RAZONES PARA MOVER EL CORTO EN LA PRÓXIMA 
REUNIÓN 

� Las expectativas de inflación para el 2004 
muestran una resistencia a bajar. De acuerdo con 
la última encuesta de INFOSEL la estimación se 
ubica en 4.13% contra 4.11% de la semana previa. 
Las estimaciones han estado subiendo respecto al 
mínimo que vimos en 4.07% en esta misma 
encuesta a finales de abril.  

� Los productores enfrentan fuertes alzas en sus 
costos y el crecimiento de la demanda agregada 
facilita la transmisión al consumidor final, lo 
dificultaría el abatimiento de la inflación hacia 
adelante. 

La próxima semana habrá que estar muy atentos a los 
factores que podrían provocar una acción por parte de 
Banco de México, como el dato de inflación que se publica 
un día antes de la junta y el comportamiento de las tasas de 
interés. Es importante destacar que de no haber un cambio 
en el “corto” el 25 de junio, esto no eliminaría la 
posibilidad de un aumento más adelante. El combate a la 
inflación durante esta segunda parte del año será 
complicado y consideramos que existen altas 
probabilidades de que el Banco Central decidia volver a 
restringir la política monetaria. 

K.Goya
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2000 2004
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mdp de 1993) 1,602,347 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053
   Variación % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -18,188.2 -6,245.8 -18,194.6 -3,387.3 -2,779.0 -3,146.1 -4,769.9 -14,082.3 -2,071.9 -1,663.1 -2,204.0 -3,359.1 -9,298.2 -1,866.3
   Cuenta de Capital 18,462.5 7,994.0 25,608.7 6,288.9 3,148.3 5,928.2 7,204.7 22,570.0 6,200.0 3,426.2 35.1 8,021.4 17,682.7 4,118.7

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 2.4 0.6 2.5 6.5 4.0 Jul 12
IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.86 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 2.23 3.39 5.49 Jun 25
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -4.8 3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 11.5 Jun 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 -1.4 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 5.5 4.1 3.0 4.2 3.7
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 13.4 4.1 9.3
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563
   Variación % mensual 0.14 0.44 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25
   Variación % anual 4.40 5.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29
   Acumulado 4.40 5.70 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.320 101.920 103.455 105.018 105.726
   Variación % mensual -0.30 1.30 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.32 1.59 1.51 1.51 0.67
   Variación % anual 1.30 9.23 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.11 10.00 11.21
   Acumulado 1.30 9.23 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.32 1.92 3.46 5.02 5.73
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186
Cetes 28 días (%) */ 6.29 6.88 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59
Cetes 91 días (%) */ 7.53 7.27 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08
CPP (%) 5.81 5.13 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 Jun 22

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.0 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 12.4 12.1 Jun 30
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -238.8 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4 -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 Jun 23
Exportaciones  (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,608.6 13,738.2 13,323.7 14,361.9 15,126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,591.5 14,944.3
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,847.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15,424.7
Reservas Internacionales  (mdd) 40,826 47,984 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 18 de Junio de 2004

2001 2002 2003

2003 2004

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 9,817.0 9,883.6 9,866.6 9,997.9 10,145.1 10,128.4 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0 10,716.0
   Variación % 3.7 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 2.2 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1 4.4
Consumo  (mmd de 1996) 6,739.4 7,008.2 6,904.6 7,079.2 7,124.5 7,159.2 7,198.9 7,140.5 7,244.1 7,304.0 7,426.6 7,486.2 7,365.2 7,557.3
   Variación % 4.7 6.2 2.5 4.1 2.6 2.0 2.2 3.4 2.5 3.3 6.9 3.2 3.1 3.9
Costos Laborales  (variación %) 4.0 -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 -2.5 1.3 -1.7 -4.3 0.2 -0.9 0.8
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1

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

Indicadores Líderes (% mensual) 1.2 0.1 0.4 0.7 0.4 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5
NAPM  (índice) 47.3 53.3 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8
Producción Industrial  (% mensual) -0.2 -0.5 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 0.0 0.8 1.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 1.0 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.1 -0.6 1.2
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5
   Variación % mensual -0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6
   Variación % anual 1.5 2.4 1.9 1.9 2.1 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 2.3 3.0
CORE 188.3 192.2 193.5 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2
   Variación % anual 2.7 2.1 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 1.5 1.6 1.9 2.1 2.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.9 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 149.0
   Variación % mensual -0.4 -0.3 0.6 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7 0.8
   Variación % anual -1.7 1.2 2.9 3.1 3.5 3.5 3.5 3.5 4.0 3.3 2.2 1.4 3.7 4.9
CORE 150.4 149.6 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0 152.5
   Variación % mensual 0.2 -0.6 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3
   Variación % anual 0.9 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 1.4 1.6
Libor  3 meses 1.93 1.41 1.12 1.11 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.11 1.14 1.32
TBs  3 meses 1.72 1.21 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.08
Bonos 10 años 5.09 4.03 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.67
Bonos 30 años 5.48 5.08 4.51 5.05 5.43 5.25 5.27 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34
Fondos Federales 1.82 1.24 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68
Euro  (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181
Yen por dólar 131.63 118.74 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40
Salario por Hora  (dls.) 14.73 15.18 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59 15.54
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2003

20042003

2001 2002
al 18 de Junio de 2004
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Calendario de Información: Junio – Julio 2004 
México 
14 Junio 15 Junio 16 Junio 17 Junio 18 Junio 
 Oferta y Demanda Final 

de Bienes y Servicios 
1T04 

   
 
 
 
 

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

 Balanza Comercial 
(May.) 

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

28 Junio 29 Junio 30 Junio 1 Julio 2 Julio 
  Confianza 

Consumidor (May.) 
 Confianza 

Consumidor (Jun.) 
 
 
 

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

 Inversión Fija Bruta 
(Abr.) 

Inflación (Jun.) 
 
 
 
 

Balanza Comercial 
Revisada (May.) 
Anuncio de Política 
Monetaria 

Estados Unidos 
 
14 Junio 15 Junio 16 Junio 17 Junio 18 Junio 
Ventas al Menudeo 
(May.) 
Balanza Comercial 
(Abr.) 

Empire NY 
CPI (May.) 

Producción Industrial 
(May.) 
Beige Book 

Solicitudes Seguro de 
Desempleo. 
Philly Fed 
Indicadores Líderes 

Cuenta Corriente 
1T04 
 
 
 

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

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

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

Conference Board 
(Jun.) 
Reunión Fed  

Chicago PMI 
Reunión Fed 

Solicitudes Seguro de 
Desempleo 
ISM Manufacturero 
(Jun.) 

Empleo (Jun.) 
 
 
 
 

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

(Jun.) 
 Solicitudes Seguro de 

Desempleo 
 
 
 

 

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 395.65 385.40 377.00 411.75 410.90 358.50
   Plata Nueva York 5.99 5.71 5.69 7.46 5.72 4.57
   Cobre (Dls. xTon.) 2,655.00 2,616.00 2,646.00 3,060.00 2,207.50 1,708.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,002.00 1,034.50 1,001.00 1,126.50 977.50 805.50
Petróleo
   Canasta Crudo (OPEP) 34.69 34.59 36.93 33.03 30.73 25.88
   Brent Ligero 35.66 35.46 38.03 33.53 31.34 26.18
   West Texas Intermediate 38.75 38.47 40.39 38.18 33.39 30.28
   Olmeca 37.48 36.76 39.20 35.73 32.41 27.56
   Istmo 35.69 34.86 37.20 34.15 31.27 26.45
   Maya 29.84 29.41 32.13 27.62 25.34 22.64
   Mezcla 32.53 31.98 34.58 34.24 27.89 24.37
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
   Libor 3 meses 1.550 1.520 1.260 1.110 1.170 1.065
   Libor 6 meses 1.851 1.860 1.534 1.150 1.220 1.039
   Cds. 30 días 1.240 1.170 1.050 1.030 1.090 1.050
   Cds. 90 días 1.500 1.430 1.220 1.050 1.100 1.000
   Cds. 180 días 1.790 1.760 1.490 1.080 1.150 0.990
   Treasury Bills  3 meses 1.280 1.285 1.055 0.938 0.886 0.887
   Treasury Bills  6 meses 1.255 1.260 1.035 0.920 0.870 0.870
   Treasury Yields  10 años 4.710 4.811 4.736 3.753 4.123 3.359
   Treasury Yields  30 años 5.378 5.478 5.457 4.698 4.950 4.393
   Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
   Fondos Federales 1.000 1.000 1.000 1.000 1.063 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 138.188 137.813 138.125 154.125 145.000 153.750
 Argentina
   Par 51.500 51.500 51.250 51.000 49.250 53.000
   Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 50.500 51.000
 Brasil
   Par 76.875 75.250 74.375 86.000 87.500 82.000
   Descuento 78.250 77.250 76.250 82.000 86.625 76.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.2146 1.2016 1.1945 1.2393 1.2441 1.1668
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8391 1.8194 1.7667 1.8337 1.7736 1.6788
   Dólar Canadiense 1.3625 1.3644 1.3904 1.3282 1.3289 1.3349
   Franco Suizo 1.2440 1.2588 1.2840 1.2560 1.2480 1.3216
   Yen Japonés 108.81 110.04 113.68 106.74 107.48 117.84
Futuros - Nueva York Ago/04 Sep/04 Oct/04 
   Oro 389.10 389.50 390.80
   Plata 5.92 5.93 5.94
   Crudo Ligero 38.55 38.92 38.90
   Peso Chicago 0.087475 0.086975 0.086525
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
IPyC 10,224.39 0.10 5.08 2.74 20.01 16.25 43.49
ALFA A 38.72 -0.21 12.66 -5.38 23.98 23.57 116.56

Indice AMX L 21.03 0.05 8.18 6.59 41.71 36.03 114.37
Local 1 Sem. Acum. ARA * 33.50 -2.33 8.06 -5.37 24.30 19.99 67.50

ARCA * 21.85 -0.68 5.20 -11.65 4.60 1.63 30.45
COREA   (KOSPI) 741.73 -0.97 -5.98 ASUR B 21.00 0.48 -4.55 -9.87 11.70 6.60 32.91
HONG KONG (HANG SENG) 11,855.55 -4.40 -6.16 BIMBO A 24.03 0.97 4.34 5.44 18.14 13.94 32.76
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 821.93 -0.29 3.51 CEL * 13.16 -5.66 -10.17 -20.53 -37.21 -37.03 257.61
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,791.62 -1.62 0.67 CEMEX CPO 67.21 0.19 6.08 6.16 18.81 14.40 43.58
ARGENTINA  (MERVAL) 951.17 7.63 -12.29 CIE B 24.10 0.84 2.34 1.26 17.56 13.20 25.39
BRASIL  (BOVESPA) 20,333.33 2.34 -15.82 COLLADO * 8.50 -13.53 -15.00 -5.56 39.34 37.10 41.90
CHILE   (CIGP) 7,417.28 1.57 -7.45 COMERCI UBC 13.81 2.30 12.28 2.30 25.55 22.21 100.14
MEXICO   (IPC-DLS.) 901.46 0.31 15.11 CONTAL * 18.61 3.05 10.18 -16.21 4.26 -2.05 14.88

CYDSASA A 3.70 -2.63 5.71 -22.76 23.33 23.33 224.56
DESC B 3.35 -2.33 0.90 -24.72 -6.16 -13.44 -4.29
ELEKTRA * 66.17 -0.35 10.26 -0.02 12.92 11.21 107.76
FEMSA UBD 49.28 -1.34 -4.11 -7.44 26.65 18.80 11.37
GCARSO A1 46.39 2.41 6.40 3.09 18.34 17.44 43.13
GCC * 18.65 -1.06 4.78 13.37 48.61 44.13 108.38

Actual GEO B 14.97 -0.86 8.32 2.06 31.22 30.70 142.08
    (e) May/04 Dic/03 GIGANTE * 7.01 -0.57 1.59 4.01 16.83 16.83 25.18

GISSA * 18.75 0.00 -3.85 -14.77 1.90 2.46 30.21
COREA 12.1 13.1 11.4 GMEXICO B 35.72 2.94 11.63 -12.02 29.05 23.90 132.74
HONG KONG 20.8 21.4 14.9 GMODELO C 28.20 -1.47 -0.74 -2.76 6.98 4.56 18.69
MALASIA 16.0 15.8 13.2 GRUMA B 19.00 -1.04 -0.47 2.15 30.14 24.18 88.68
SINGAPUR 15.6 15.6 21.1 GSANBOR B-1 18.99 1.55 0.16 7.84 17.22 7.29 49.53
ARGENTINA 23.9 23.9 -10.9 HILASAL A 1.00 0.00 0.00 6.38 11.11 13.64 4.17
BRASIL 9.0 8.7 11.2 HYLSAMX B 16.82 5.85 18.87 49.64 149.19 148.08 227.24
CHILE 23.1 22.5 17.2 HYLSAMX CPO 16.80 4.41 17.32 48.02
MEXICO 14.3 14.0 14.1 ICA * 3.67 -0.81 2.80 0.00 48.58 41.15 101.35

IMSA UBC 25.55 -0.97 12.06 16.67 24.63 -5.02 76.21
KIMBER A 30.10 -1.31 0.50 6.55 8.66 4.51 5.95
KOF L 24.95 -0.52 6.17 -2.58 8.86 3.96 2.30
MASECA B 5.50 0.00 4.76 3.00 17.02 14.58 41.03
NAFTRAC 02 10.27 -0.29 5.77 3.42 20.54 16.70 42.44
PENOLES * 42.98 4.30 10.35 -13.99 11.93 -15.41 138.78
SANLUIS CPO 5.02 0.40 11.56 -3.28 67.33 67.33 67.33
SAVIA A 2.45 -1.21 -1.61 58.06 61.18 45.83 34.00

Indice SORIANA B 34.77 -1.22 2.57 0.09 43.68 40.09 55.85
Local 1 Sem. Acum. TELECOM A1 16.68 -1.24 3.60 2.65 9.38 6.38 21.84

TELMEX L 18.92 -2.12 2.88 0.48 3.78 1.72 11.75
CANADA  (COMPOSITE) 8,468.01 1.40 -2.04 TLEVISA CPO 25.11 2.07 3.76 8.70 15.03 12.05 35.80
EUA   (DOW JONES) 10,416.41 0.06 -0.36 TVAZTCA CPO 6.17 2.83 7.12 1.15 -1.12 -3.59 39.28
JAPON   (NIKKEI) 11,382.08 -0.14 5.18 VALLE B 18.95 0.26 -4.05 6.46 37.32 35.36 75.46
INGLATERRA   (FT-100) 4,505.80 1.57 3.68 VITRO A 11.64 -1.61 -5.29 -12.48 5.82 5.15 61.67
ALEMANIA   (DAX-30) 3,999.79 -1.43 4.48 W ALMEX V 34.91 0.32 1.96 5.06 12.21 8.99 9.64
FRANCIA   (CAC-40) 3,740.90 0.04 8.90 GFBB B 12.00 0.00 0.00 0.67 25.79 25.00 32.45
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,109.20 -0.49 8.55 GFINBUR O 14.74 0.61 2.72 10.99 19.45 21.22 47.99

GFNORTE O 41.27 -0.53 10.26 -0.05 6.70 5.82 39.90

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 16-Jun
% del % del

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

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

CANADA 17.7 17.6 19.4 CODUSA A 12.05 2.53 0.72 2.57 76.02 80.53 72.12
EUA 20.3 19.9 22.6 VITRO * 9.88 1.68 -0.61 -2.48 -2.74 15.69 53.90
JAPON     45.8 45.2 -126.0 POSADAS A 5.57 0.93 0.00 0.00 0.00 -18.57 -18.57
INGLATERRA 15.1 14.8 14.7 SAVIA A 7.06 0.36 0.18 -1.16 -0.50 -8.99 -77.11
ALEMANIA 25.2 24.7 19.4 SANLUIS A 4.06 0.23 0.00 0.00 -0.05 -0.10 -0.10
FRANCIA 22.7 22.3 39.0 CYDSASA A 2.56 0.20 0.00 0.04 -0.21 2.18 2.64
ESPAÑA 15.3 15.0 15.8 CINTRA A 0.74 0.07 0.00 0.00 -0.18 -74.84 -74.94

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

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  EM ERGENTES
  MERCADOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  MERCADOS

Var. %   -  Dls

Var. %   -  Dls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero 
 
SUBASTA PRIMARIA 

Alzas menores a las esperadas en la Subasta Primaria  
 

Después de un déficit récord en la balanza comercial de 
Estados Unidos y un bono de 10 años estadounidense con 
más de 5 centésimas por arriba del cierre del jueves, el 
mercado de tasas inició la semana con fuertes presiones a lo 
largo de toda la curva, reflejando también la incertidumbre 
respecto al dato de inflación de mayo en Estados Unidos 
(CPI). 

El “Core” salió en línea con lo esperado, generando un 
optimismo tal en el mercado de tasas estadounidense, que el 
bono de 10 años bajó casi 20 centésimas en cuestión de 
unas cuantas horas. Adicional a esto, el peso mostraba cada 
vez mas fuerza respecto al dólar y aun así, las tasas 
nacionales continuaban presionadas. Con esto, los 
intermediarios financieros y los inversionistas anticipaban 
una tendencia similar para la subasta. Sin embargo, 
contrario a toda expectativa y para sorpresa del mercado, la 
subasta reportó bajas de 5 centésimas en los Cetes de 28 
días y alzas menores a las esperadas en el resto de los 
plazos e instrumentos. 

El plazo de 28 días se ubicó al 6.54%, al 7.38% el de 91 y 
al 7.97% el de 175 días, con lo cual reportaron alzas de 9 y 
22 centésimas respectivamente, éstos dos últimos Cetes. 

El cuanto al largo plazo, los resultados no estuvieron tan 
alejados de las expectativas del mercado. El bono de 924 
días se ubicó al 9.20% con 74 centésimas de alza mientras 
que el de 2380 días lo hizo al 10.22%, es decir, 62 
centésimas arriba de la subasta de hace un mes. 

En cuanto a las preferencias de los inversionistas, vimos 
que contrario a la semana pasada, la demanda por los Cetes 
de corto plazo se incrementó en poco más del 28%, 
mientras que los plazos de 90 y 175 días, vieron reducidas 
sus solicitudes casi un 15%. 

La subasta de instrumentos del IPAB, mostró lateralidad en 
los resultados. El BPA de 3 años y el BPA182 presentaron 
ligeras alzas de 1 y 2 centésimas respectivamente para 
ubicarse en 38 y 40 centésimas de sobretasa. Los BPATS de 
5 años por su parte, permanecieron sin cambio 
manteniéndose con 37 centésimas de sobretasa. 

Los BREMS, uno de los instrumentos más demandados en 
los últimos días, se mantuvieron muy en línea con la 
subasta anterior. El BREM de 1 año se ubicó en 19 
centésimas de sobretasa, es decir, 1 centésima arriba de la 
subasta anterior mientras que los BREMS de 3 años 
retrocedieron 1 centésima al colocarse en 30 centésimas de 
sobretasa.

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 6.59 6.50 6.54% 6.59% -0.05 4.26% 6.54% 6.58%
90 7.39 7.34 7.38% 7.29% 0.09 3.33% 7.33% 7.38%

175 8.00 7.91 7.97% 7.75% 0.22 3.33% 7.84% 7.90%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
 

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
9.20% 8.46% 0.74 5.17% 2.38 2.45
10.22% 9.60% 0.62 6.36% 2.65 2.00

Dem AnteriorDem ActualVariaciónTasas NominalesBonos
Plazo

Bono a 3 años
Bono a 7 años     

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

 

Cetes
Plazo Actual Anterior Variación Actual Anterior Actual Anterior

28 17,158,600     13,377,740 28.3% 26.21% 19.20% 4.3 3.3
90 29,924,370     35,087,570 -14.7% 45.71% 50.35% 5.6 6.6
175 18,377,100     21,217,840 -13.4% 28.07% 30.45% 5.1 5.9

TOTAL 65,460,070     69,683,150 -6.1% 100.00% 100.00% 3.7 3.9

MONTOS DEMANDADOS Relacion Dem/Oferta% DE DEMANDA / PLAZO
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Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.39 0.37 0.38 0.37 2.13 3.08
BPATS 5 Años 0.38 0.37 0.37 0.37 2.96 4.93
BPAS 182 0.45 0.37 0.40 0.38 2.10 3.60
BREMS 1 Año 0.19 0.16 0.19 0.18 3.22 4.60
BREMS 3 Años 0.30 0.30 0.30 0.31 6.76 3.14

0.02

Dem Actual Dem AnteriorVariación

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.01
0.00

0.01
-0.01

Instrumento

 
MERCADO SECUNDARIO 

El mercado secundario de tasa fija inició la semana con 
fuertes presiones en todos los plazos, estas fueron 
provocadas por los incrementos vistos en la curva de bonos 
del tesoro de Estados Unidos con motivo de los últimos 
datos económicos que aumentaron el temor de un alza 
agresiva y más acelerada en las tasas de interés por parte del 
Fed.  

En adición a lo anterior, las tasas nacionales también se 
vieron presionadas por la incertidumbre que continúa 
latente acerca de un posible incremento en el “corto” por 
parte del Banco de México durante su próxima junta del 25 
de junio. 

Específicamente, el fuerte incremento observado durante las 
últimas semanas en las tasas de bonos, fue detonado 
también por el exceso de posiciones de algunos 
intermediarios financieros que quisieron vender parte de 
éstas para limitar sus pérdidas ante la tendencia de alza. 
Esto provocó que la oferta superara por mucho a la 
demanda de bonos, lo cual aunado a un limitado número de 
inversionistas dispuestos a aumentar la duración de sus 
portafolios favoreciera la tendencia alcista y desordenada de 
tasas. 

 

 

Todo parecía indicar que las tasas continuarían presionadas, 
sin embargo, a mediados de semana luego de las palabras 
de Greenspan, regresó al mercado la expectativa de un 
aumento de 25 puntos base en las tasas de interés de los 
Estados Unidos durante la próxima junta del Fed, pero 
sobretodo volvió la creencia de que los incrementos 
posteriores continuarían dándose en forma gradual. 

EXPECTATIVA 

En lo sucesivo, la incertidumbre acerca de la magnitud y la 
velocidad con que la Fed comenzará el ciclo de alza en sus 
tasas de interés, estará más latente que nunca debido a que 
cada vez nos encontramos más cerca de la fecha en la que 
se llevará a cabo la próxima reunión del Fed (30 de junio). 

Además en el ámbito nacional, pesarán mucho las 
expectativas de inflación y de futuros movimientos en la 
política monetaria del Banco de México (Ver comentario 
Nacional). 

 

   H. Acevedo 
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Mercado Cambiario  
La semana pasada el peso acumuló una ganancia de 3.15 
centavos frente al dólar, cerrando al P$11.3405/USD en un 
mercado con escaso volumen de operación. 

El fortalecimiento del peso se debió como cada mes, al flujo 
de dólares que se registro ante un incremento en su 
demanda por parte de los corporativos para el pago de 
impuestos. 

De igual manera, las declaraciones de Alan Greenspan, 
permearon tranquilidad en el mercado al señalar que el 
ritmo de su política monetaria, cambiarían a un tono 
"mesurado". 

Por otra parte, en el mercado de futuros del peso en el 
Chicago Mercantile Exchange, las posiciones cortas en peso 
han reducido en respuesta a una mejor perspectiva de la 
economía mexicana. 

El rango de operación en la semana se mantuvo entre 
P$11.2900/USD y P$11.4700/USD. 

 

Expectativa 

Para esta semana el mercado estará atento al dato de 
inflación de la primera quincena de junio, así como al 
anuncio de política monetaria del Banco de México 

Estimamos un rango de operación entre P$11.2500/USD y  
P$11.4000/USD. 

 

M. Galván / H. Acevedo 

 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Tipo de Cambio Hoy: 11.3410$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.55% 7.16% 7.65% 8.24%
Libor 1.28% 1.55% 1.85% 2.38%

11.2910 10.98 7.36 6.65 6.18
11.3160 8.12 6.47 6.20 5.95
11.3410 5.26 5.59 5.75 5.72
11.3660 2.43 4.71 5.30 5.49
11.3910 -0.40 3.83 4.85 5.26
11.4160 -3.22 2.95 4.41 5.03
11.4410 -6.02 2.08 3.97 4.81
11.4660 -8.81 1.21 3.53 4.58

Break-even 11.3874 11.5012 11.6704 11.9970                                   
 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 11.3410$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jul-04 11.5340 11.3863 11.3863 0.088 -0.218 417
Sep-04 11.6482 11.4976 11.4976 0.087 -0.253 41,656
Dic-04 11.8238 11.6686 11.6686 0.086 -0.279 1,581
Mar-05 11.3928 11.3379 11.6686 0.086 -0.233 145  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 
 

 
Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2004) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2004) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2004) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2004) 
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Mercados Financieros 
Los mercados están en un período de pausa, ante el tan esperado inicio del ciclo al alza en tasas de 
interés de Estados Unidos. Dado lo anterior, las últimas semanas se han caracterizado por una muy 
poca operación que para el estudio de las gráficas no permite definir, en el muy corto, una tendencia 
clara.  No obstante, sí hay otras señales técnicas que predominan y que con base en ellas podemos 
decir cuál es el escenario más probable para las siguientes semanas.  

¾ Mercados accionarios: El mercado accionario de Estados Unidos ha extendido el período de 
pausa dentro de la tendencia al alza de largo plazo; no hay máximos mayores pues los 
índices no han superado zonas de oferta clave y, por tanto, la línea de baja de corto plazo 
sigue vigente. Los indicadores diarios llegaron a la sobrecompra que en otras ocasiones ha 
precedido a los retrocesos. Entre los inversionistas se piensa que, ante tasas más altas, el 
riesgo es que no se mantenga el mismo ritmo de crecimiento en utilidades, aunque por ahora 
no hay evidencia de ello. Estos factores, en conjunto con el poco volumen que ha 
acompañado a los repuntes, provocan que el escenario más probable es ver de nuevo un 
regreso significativo antes de que los índices retomen el alza de largo plazo.  

La Bolsa Mexicana se ha mantenido en sincronía con los índices americanos. Ante ello, es un 
riesgo que si el Dow y el Nasdaq retoman la corrección, como lo muestran las gráficas, 
entonces la Bolsa sí podría retroceder.  

Además de este factor, las señales técnicas de la Bolsa muestran que sigue habiendo  
fragilidad. El repunte del Indice de hace unas semanas no tuvo la fuerza suficiente para 
superar las zonas de resistencia clave por arriba de los 10300 puntos, pero sí fue lo 
suficientemente grande para provocar que los indicadores diarios llegaran a la zona de 
sobrecompra que en abril pasado dio lugar a la corrección hasta los 9400 puntos. El volumen 
también ha disminuido de manera considerable y si bien no ha generado demasiado ímpetu 
en las tomas de utilidad tampoco ha permitido sostener el ritmo del repunte. Las gráficas 
sugieren incrementar la cautela y bajarle a la especulación, pues aún es probable ver un 
retroceso.  

¾ Tasas de interés: Las tasas de los papeles mexicanos están siguiendo muy de cerca al 
desempeño de los bonos del tesoro de Estados Unidos y hasta han magnificado los 
movimientos al alza. Posiblemente después de la junta del Fed veremos un mercado menos 
presionado. Sin embargo, en los siguientes días seguirá prevaleciendo la especulación. Hay 
que recordar que ahora lo que está vigente s una nueva tendencia al alza de mediano plazo  y 
los retrocesos se tomarían como simples descansos dentro del avance.  

¾ Monedas: La cotización peso/dólar arriba de $11.3, pero sigue respetando la zona de 
máximos por encima de $11.48; lo probable es que esta situación se mantenga. De hecho, 
eventualmente se podría observar un retroceso a niveles más cercanos a $11.28-$11.25, para 
después retomar el movimiento ascendente.  

Las gráficas de la cotización dólar/euro, muestran que, a pesar de que puede haber rebotes, el 
movimiento de baja no ha terminado. La apreciación del dólar aún puede provocar que la 
cotización llegue a niveles inferiores a $1.18.  

 

 

 

 

 



 
  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  
 

Mercados accionarios 
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Monedas 
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Análisis Técnico de Emisora 
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Peligro de corrección. 
Esperar. 

Reducir posiones 
especulativas. 

Mantener. 

Sin volumen no podrá 
superar. 
Peligro de corrección. 

Esperar. 

Resistencia clave $37.5 

Nada de volumen 
2003 A M J J A S O
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Análisis Fundamental

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

HIPOTECARIA NACIONAL informa sobre la 
resolución del juicio en contra de la empresa y sus 
accionistas. 

HIPOTECARIA NACIONAL.- El pasado jueves 10 de 
Junio, el Juez 21 de lo Civil del Distrito Federal solvióre en 
el Juicio que los Señores Eugenio y Carlos Minvielle 
interpusieron en contra de Hipotecaria Nacional y sus 
accionistas, lo siguiente: 1º. Falló en contra de la solicitud 
de los señores Minvielle en cuanto a la nulidad de diversas 
sesiones del Consejo de Administración y de Asambleas de 
Accionistas, es decir, los Acuerdos tomadas en las 
mencionadas sesiones, son válidos. 2º. Falló en contra de la 
solicitud de los señores Minvielle respecto a su petición de 
inhabilitar como miembros del Consejo de Administración 
al Lic. Marcos Katz, al señor Justino Hirschhorn, al Arq. 
Leopoldo Hirschhorn, y al Lic. Ari Hirschhorn, esto es, que 
sus nombramientos como Consejeros son válidos. 3º. Falló 
a favor de que el señor Eugenio Minvielle designe a quien 
lo represente para formar parte del Consejo de 
Administración, lo cual sucederá 5 días después de que la 
sentencia quede firme. Sin embargo, como los señores 
Minvielle perdieron todo lo demás que demandaron, en 
caso de que apelararan la sentencia impedirían que ésta 
quede firme y por tanto quedaría pendiente su 
representación en el Consejo de la Compañía. 

S&P confirma las calificaciones de crédito 
contraparte de Hipotecaria Nacional. 
HIPOTECARIA NACIONAL.- Standard & Poor's 
confirmó hoy las calificaciones de crédito de contraparte de 
largo plazo de “mxA-” y de corto plazo de “mxA-2” en 
escala nacional asignadas a la empresa. La perspectiva es 
estable. 

S&P mencionó en su comunicado que la confirmación de 
las calificaciones refleja la consistencia mostrada por la 
hipotecaria en la evolución de su perfil financiero y de 
negocio. También estima la poca probabilidad de un efecto 
negativo en el perfil crediticio de la compañía a causa del 
conflicto actual entre algunos de sus accionistas, el cual ya 
ha llegado a los tribunales y podría extenderse durante un 
periodo largo aunque se espera que sea resuelto por la vía 
judicial. Históricamente la hipotecaria ha mantenido un alto 
nivel de institucionalización y transparencia en su 
administración, características que se espera se mantengan 
en adelante. Esto le otorga cierta fortaleza incluso ante la 
tensa relación entre los accionistas.  

Los factores que limitan la calificación incluyen el todavía 
bajo nivel de cobertura de reservas para activos 
emproblemados –cartera vencida y bienes adjudicados-, la 
concentración en fuentes de fondeo para financiamiento de 
créditos individuales y, de manera generalizada para todo el 
sector de Sofoles hipotecarias, el aumento en los riesgos 
crediticios de los créditos puente otorgados a 
desarrolladores de vivienda. 

Cambio en nuestro precio objetivo 12 meses para las 
acciones de GFINBUR “O”. 

GRUPO FINANCIERO INBURSA. Ya que el reporte al 
2T04 será mucho mejor a lo inicialmente esperado (ahora 
estamos estimando una utilidad neta en el 2T04 de Ps 941 
millones, mayor en 49.3% a la registrada en el 1T04), pues 
la fuerte subida en las tasas de interés de referencia 
beneficia la posición de swaps a largo plazo que tiene el 
banco, hemos aumentado la utilidad neta estimada para 
el 2004 de Ps 2,994 millones (UPA 12 meses de Ps 1.00) a 
Ps 3,203 millones (UPA 12 meses de Ps 1.07).  

Como consecuencia de lo anterior, subimos nuestro precio 
objetivo 12 meses de Ps 16.30 a Ps 17.00, el RIEGO de la 
acción es MEDIO. A los precios actuales (Ps 15.00) el 
precio objetivo nos arroja un rendimiento 12 meses de 
13.3%, incluyendo el dividendo esperado para mayo del 
2005 de Ps 0.30 sería de 15.3%. Dado lo anterior, 
reiteramos  nuestra recomendación de MANTENER, ya 
que una acción de riesgo MEDIO requiere de un 
rendimiento mayor a 16.5% para ser considerada como 
COMPRA. 

Utilidad Neta de Grupo Financiero Inbursa 
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Sector Comercial y Bienes de 
Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Fragua incursiona en otro territorio. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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FRAGUA. Recientemente, la compañía informó que 
realizó la apertura número 321 de su "SuperFarmacia" 
ubicada en Pachuca Hidalgo.  Con ello se logra incursionar 
en una nueva región, para seguir sumando presencia de 
mercado en los ahora 17 Estados y 87 ciudades.  Las 
sucursales que se han abierto en los meses de abril, mayo y 
en los 14 días de junio, suman 10, mismas que se abrieron 
en las ciudades de Durango, Puebla, Morelia, León, San 
Luis de la Paz como ciudad nueva en Guanajuato, León; 
Veracruz y también el punto nuevo en Pachuca Hidalgo, 
marcando cada vez más el territorio de Farmacia 
Guadalajara en la República. 

Fragua planea continuar con la expansión para terminar el 
año con las 342 "SuperFarmacias", y continuar el ritmo 
ordenado y consistente de abrir una sucursal cada diez días.  

Elektra recibe calificación por parte de Fitch. 
ELEKTRA. Fitch Ratings otorgó una calificación 
"F2(mex)" a un programa de Certificados Bursátiles de 
Corto Plazo de Grupo Elektra, S.A. de C.V., por un monto 
de hasta Ps$1,000,000,000.00  
 
El significado de la calificación asignada es el siguiente: 
F2(mex) Buena calidad crediticia. Implica una satisfactoria 
capacidad de pago oportuno de los compromisos 
financieros respecto de otros emisores o emisiones 
domésticas. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan 
elevado como en la categoría superior.  
 
La calificación asignada a este programa de Certificados de 
Corto Plazo se fundamenta tanto en el desempeño del 
negocio comercial, como en el desarrollo mostrado por 
Banco Azteca.  
 
En la parte comercial, la calificación de Grupo Elektra se 
soporta en su participación de mercado al ser la cadena 
líder en su sector de actividad, con un número de tiendas 
superior al de su más cercano competidor; así como en su 
diversificación geográfica y de formatos de tienda, lo cual 
le ha permitido consolidar operaciones. 
 
Por otra parte, el 17 de junio del presente año, la compañía 
anunció que emitió exitosamente Ps$ 600 millones en 
Certificados Bursátiles quirografarios de corto plazo. La 
emisión tiene un plazo total de 336 días con un rendimiento 
anual de TIIE (28 días) más 220 puntos base.  La emisión 
tiene una calificación de deuda de “F2 (mex)” de Fitch 
México para emisiones en moneda nacional. Los recursos 
obtenidos se destinarán al capital de trabajo. 
 
La sustitución de deuda en moneda extranjera por moneda 
nacional ha sido muy positiva para el grupo, y con esto 
lograron eliminar los riesgos asociados a las fluctuaciones 
del tipo de cambio.  Se estima que la deuda con costo 

proforma al 17 de junio de 2004 será aproximadamente Ps$ 
3,604 millones, 7% menor al balance reportado al 31 de 
diciembre de 2003. 

Walmex y Fundación Wal*Mart lanzan campaña 
nacional. 
WALMEX. Recientemente, la compañía y la Fundación 
Wal*Mart de México anunciaron la realización de la 
campaña "Sembremos juntos cosas buenas", que iniciará el 
19 de junio de 2004 en Ciudad Juárez, Chihuahua, y 
continuará en 30 ciudades del país y concluirá el 17 de 
noviembre en el Distrito Federal. 
 
Al parecer en el período a celebrar la campaña y durante 
todos los fines de semana correspondientes a esta, la 
Fundación, que coordina las acciones de beneficio social 
que realizan cada uno de los formatos del grupo (Superama, 
Bodega Aurrerá, Wal-Mart Supercenter, Sam’s Club, 
Suburbia y restaurantes Vips y El Portón), busca fomentar 
la participación de sus clientes y asociados para recaudar 
fondos en beneficio de personas con problemas de salud, 
nutrición y educación.  El propósito es que la campaña 
beneficie a 60,000 personas de escasos recursos.  El 
compromiso de la Fundación Wal*Mart de México con 
"Sembremos juntos cosas buenas" es aportar un peso por 
cada peso donado por la comunidad durante la campaña, así 
como su infraestructura y la colaboración de más de 7,700 
asociados. 
 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Geupec anuncia los acuerdos de Asamblea. 

GEUPEC: Recientemente mencionamos que la compañía 
adquirió a Grupo Bret, para lo cual realizó los siguientes 
acuerdos: 

La Asamblea acordó un aumento de capital social de la 
sociedad en su parte variable en la cantidad de Ps$ 
26’030,000, mediante la emisión de 6’850,000 acciones 
Serie “B”, ordinarias y sin expresión de valor nominal, a 
efecto que sean ofrecidas para su suscripción y pago a los 
accionistas que no hubieren renunciado previamente a su 
derecho de preferencia a un precio de Ps$ 38 por acción. 
Los accionistas tendrán derecho a suscribir 12.76877097 
acciones de la Serie "B", ordinarias y sin expresión de valor 
nominal que se encuentran actualmente en circulación.  

Los accionistas que no hubieren renunciado a su derecho de 
preferencia y que deseen suscribir y pagar las acciones que 
les corresponde suscribir y pagar en proporción a su 
participación en el capital social de Grupo Embotelladoras 
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Unidas, contarán con un plazo de 15 días contados a partir 
del día siguiente a la fecha de publicación del presente y 
terminará precisamente el día 29 de junio de 2004 para 
ejercitar su derecho por conducto del INDEVAL. 

Sector Alimentos 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
S&P sube la calificación crediticia de Gruma. 

GRUMA: Standard & Poor´s Ratings Services subió la 
calificación de riesgo crediticio de Gruma el 11 de junio del 
presentes año. Esta pasó de BB+ a BBB- con una 
perspectiva estable. 

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

FITCH Ratings aumentó la calificación en escala 
global de la deuda no garantizada en moneda 
extranjera de Grupo Televisa.  

GRUPO TELEVISA. GRUPO TELEVISA.- FITCH 
Ratings anunció que aumentó la calificación en escala 
global de su deuda no garantizada en moneda extranjera a 
"BBB" de "BBB-" y afirma su perspectiva estable. Este 
cambio en la calificación es resultado de que Fitch ha 
asignado en algunos países, incluyendo a México, 
calificaciones del “techo soberano” por arriba de la deuda 
en moneda extrajera del soberano. Como resultado, la 
calificación de deuda no garantizada en moneda extranjera 
de Televisa se sitúa un nivel por arriba de la deuda en 
moneda extranjera del país. Creemos que esto es una 
noticia positiva para la empresa, pues de alguna forma 
reconoce la fortaleza financiera que ha tenido en los 
últimos dos años. Reiteramos la COMPRA con un precio 
objetivo doce meses de Ps 27.50. Cabe recordar, que en 
marzo del 2003, FICTH Ratings había incrementado la 
calificación crediticia en moneda local a "BBB". Por su 
parte, Moody's actualmente tiene con perspectiva positiva 
la calificación crediticia en moneda extranjera de largo 
plazo de "Baa3". 

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

Fitch mejora la calcificación crediticia en moneda 
extranjera de TELMEX. 

TELMEX anunció que respecto del bono convertible por 
mil millones de dólares que venció el pasado 15, el saldo en 
circulación era la cantidad de U.S.$570 millones, mismos 
que se convirtieron en acciones Serie"L" a razón de 
33.8110 ADR´s (cada ADR equivale a 20 acciones Serie 
"L") por cada mil dólares de principal. Lo anterior significó 
la puesta en circulación de 385 millones de nuevas acciones 
de la Serie "L, que equivalen a un aumento del número de 
acciones en circulación del 3.2%. Se estima que al menos 
parte de estas nuevas acciones generarán una sobreoferta 
temporal en el mercado que afectará el desempeño del 
precio de la acción en el corto plazo. Sin embargo, se 
especula que Telmex aumentará el ritmo de recompra de 
acciones para compensar este efecto. Durante el primer 
trimestre de este año Telmex recompró un promedio de 60 
millones de acciones cada mes, por lo que estimamos que el 
efecto pudiera mantenerse por uno o dos meses. 

En entrevista con Reuters, funcionarios de la emisora 
aseguraron que será en el transcurso del próximo mes 
cuando se obtenga de al menos quince bancos un crédito 
sindicado por US$2 mil millones. Los recursos se 
destinarán al prepago de algunos pasivos, a terminar de 
pagar algunas de las adquisiciones realizadas recientemente 
y también para la recompra de acciones. En una publicación 
anterior Reuters dio a conocer que se planea que el crédito 
sea otorgado en dos tramos, el primero por US$1,200 
millones a un plazo de tres años, mientras que la diferencia 
vencería en cinco años.  Los intereses se calcularían a una 
tasa de Libor mas 45 y 52.5 puntos base, respectivamente. 
En otro orden, Fitch anunció que mejoró en un escalón la 
calificación crediticia en moneda extranjera de la telefónica 
a “BBB” con perspectiva estable. Aunque creemos que en 
el corto plazo el precio de la acción puede estar "pesado" 
por la muy reciente conversión del bono en acciones, para 
un horizonte de inversión de mas largo plazo, la 
recomendación es de COMPRA con un precio objetivo 
doce meses de Ps22. 

IUSACELL sin recursos para enfrentar sus adeudos. 

CEL ha anunciado que  no ha cubierto adeudos con la 
institución financiera BNP Paribas y con la empresa Harris. 
La telefónica informa que desde el año pasado ha dejado de 
pagar las amortizaciones e intereses de los financiamientos 
que le otorgaron estas instituciones desde el año 2000 para 
la adquisición de equipo y ampliación de sus instalaciones.  
Los vencimientos que han sido honrados ascienden a 
US$11 millones para el caso del BNP Paribas y de US$2.6 
millones para el caso de Harris. Ante la intención del grupo 
de control de no inyectarle recursos frescos, es urgente que 
se mejore la operación de la compañía para retomar el 
crecimiento y que se presente el plan de reestructura de la 
cuantiosa deuda que posee. 
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Sector Acero, Minería y 
Conglomerados 
Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

AUTLÁN, ligada al ciclo de los precios del acero, 
ofr4ece favorables expectativas para el segundo 
trimestre. 
AUTLAN.-  La empresa espera ventas de 
aproximadamente Ps 315 millones, lo que representaría un 
incremento de 33% en comparación con el 2T03 y 27% con 
relación al trimestre previo.  Por lo que respecta al flujo 
operativo (UAFIDA), Autlán prevé crecerá en 152% 
respecto igual periodo del año anterior, y en 39% respecto 
del 4T03, lo que equivale a alcanzar una generación de 
UAFIDA de US$ 48 millones en el trimestre. 

Lo anterior es el reflejo de la mayor demanda de 
ferroaleaciones por parte de la industria siderúrgica 
nacional, y, al igual que en el caso del acero, por la escasez 
mundial de ferroaleaciones de manganeso que ocasionó una 
alza en los precios a nivel mundial, después de varios años 
en los que habían permanecido en niveles muy bajos. De 
igual manera, la empresa continúa buscando oportunidades 
que le permitan seguir reduciendo costos y gastos a fin de 
mejorar sus márgenes. 

Por la mejoría en precios del acero, las 
ferroaleaciones muestran también una tendencia 
positiva que permite a Autlán la apertura de 
hornos. 
La empresa confía en que las buenas perspectivas se 
mantendrán el resto de 2004, como se anunció, con el 
objeto de garantizar el abasto de ferroaleaciones de 
manganeso para la industria siderúrgica mexicana y 
continuar participando en  los mercados de exportación, 
Minera Autlán ha reactivado las operaciones de varios 
hornos de ferroaleaciones, que habían estado suspendidos 
durante algún tiempo.   

La empresa señaló que a finales del año 2003 terminó 
exitosamente su restructuración de pasivos, quedando con 
una relación Pasivo a Capital muy sana.  Para lo que resta 
del 2004 y el 2005 tiene planeados proyectos importantes 
orientados a reducir costos vía ahorros de energía tanto en 
el horno rotatorio de la Unidad Molango que utiliza gas 
natural, como en las plantas de ferroaleaciones que son 
grandes usuarios de energía eléctrica. 

Al igual que otras empresas productoras de 
materias primas, Autlán depende del crecimiento 
económico mundial y en especial de la economía 
China. La bursatilidad es un riesgo adicional. 

Si bien la empresa guarda una postura optimista respecto de 
la demanda de las economías China, India y de EUA, es 
muy prudente resaltar que un cambio súbito en las 
condiciones mundiales de crecimiento, y en particular una 
desaceleración abrupta de la economía China implicará que 
todo lo positivo que se ha alcanzado pueda revertirse 
fácilmente. Ello cobra más relevancia para emisoras cuya 
bursatilidad es baja como es el caso de esta emisora. Sin 
embargo, todo apunta a un escenario de precios 
relativamente altos del acero en los próximos años. 

IMSA ofrece una guía de cómo reportará en el 
2T04, trimestre que se espera un desempeño récord 
para trimestres similares. 
IMSA.-  La emisora espera generar una UAFIDA del orden 
de US$ 150 millones, cifra récord para un trimestre 
comparable y 65% superior al reportado el año pasado. Lo 
anterior es producto de 1) mejores precios del acero 
(IMSACERO), mayores ventas de productos ligados a la 
construcción no-residencial, mientras que IMSALUM se 
beneficia del sector de construcción residencial así como de 
ventas de escaleras tanto en México como en EUA. Si ebin 
IMSA sigue optimista sobre el desempeño futro de las 
operaciones de la compañía, IMSA cree que el margen 
operativo que se reportará este trimestre será atípicamente 
elevado, producto del extraordinario comportamiento de los 
precios del acero. IMSA también advierte que la variables 
principales que podrían afectar el desempeño futuro son: el 
crecimiento de China y América del Norte, y el 
comportamiento de la industria global de acero. 

HYLSAMEX informa que necesita sólo US$ 100 
millones para obtener una dispensa de los 
acreedores, además de que busca solamente US$ 150 
millones en capital; el viernes por la tarde la BMV 
dio aviso de la solicitud de la emisora para realizar 
una oferta pública de capital. 
HYLSAMX.- La emisora informó que del capital que se 
ofrecerá necesita solamente US$ 100 millones para 
eliminar la caución de las acciones serie “B”, y que, 
dependiendo de las condiciones de los mercados, emitirá 
capital. Asimismo, por la tarde del viernes la BMV 
comunicó que esta emisora solicitó el permiso para realizar 
una oferta pública de acciones. En total, Hylsamex busca 
hasta US$ 150 millones. La compañía, a través de un 
comunicado que clarifica un poco más como será el 
proceso de capitalización de la empresa, confirmó que los 
recursos obtenidos serpa utilizados para prepagar el tramo 
“B” de la deuda reestructurada, pero informó que logró una 
dispensa con los acreedores para que, en lugar de necesitar 
US$ 206 millones para tal efecto, se necesitará solo US$ 
100 millones. También dio a conocer que en total la 
empresa busca obtener hasta US$ 150 millones mediante el 
aumento de capital propuesto que será votado en Asamblea 
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de Accionistas el próximo 25 de junio. Esto e suna MUY 
buena noticia, y no hace sino poner un piso adicional al 
precio de las acciones. Lo anterior porque al requerir menos 
capital, la probabilidad de éxito ha aumentado 
considerablemente en este proceso que, como anotábamos, 
significará un muy positivo cambio estructural en la 
compañía. No hay que olvidar que Hylsamex podría estar 
en capacidad e prepagar, además, unos US$ 150 millones o 
más del tramo “A” de su deuda reestructurada, por lo que al 
sumar la capacidad de pago asumiendo una colocación 
exitosa de los US$ 150 millones, Hylsamex podría así 
reducir en cerca de 30% su deuda.  

A menara de ejemplo de uno de los tantos escenarios 
posibles, es que mediante suscripción se logre recaudar  los 
US$ 100 millones necesarios con solamente el 49% de las 
acciones ofrecidas en suscripción a, digamos, niveles 
ligeramente superiores a Ps 13.00. Sin embargo, las dudas 
que prevalecen utilizando toda la información pública 
disponible al cierre de esta edición son: 

• No existe un precio definido de suscripción para el 
derecho de preferencia de los actuales accionistas; 

• Tampoco existe un precio definido para la oferta 
pública de acciones; 

• No existe un tomador en firme; 

Como sea, la idea básica prevalece: este evento es un 
cambio estructural en la empresa, netamente positivo si 
bien existe cierta incertidumbre en el corto plazo. Aún así, 
con la información publicada al mercado podemos inferir 
que se estaría definiendo un “piso” más cercano a las 
cotizaciones actuales. La recomendación es de COMPRA-
Riesgo Alto, y nuestro precio objetivo es de Ps 22.75. 

 

Sector Infraestructura 

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

APASCO: la emisora dice adiós a la bolsa. 
APASCO.-  La Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
comunicó a Holcim Apasco, S.A. de C.V. que con fecha 11 
de junio de 2004 cancelar la inscripción en la Sección de 
Valores del Registro Nacional de Valores de las 
236'080,000 acciones ordinarias, nominativas, sin expresión 
de valor nominal de la serie única, representativas de la 
totalidad del capital suscrito y pagado de APASCO.  Lo 
anterior con motivo del resultado de la oferta pública de 
compra de acciones del capital social de APASCO 
realizada del 13 de febrero al 12 de marzo de 2004. 

CEMEX ofrece al mercado su guía para los 
resultados del 2T04. 
CEMEX.-  Cemex espera una UAFIDA que superará los 
US$ 610 millones, un crecimiento de, cuando menos el 
11%, con ventas de US$ 1.9 billones. En EUA, el 
crecimiento en volúmenes sería del 10% donde la inclusión 
de Dixon-Marquette contribuye con 2pp de dicho 
crecimiento, un resultado arriba de nuestras proyecciones 
de hasta 8% de crecimiento. En México, esperábamos un 
crecimiento de entre 1% y 2%, y Cemex espera que no 
exista crecimiento. Un mejor desempeño en EUA 
compensó el menor desempeño en México, y por ello, a 
nivel consolidado, los resultados llegaron en línea con 
nuestras estimaciones. El resultado es bueno, confirma la 
senda de crecimiento, en un contexto donde Cemex 
mantiene su disciplina financiera. 

México crecería a tasas cercanas al 5% en 
volúmenes de cemento en la segunda mitad del 
año, mayo al 3% que creció en la primera mitad, 
mientras que EUA sigue un comportamiento muy 
sólido y con alta probabilidad de sobrepasar 
estimaciones. 
La emisora está detectando un fuerte crecimiento en el 
sector formal de la construcción en México, mientras que el 
sector informal (i.e. autoconstrucción), se detecta mucha 
estabilidad, algo que sorprende dado el crecimiento en la 
masa salarial en nuestro país. Derivado de ello, ahora 
CEMEX estima que el crecimiento en volúmenes en 
nuestro país podría ser de 4%, lo que implica que si ahora 
en la primera mitad del año el crecimiento fue del 3%, en la 
segunda mitad del año dicho crecimiento será cercano al 
5% para totalizar un 4% en todo 2004. En nuestra opinión, 
pareciera que hasta podría haber espacio para un poco más 
de crecimiento en México dada la dinámica del sector 
construcción, y quizás el inicio de licitaciones en carreteras 
en los próximos meses además del buen desempeño en la 
industria de la vivienda. En EUA, el crecimiento realmente 
va muy bien, y sobrepasa las mejores previsiones de la 
compañía, en un contexto de mejores precios –se espera un 
crecimiento en volúmenes y precios del 5% y 4%, 
respectivamente ara 2004. En general, con la guía ofrecida 
por parte de la emisora hacia el mercado se confirma que se 
está iniciando un ciclo de expansión en la zona NAFTA, lo 
que hace atractivas a las emisoras que, como CEMEX, 
tiene una cierta sensibilidad a dicha recuperación pues los 
dos más importantes mercados de CEMEX, EUA y 
México, tienen una perspectiva muy favorable. Nuestro 
precio objetivo es de Ps 79.00 para los próximos doce 
meses., y la emisora se recomienda como COMPRA-
Riesgo Bajo. 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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CEMEX: Ajuste técnico para los Warrants con 
vencimiento en diciembre de 2004 de la emisora.  
CEMEX.-  Como resultado del dividendo en especie 
decretado por CEMEX, los títulos opcionales deben 
ajustarse para compensar la dilución. Así, dado que el 
número de acciones en circulación aumentó en 4.25097% al 
suscribirse 75’433,165, el descuento técnico aplicable al 
precio de ejercicio del Warrant es de 4.077631%. Como 
resultado de lo anterior,  antes cada Warrant amparaba 
1.101752 CPOs y ahora cada título opcional amparará 
1.148587 CPOs, por lo que el precio de ejercicio disminuye 
de US$ 5.445873 a US$ 5.223810, mientras que el valor de 
referencia para el vencimiento anticipado de los títulos 
antes era de US$ 7.261165 y ahora será de US$ 6.965081. 
Al cierre de esta edición,  CEMEX CPO cotizó en Ps 67.21, 
y a un tipo de cambio de 11.34, el precio de ejercicio 
ajustado es de Ps 59.238 (una diferencia de Ps 7.7919 por  
título opcional), mientras que el de vencimiento anticipado 
es de Ps 78.98. 

URBI: la emisora informa que se ejerció en su 
totalidad la opción de sobreasignación derivado de 
su oferta pública de capital. 
URBI.- La emisora confirmó que se ejerció en su totalidad 
la opción de sobreasignación de su oferta pública mixta de 
venta de capital, con ello, la emisora contará con cerca de 
US$ 27 millones adicionales para financiar su crecimiento 
que este año ahora espero será del 20% en UAFIDA. Dado 
el buen desempeño del precio de las acciones que se 
colocaron en Ps 32.00, era altamente probable que se 
ejerciera la opción de sobreasignación.  

URBI firma primeras operaciones del programa 
“cofinanciamiento” con BBVA y la Sofol Su Casita 
Urbi firma primeras operaciones del programa de 
cofinanciamiento con BBVA y con la Sofol Patrimonio. La 
desarrolladora de vivienda que el 7 de mayo colocó sus 
acciones en el mercado de valores a Ps 32.00 anunció que 
firmó las primeras operaciones del programa de 
cofinaciamiento. Dicho programa, que inició en Nuevo 
León y, en principio estará disponible en el resto del país a 
partir de Septiembre, implica que las desarrolladoras 
podrán, de forma gradual, mejorar la mezcla de ventas en el 
segmento de vivienda de interés social. Lo anterior es 
posible porque el programa permite que los clientes puedan 
utilizar la subcuenta de vivienda como parte del enganche, 
en un producto hipotecario que se divide en dos hipotecas, 
una del Infonavit (15% del valor de la vivienda en 
promedio), el enganche (que puede ser de solo el 5% y 
aportando la subcuenta del Infonavit), y el resto con otra 
hipoteca del banco o Sofol según sea el caso. Todo lo 
anterior se traduce en la posibilidad de que los clientes 
puedan obtener viviendas más caras y con un desembolso 
en efectivo inferior a lo que en promedio se hacía. Urbi con 

esta acción se adelanta al resto de las desarrolladoras de 
vivienda listadas en bolsa.  

Aumentamos estimaciones y mejoramos 
ligeramente nuestro precio objetivo de Urbi de Ps 
46.50 a Ps 47.58 para los próximos doce meses, 
nuestra recomendación es de COMPRA-Riesgo es 
Medio. 
Como resultado de incorporar los resultados del 1T04 a 
nuestras estimaciones, mismas que han mejorado pues 
ahora se espera un crecimiento de casi 23% en la UAFIDA 
respecto de una estimación original de 17% para 2004. 
Asimismo, en nuestro modelo de flujos descontados 
ajustamos ciertas variables macroeconómicas para 
contemplar el escenario de tasas al alza a lo largo del 
tiempo, así como el efecto de que URBI colocó también 
toda la opción de sobreasignación (9.7 millones de acciones 
adicionales), por lo que nuestro precio objetivo ya 
incorpora el efecto de dilución. El nivel de riesgo asignado 
es Medio como resultado de un bajo riesgo crediticio, un 
moderado riesgo de bursatilidad, y un moderado riesgo 
cuantitativo, esto es, la variabilidad total que la emisora 
presenta respecto del IPyC. 

HOMEX: recomendamos PARTICIPAR en la oferta 
pública de capital, sin embargo, estamos asignando un 
nivel de RIESGO ALTO para la emisora que podría 
restringir la inversión a periodos relativamente cortos de 
tiempo. 

HOMEX.- En nuestra edición anterior, comentábamos los 
factores positivos de esta colocación de capital, además de 
hacer mención sobre los factores negativos y/o de 
preocupación sobre dicha colocación de capital. 

Varias inquietudes fueron abordadas con los socios 
principales, varias de ellas resueltas en términos 
generales favorablemente. 
A raíz de una conversación con accionistas clave de la 
emisora, en general estamos más tranquilos sobre ciertos 
puntos que resaltábamos la semana anterior: estrategia de 
distribución para colocación, la suscripción reciente de 
acciones a sólo Ps 0.50 por acción, y el tema de partes 
relacionadas –i.e. Econoblock, Crédito y Casa y Crédito 
Inmobiliario. 

Sin embargo, ciertas inquietudes prevalecen y por 
ello se decidió asignar un nivel de RIESGO ALTO 
a la emisora, nivel que comparte con HOGAR y 
SARE. 
Quizás el principal factor de incertidumbre radica en: lo 
alto de la valuación para la colocación de las acciones de la 
compañía. Lo anterior representa un riesgo pues este año 
esperamos que sea el de mayor crecimiento para la emisora, 
donde se espera un crecimiento cercano de entre 140% y 
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150% en UAFIDA para todo el año. Un crecimiento de tal 
naturaleza llevaría a la valuación de HOMEX a niveles más 
comparables con la valuación de GEO, pero con la notable 
diferencia de que GEO lleva cotizando desde 1994 en el 
mercado y los inversionistas ya tienen una historia como 
referencia. Nosotros utilizamos tres factores para 
determinar el nivel de riesgo de una compañía, en el caso 
de HOMEX el nivel de riesgo asignado es función de: 

HOMEX tiene un Riesgo Crediticio BAJO, es de las 
emisoras más sanas no sólo de la industria de la 
vivienda sino del mercado.  La emisora cuenta ya con una 
estructura de capital con poca deuda en relación con su 
capital y en relación a su generación de flujo de efectivo, 
con un historial de disciplina financiera, y por ello 
consideramos que HOMEX después de la oferta no hará 
sino mejorar dicho perfil y, por ende, pareciera prudente 
asignar la mejor calificación al respecto; 

HOMEX contaría con un nivel de Riesgo Bursátil 
MEDIO, pero con un riesgo más elevado que el de ARA, 
GEO y URBI.  El nivel de acciones que circularían 
libremente (i.e. acciones que no pertenecen al grupo de 
control de la empresa, conocido en inglés como float), 
debería ser inferior al de ARA, GEO, y URBI.  HOMEX 
tendría un nivel de float valuado entre US$ 143 millones y 
US$ 163 millones, en contraste el valor de ARA es de US$ 
436 millones, y el de GEO de US$ 512 millones, en ambos 
casos de acuerdo a los índices de MSCI. Por su parte, el 
nivel que nosotros estimamos como float de URBI es 
cercano a US$ 245 millones. 

HOMEX, en cuanto al Riesgo Cuantitativo, debería de 
tener un nivel de Riesgo ALTO.  Nosotros creemos que la 
variación total del precio de una emisora respecto de la 
variación del IPyC es un importante factor de riesgo en la 
inversión, pues ello es un factor que inhibe la inversión 
para muchos participantes en el mercado accionario.  
Cuando emisiones son colocadas en rangos francamente 
altos, como es el caso, y ante la posibilidad de que 
pequeñas desviaciones de las metas originales impliquen 
movimientos bruscos en su precio y que ello será 
amplificado por una bursatilidad relativamente baja, 
creemos que es conveniente asignar a esta emisión con el 
más alto nivel de riesgo en nuestra escala. Esperamos que 
el precio de las acciones sea más volátil que el de ARA, 
GEO y URBI. 

¿Qué descubrimos en nuestras pláticas con 
HOMEX que la distingue de sus competidores y 
que, además, significó una sorpresa MUY 
agradable? 
HOMEX, como empresa desarrolladora de vivienda 
tiene EXCELENTES controles de costos y gastos.  
Resulta sorprendente como la compañía convierte ciertos 
gastos y costos que por definición pudieran considerarse 
fijos en costos y/o gastos variables. Ello obedece a 

controles estrictos que permiten desde Culiacán saber que 
pasa en regiones remotas y de ser necesario dar de baja 
diariamente a los trabajadores que no asistan. En cuanto a 
los procesos constructivos, las mermas se reducen al 
mínimo mediante estrictos programas de destajo en las 
construcciones directamente relacionados a los inventarios, 
y a la paga de los trabajadores. 

HOMEX tiene una GRAN capacidad de respuesta para 
explotar regiones desatendidas por la industria 
local/regioanal.  La compañía hace énfasis en una 
estrategia que busca explotar ventanas de oportunidad en 
regiones/plazas donde se presenta un exceso de oferta de 
créditos que los competidores locales y/o regionales no 
pueden satisfacer. Ello no sería posible sin dos condiciones: 
acceso al capital, una cierta escala, y una capacidad de 
respuesta MUY alta en toda su estructura.  

La estrategia de ventas es parte de esa capacidad de 
respuesta que caracteriza a HOMEX.  HOMEX divide a 
su fuerza de ventas en tres grupos 1) prospectadores, 2) 
cerradores, 3) e integradores de expedientes.  Con esto, 
HOMEX puede detectar de forma directa a los clientes 
potenciales  para que especialistas cierren el trato y otros 
especialistas integren los expedientes y documentación 
necesarias para que la cobranza sea lo más rápido posible.  

Los bonos se otorgan de forma semanal.  Al tener esto la 
cuantificación es inmediata y se generan incentivos para dar 
agilidad a todos los procesos.  

Todo lo anterior es muy importante, pues implica 
que la capacidad de generación de crecimiento de 
HOMEX es MUY alta, sobre todo en un contexto 
de una baja base de comparación, de una fortaleza 
financiera importante y de contar ahora con más 
recursos una vez se produzca la capitalización. 
Creemos que existen condiciones para que HOMEX logre 
los crecimientos más altos de la industria, pero pequeñas 
desviaciones deberían de repercutir sensiblemente en el 
precio de las acciones. Respecto de la valuación, HOMEX 
podría tener una valuación similar a la de GEO asumiendo 
como dadas las tasas de crecimiento para este año 
necesarias para que la valuación baje de los niveles actuales 
de entre 11.3x y 12.8x a niveles de entre 5.7x a 6.5x 
dependiendo del rango de precios como se contempla en la 
oferta pública. 

Sugerimos PARTICIPAR con posturas en o debajo 
de Ps 28.90 por acción para esta emisora cuyo nivel 
de riego es ALTO. 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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GAP: El gobierno mexicano anunció que va a realizar 
una oferta pública para colocar el 85% del capital de la 
empresa. 

GAP.- El gobierno mexicano anunció que próximamente, 
se va a realizar una oferta pública para colocar entre el 
público inversionista el 85% del capital de Grupo 
Aeroportuario del Pacífico (GAP). La inscripción en el 
mercado será de hasta 13,616.85 millones de acciones serie 
“B” ordinarias, nominativas y sin expresión de valor 
nominal. Actualmente, la empresa opera 12 aeropuertos en 

las que se incluyen las terminales de Guadalajara, Tijuana, 
Puerto Vallarta, San José del Cabo, La Paz, Manzanillo, 
Hermosillo, León, Morelia, Aguascalientes, Mexicali y Los 
Mochis. En el 2003, GAP registró una utilidad neta de 
Ps.294 millones de pesos, en tanto la UAFIDA fue de Ps. 
1,140 millones. Con la entrada del grupo al mercado 
accionario creemos que habrá un mejor horizonte para 
ASUR, ya que serán las dos empresas de terminales aéreas 
que cotizarán en la bolsa, y por lo tanto los inversionistas 
estarán mas familiarizados con el giro del negocio.  
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UN PUNTO DE VISTA FUNDAMENTAL: REVISAMOS EL NIVEL DE 
RIESGO DE LAS ACCIONES. 
 
Con base en poder aplicar el principio de que a mayor riesgo se requiere que la inversión brinde un mayor rendimiento para 
considerarla una alternativa atractiva, nos hemos dado a la tarea de calcular el rendimiento que podría dar cada una de las 
acciones y de clasificar las acciones por su nivel de riesgo.  

Para efectos de estimar el rendimiento para los próximos doce meses, determinamos por un lado un precio objetivo, -aplicando 
diferentes métodos de valuación- y por el otro, el dividendo que creemos que repartirá entre sus accionistas en ese mismo 
periodo.  

Como mencionamos, también clasificamos a las empresas y sus acciones en tres niveles diferentes de riesgo, BAJO, MEDIO y 
ALTO. 

De las empresas, tomamos en cuenta su fortaleza financiera, consideramos la capacidad de las empresas para enfrentar sus 
obligaciones, en primera estancia utilizamos la calificación de riesgo crediticio global que le asignan las instituciones 
especializadas como por ejemplo Standard & Poor’s para emisiones de deuda en moneda extranjera. Así, a las que cuentan con 
grado de inversión les asignamos un riesgo BAJO y a las empresas que cuentan con una calificación de B+ o menor, les 
asignamos un nivel de riesgo ALTO y el de MUY ALTO cuando la calificación asignada es de CCC+ o menor. Para las 
empresas que no cuentan con estas calificaciones analizamos 8 indicadores financieros para definir el nivel de riesgo 
correspondiente. 

De las acciones son dos los factores que tomamos en cuenta, lo que se conoce como índice de la bursatilidad y lo que hemos 
denominado riesgo cuantitativo. 

El índice de bursatilidad busca reflejar la facilidad para comprar o vender la acción en un momento dado y es calculado 
mensualmente por la bolsa tomando en consideración el importe operado en los últimos seis meses y el número de transacciones 
que se llevaron a cabo en ese periodo. En las de riesgo BAJO incluimos las veinte emisiones con el mayor índice de bursatilidad. 

Por último, para definir el riesgo cuantitativo tomamos en cuenta el coeficiente BETA y el error estándar que calcula la bolsa 
mensualmente para el periodo de un año. El coeficiente Beta representa la sensibilidad de la acción a los movimientos del 
mercado, mientras que el error estándar representa los movimientos que no están explicados por los movimientos del mercado. 

Para determinar el nivel de riesgo para cada una de las acciones hemos dado un peso diferente a cada uno de los factores que 
mencionamos. Al factor cuantitativo es al que le hemos asignado el mayor peso, el 40% pues teóricamente el coeficiente Beta 
aglutina todos los factores de riesgo de las acciones, al riesgo crediticio le asignamos un peso del 35%, mientras que al riesgo 
que pudiera implicar la bursatilidad le asignamos el peso de 25%. 

Tres emisiones ameritaron una reclasificación, en la tabla de “Recomendación, Riesgo y Rendimiento” que incluimos a 
continuación, ya hemos incorporado los cambios que resultaron de la revisión que efectuamos y que son los siguientes: 

SORIANAB, no obstante que mantiene una alta fortaleza financiera, la bursatilidad ha bajado ligeramente y le corresponde el 
nivel Medio, mientras que la volatilidad ha aumentado recientemente por lo que ahora le hemos aumentado el nivel de Riesgo a 
MEDIO. 

GSANBORB-1 y KOFL, estaban incluidos en el nivel MEDIO de riesgo, sin embargo en ambas el nivel de bursatilidad ha 
bajado sensiblemente, por lo que ahora se incluyen en las de nivel de riesgo ALTO. 

 

 

 

analisis.fundamental@cbbanorte.com.mx 
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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.

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 21.850 11.2434 0.3223 1.4048 0.5600 2.9234 1.9018 1.94 15.55 5.29
BACHOCO UBL 1 18.000 34.2427 0.2067 1.2310 0.2647 1.0004 6.4364 0.53 14.62 5.39
BIMBO A 1 24.030 13.4723 0.4452 1.1994 0.6318 2.9994 2.2247 1.78 20.04 4.66
BAFAR B 1 33.960 21.149 0.6784 4.8488 0.9579 4.1618 0.3628 1.61 7.00 6.88
CONTAL * 1 18.610 10.6591 0.2327 1.4681 0.884 0.3799 2.2035 3.7344 1.75 1.48 12.68 21.05 5.59
FEMSA UBD 1 49.280 27.4632 0.7683 3.3381 4.894 2.4175 12.3486 6.2292 1.79 1.85 14.76 10.07 5.42
GMODELO C 1 28.200 12.7257 0.3413 1.5258 1.521 0.7817 3.4390 4.1343 2.22 2.06 18.48 18.54 6.93
GMODERN * 1 32.750 33.615 0.5563 2.4944 0.8342 4.6029 7.6593 0.97 13.13 5.21
GRUMA B 1 19.000 23.0180 0.3415 1.3793 0.8715 4.1258 2.1776 0.83 13.78 5.52
KOF L 1 24.950 12.7341 0.4703 1.4762 2.146 0.8518 3.9804 1.3719 1.96 1.94 16.90 11.63 8.41
HERDEZ * 1 5.000 3.5032 -0.1636 -0.1043 0.1472 0.6713 0.0960 1.43 -47.96 10.03
MASECA B 1 5.500 6.1049 0.0651 0.3700 0.1041 0.4736 0.6984 0.90 14.87 6.85
SAVIA A 1 2.450 5.3120 -0.1138 -4.9310 0.0017 -0.3796 0.3841 0.46 -0.50 -11.83
VALLE B 1 18.950 20.415 -0.0033 -6.3081 0.9264 1.9686 0.5864 0.93 -3.00 5.81

CEMENTERA
APASCO * 1 118.030 62.2701 2.3448 9.7279 10.280 3.8451 15.9363 11.0076 1.90 1.71 12.13 11.48 5.65
CEMEX CPO 1 67.210 40.0036 1.9507 5.4670 8.000 2.4618 9.8716 1.9772 1.68 1.34 12.29 8.40 7.19
CMOCTEZ * 1 60.100 26.3974 0.8510 4.6962 1.5872 6.3213 8.7393 2.28 12.80 7.07
GCC * 1 18.650 16.6104 0.4268 2.1508 0.5280 2.7349 6.5658 1.12 8.67 5.21
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 10.980 8.863 -7.6473 -42.5605 0.6371 3.1700 6.8966 1.24 -0.26 12.74
EMPAQ B 1 0.600 1.4109 -0.5497 -1.0993 -0.0022 -0.0039 0.0026 0.43 -0.55 -151.35
KIMBER A 1 30.100 8.5173 0.5161 1.8832 2.171 0.8720 3.7217 1.9589 3.53 3.32 15.98 13.86 7.02
COMERCIALES
ALSEA * 1 17.300 10.3478 0.2745 1.0392 0.4659 2.0528 1.6277 1.67 16.65 5.34
COMERCI UBC 1 13.810 12.4062 0.3024 1.0052 1.126 0.3362 1.3868 0.7161 1.11 1.05 13.74 12.26 7.42
DATAFLX B 1 1.100 1.3351 0.0127 -0.4248 0.0164 0.0517 0.0440 0.82 -2.59 8.79
ELEKTRA * 1 66.170 27.6537 1.7269 6.8841 2.4412 10.9861 50.7692 2.39 2.39 9.61 5.89
FRAGUA B 1 30.000 12.5994 0.7078 2.4873 0.8733 3.0557 6.3789 2.38 12.06 6.18
GCORVI UBL 1 1.800 2.9472 0.0709 0.2835 0.0740 0.4478 0.2314 0.61 6.35 4.22
GIGANTE * 1 7.010 12.6850 0.1370 0.3553 0.378 0.2658 0.8750 0.3888 0.55 0.58 19.73 18.54 5.69
GOMO * 1 1.190 5.9977 0.0746 -0.4800 0.0751 -0.2132 0.0271 0.20 -2.48 -15.48
LIVEPOL 1 1 16.510 10.3346 0.2036 1.4651 0.2777 2.1816 0.5069 1.60 11.27 6.77
NADRO B 1 6.100 4.7870 0.1767 0.6498 0.2892 0.6743 0.4159 1.27 9.39 7.98
SAB * 1 14.700 13.1143 0.6068 2.2302 0.7326 2.7792 0.8374 1.12 6.59 4.86
SORIANA B 1 34.770 26.7045 0.7640 2.9568 2.883 0.9120 3.9678 2.5055 1.30 1.31 11.76 12.06 6.41
WALMEX V 1 34.910 9.5554 0.2933 1.3125 1.572 0.3949 1.7760 2.0316 3.65 3.32 26.60 22.21 14.20
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 22.300 4.6013 0.4197 1.5340 1.4765 5.4161 4.2691 4.85 14.54 4.96
AMX L 1 21.030 5.3679 0.3320 1.2898 1.390 0.4158 1.5482 1.2135 3.92 3.46 16.30 15.13 8.70
CABLE CPO 1 12.000 5.8620 0.0669 0.3219 0.1587 0.5660 1.2919 2.05 37.28 8.92
CEL * 1 13.160 5.6710 -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042 0.0332 2.32 -0.28 33.46
MOVILA B 1 35.000 -31.6091 -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744 4.2164 -1.11 -0.99 -42.90
RCENTRO CPO 1 7.500 5.3804 -0.2478 -1.8341 -0.1638 0.5819 0.5932 1.39 -4.09 7.78
TELECOM A1 1 16.680 4.9667 0.6504 1.9788 2.6931 11.1868 3.2073 3.36 8.43 3.06
TELMEX L 1 18.920 6.7228 0.4607 1.9365 2.120 0.8100 3.3607 0.8064 2.81 2.18 9.77 8.92 4.64
TLEVISA CPO 1 25.110 9.2579 0.1611 1.3192 1.093 0.3961 2.1626 5.1253 2.71 2.72 19.03 22.97 9.53
TVAZTCA CPO 1 6.170 1.5589 0.0599 0.5573 0.659 0.1647 1.0091 0.6452 3.96 2.08 11.07 9.36 6.61
UNEFON A 1 3.030 0.6462 0.0666 -0.3465 0.0617 0.1916 0.0158 4.69 -8.75 6.62

CONSTRUCCION
ICA * 1 3.670 2.8067 -0.0449 -0.4807 0.310 0.0337 0.0297 1.1578 1.31 1.06 -7.64 11.84 13.09
CONTROLADORAS
ALFA A 1 38.720 34.5939 0.3565 2.1346 2.070 1.9965 8.0538 7.8148 1.12 0.90 18.14 18.71 6.67

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

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

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

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

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

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

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

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

0.098728 0.511886 6.31 1.49 2.75 35.38 -2.50         N.A -29.15 -12.43 90 473 470,593 SAVIA A
0.84 0.64 0.73 144.20 3.34 -8.90 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ABRIL ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 3.510 5.2530 0.1460 0.4006 0.2497 0.8761 0.1580 0.67 8.76 4.40
CIE B 1 24.100 14.4401 0.2230 -3.7556 0.7574 3.5184 2.2407 1.67 -6.42 8.83
CYDSASA A 1 3.700 25.8539 -0.1630 -6.0477 -0.2953 -0.6928 2.6319 0.14 -0.61 11.48
DESC B 1 3.350 4.4539 -0.0851 -1.5009 0.1808 0.6397 0.5017 0.75 -2.23 8.54
GCARSO A1 1 46.390 29.3718 1.1195 2.9502 1.935 2.3025 9.1781 2.9436 1.58 1.58 15.72 23.97 6.10
GISSA * 1 18.750 18.1088 0.3150 0.9369 0.4594 2.2323 6.3433 1.04 20.01 6.09
GSANBOR B-1 1 18.990 8.8563 0.4589 1.7500 1.867 0.7245 3.1635 0.5258 2.14 1.96 10.85 10.17 6.38
IMSA UBC 1 25.550 27.2505 0.7641 2.1102 1.0926 4.6200 1.3637 0.94 12.11 5.92
SANLUIS CPO 1 5.020 11.6242 0.7361 1.3590 1.1417 4.9666 2.1419 0.43 3.69 7.99
USCOM B-1 1 5.850 5.4760 0.0258 0.4733 -0.0269 -0.1162 0.9064 1.07 12.36 27.08
VITRO A 1 11.640 19.3321 1.0284 -0.1395 1.0666 6.1020 4.1341 0.60 -83.45 4.98
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 4.2227 0.0371 1.1561 0.0574 0.0202 0.0141 0.18 0.67 4.61
GMEXICO B 1 35.720 32.9586 2.9012 1.1249 3.850 4.4097 8.6094 7.5778 1.08 1.11 31.75 9.28 5.40
PENOLES * 1 42.980 25.1268 0.8617 0.6894 1.3972 2.3658 2.2955 1.71 62.35 10.29
SIDERURGICA
ICH B 1 60.000 54.9171 3.3458 8.8291 2.8979 7.6225 9.2802 1.09 6.80 5.86
HYLSAMX CPO 1 16.800 18.2168 1.3462 0.4453 1.022 1.7403 2.6945 2.9699 0.92 0.73 37.72 16.44 7.57
SIMEC B 1 32.500 38.2730 2.0158 3.6686 1.5898 4.7245 5.7752 0.85 8.86 4.36
TEXTIL
HILASAL A 1 1.000 2.4064 0.0016 -0.0119 0.0170 0.1814 0.0394 0.42 -83.78 5.25
PARRAS A 1 2.270 6.3472 0.1717 -0.5130 0.1353 0.4296 0.5841 0.36 -4.42 7.30
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.100 2.0553 -0.4982 -1.5605 -0.4428 -0.7653 2.4579 1.02 -1.35 2.31
TMM A 1 29.000 16.5265 -1.7948 -13.6701 5.0527 25.7799 10.6934 1.75 -2.12 8.99
VIVIENDA
ARA * 1 33.500 14.5280 0.5068 2.2736 2.380 0.7473 3.2493 2.4460 2.31 2.00 14.73 14.08 9.33
GEO B 1 14.970 6.3010 0.2034 1.0443 6.120 0.4320 2.0921 0.9633 2.38 0.42 14.34 2.45 8.02
HOGAR B 1 3.440 4.9038 0.0732 0.2718 0.750 0.3201 1.8094 1.1461 0.70 0.61 12.66 4.59 4.83
SARE B 1 6.600 4.0488 0.1367 0.5780 0.2578 1.2400 0.4218 1.63 11.42 6.58
URBI * 1 37.500 8.1209 0.4924 2.1512 0.8323 3.9746 0.5657 4.62 17.43 10.62
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 21.000 38.8698 0.4406 1.0697 0.6992 1.8886 3.1196 0.54 19.63 5.77
CIDMEGA B 1 4.000 27.8160 0.7431 0.3300 0.8197 1.0752 0.5675 0.14 12.12 6.33
POSADAS L 1 6.030 6.2025 0.2510 0.4323 0.4164 1.1193 0.4725 0.97 13.95 8.05
CMR B 1 1.000 2.8958 0.0277 -0.5808 0.0390 0.0326 0.0546 0.35 -1.72 4.33
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 17.000 18.1342 0.3842 0.9479 0.5980 2.5585 2.1526 0.94 17.93 6.57
LAMOSA B 1 9.490 15.7720 0.6151 1.8107 1.2992 4.7628 0.7161 0.60 5.24 3.28

  ACCIONES
            EN

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

TRIM. 18-Jun-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 14.740 10.894 0.210 0.715 1.35 20.63 0.033167 0.947896 3,002.153
GFNORTE O 1 41.270 27.585 1.107 4.527 1.50 9.12 -0.007000 0.913101 504.555

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

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

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

INDICADORES BANCARIOS

ABRIL ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras del Mercado Global BMV 

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/04 Q1 561.61 125.221 8.534 27.448 9.650 25.722 0.040 4.48 4.64 21.83 22.53
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEW LETT-PACKARD CO 04/04 Q2 239.18 144.892 3.798 16.187 9.435 14.504 0.062 1.65 1.62 16.49 14.76
INTL BUSINESS MACHINES CORP 03/04 Q1 1,025.11 189.492 12.257 70.112 50.983 50.877 0.018 5.41 5.66 20.15 18.28
MICROSOFT CORP 03/04 Q3 320.20 74.208 3.178 8.496 10.490 13.031 0.069 4.31 4.16 24.57 22.25
INTEL CORP 03/04 Q1 313.58 66.763 2.437 16.716 9.882 11.524 0.073 4.70 4.39 27.21 22.78
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/04 Q1 548.22 82.956 11.348 43.434 34.833 33.994 0.028 6.61 6.37 16.13 15.41
PFIZER INC 03/04 Q1 320.20 102.219 26.334 5.806 20.623 0.042 3.13 2.92 15.53 13.33
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE W ALT DISNEY CO. 03/04 Q2 282.13 139.351 2.071 19.917 6.996 10.765 0.085 2.02 2.05 26.21 24.06
AT&T CORP 03/04 Q1 203.50 201.208 16.699 45.420 26.619 23.682 0.088 1.01 1.07 8.59 17.87
SBC COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 277.85 130.071 6.494 21.009 29.099 16.997 0.061 2.14 2.04 16.35 16.97
VERIZON COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 203.50 137.006 46.776 12.586 28.555 0.036 1.49 1.43 7.13 7.42
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/04 Q1 128.25 127.227 1.830 31.270 9.700 27.648 0.040 1.01 0.96 4.64 5.10
3M CO 03/04 Q1 984.27 117.369 12.662 58.671 34.814 37.166 0.024 8.39 8.70 26.48 23.48
GENERAL ELECTRIC CO 03/04 Q1 366.31 95.964 4.879 22.246 16.645 17.563 0.056 3.82 4.12 20.86 20.59
HONEYW ELL INTERNATIONAL INC 03/04 Q1 408.96 141.867 6.014 29.449 17.461 18.357 0.055 2.88 2.73 22.28 22.56
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/04 Q1 1,006.51 266.442 18.453 86.282 52.053 54.843 0.017 3.78 3.81 18.35 16.92
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/04 Q1 845.36 209.922 7.357 67.710 36.423 45.438 0.016 4.03 3.45 18.60 13.82
GENERAL MOTORS CORP 03/04 Q1 540.40 529.258 49.108 83.312 76.703 69.007 0.012 1.02 0.95 7.83 6.73
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/04 Q1 366.70 159.521 5.344 23.982 12.225 14.946 0.045 2.30 2.15 24.54 16.60
EXXON MOBIL CORP 03/04 Q1 508.19 158.841 11.610 41.754 37.268 30.232 0.029 3.20 3.08 16.81 14.80
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/04 Q1 495.49 112.949 9.074 22.761 11.022 22.662 0.038 4.39 4.09 21.86 18.61
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/04 Q1 468.06 192.404 7.749 32.634 7.049 9.450 0.058 2.43 2.38 49.53 27.00
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 03/04 Q1 366.70 333.557 66.365 40.290 45.891 0.019 1.10 1.02 7.99 7.14
AMERICAN EXPRESS CO 03/04 Q1 584.17 139.170 8.832 39.878 26.486 27.648 0.033 4.20 3.69 21.13 19.17
CITIGROUP INC 03/04 Q1 538.99 220.777 13.250 61.306 39.118 41.019 0.022 2.44 2.27 13.14 11.94
JP MORGAN CHASE & CO 03/04 Q1 424.49 256.334 11.547 59.369 36.560 39.773 0.027 1.66 1.58 10.67 11.46
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05 Q1 404.76 113.675 6.943 36.415 21.941 22.322 0.041 3.56 3.10 18.13 16.61
W AL-MART STORES INC 04/05 Q1 634.19 112.485 7.402 36.369 24.030 24.249 0.037 5.64 5.12 26.15 23.52
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/04 Q1 541.53 148.371 21.350 90.743 50.854 53.257 0.018 3.65 3.81 10.17 9.92
COCA-COLA CO/THE 03/04 Q1 579.87 68.282 5.745 27.382 20.223 23.116 0.041 8.49 8.36 25.09 24.03
MCDONALD'S CORP 03/04 Q1 303.49 111.284 6.034 27.326 13.239 17.563 0.052 2.73 2.73 17.28 15.71
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/04 Q1 629.54 108.802 11.108 43.586 27.471 31.614 0.029 5.79 5.15 19.91 18.52
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3 1,253.52 147.725 19.210 80.730 45.720 51.217 0.019 8.49 9.08 24.47 23.94
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la sem ana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el núm ero de acciones en circulacion al cierre del ultim o periodo reportado, 
y en función del tipo de cam bio para solventar obligaciones determ inado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la m ediana de estim aciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en m illones de unidades, y am para a todas las categorías existentes.

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
0.07 0.86 21.0% 120.5% 4.52 4.00 A 0.4% 3.7% 3.9% 9.1% $7.71 1.4% 843 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.16 1.69 19.3% (18.6% ) 1.16 A- 0.6% 5.1% 5.8% 6.9% $3.63 1.5% 3,049 HPQ
0.16 1.19 12.0% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 10.0% 30.0% $7.25 0.7% 1,685 IBM

(0.09) 1.13 15.0% (75.6% ) AA 2.3% 34.9% 9.9% 17.1% $1.81 0.6% 10,795 MSFT
0.34 1.26 24.5% (39.6% ) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 15.4% $1.13 0.4% 6,468 INTC

FARMACEUTICA
(0.09) 1.09 16.2% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $16.66 3.0% 2,222 MRK
(0.04) 1.02 11.0% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.6% 28.3% 15.2% 9.2% $7.03 2.2% 7,631 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.15 1.23 21.8% 47.6% 3.46 BBB+ 1.2% 6.7% 7.2% 5.4% $4.76 1.7% 2,052 DIS

(0.17) 0.67 25.4% 72.1% 1.65 7.54 BBB    *- 0.9% 4.9% 6.6% 14.2% $10.20 5.0% 794 T
(0.29) 1.07 15.1% 33.4% 1.25 11.22 A+     *- 1.5% 12.2% 6.1% 23.8% $15.75 5.7% 3,312 SBC
(0.13) 0.76 17.7% 73.5% 2.16 7.50 A+     *- 1.7% 10.2% 6.9% 9.3% $17.45 8.6% 2,770 SBC

CONGLOMERADOS
(0.20) 1.16 15.5% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.6% 5.6% 5.8% 8.8% $13.03 10.2% 310 EK
0.24 0.75 13.2% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.1% 13.6% 23.0% 34.6% $15.30 1.6% 782 MMM

(0.03) 1.12 12.6% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.6% 3.1% 21.0% $8.84 2.4% 10,213 GE
(0.10) 1.34 19.5% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 5.8% 7.6% 13.5% $8.50 2.1% 859 HON
0.20 0.87 15.8% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.3% 23.5% $14.05 1.4% 514 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.33 1.21 27.4% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8% 5.6% 5.6% 19.0% $16.32 1.9% 342 CAT

(0.23) 1.07 21.4% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 0.9% 23.8% $22.66 4.2% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.10) 1.39 32.4% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 5.2% 5.8% 8.6% $6.80 1.9% 869 AA
0.03 0.75 17.3% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.0% 13.8% 26.2% $11.33 2.2% 6,540 XOM

(0.09) 0.99 15.4% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.1% 5.4% 10.5% $15.86 3.2% 1,000 DD
PAPEL

(0.11) 1.02 18.7% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.5% 1.6% 3.9% 3.9% $11.33 2.4% 485 IP
GRUPOS FINANCIEROS

(0.05) 1.47 15.8% 126.4% 1.8% 12.3% 2.3% 14.2% $2.72 0.7% 2,608 AXP
0.16 1.42 10.6% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.53 0.8% 1,278 AXP
0.12 1.22 18.1% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $14.73 2.7% 5,171 C

(0.01) 1.69 19.0% 378.4% A+ 2.5% 16.4% 1.4% 15.4% $15.41 3.6% 2,082 JPM
COMERCIALES

(0.04) 1.12 21.2% (6.6% ) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 20.7% 20.4% $3.06 0.8% 2,223 HD
(0.05) 0.90 15.1% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.4% 13.1% 21.8% $8.95 1.4% 4,269 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
(0.02) 0.56 40.4% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.7% 15.6% 17.1% 41.3% $30.37 5.6% 2,051 MO
(0.13) 0.63 14.4% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 23.0% 21.5% 33.6% $10.31 1.8% 2,436 KO
(0.13) 0.97 15.9% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.53 1.5% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.03 0.72 11.1% (20.2% ) 0.32 40.44 AAA 2.6% 19.0% 23.7% 29.0% $10.88 1.7% 2,969 JNJ
0.11 0.52 11.5% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 11.8% 21.0% 38.9% $20.06 1.6% 1,285 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las em isoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
 la volatilidad de los últimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los últimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificación seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
 contigüo.
DIVIDENDOS: Para el cálculo del rendim iento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la em isora en los últimos cuatro trimestres, y se
 d ivide entre el precio indicado de dicha emisora. 
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Resumen Nacional Semanal 
18 de Junio de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 10,224.39 0.10% 5.08%
INMEX 579.85 0.13% 5.46% P/UPA 19.01 18.76 18.27
IMC30 200.04 -0.04% 4.07% P/V.L. 2.07 2.04 1.99
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 274.22            -23.15% -40.40% V.E./UAFIDA 6.99 6.92 6.78
IMPORTE (000) 5,530.25         -19.36% -35.85% P/UAFIDA 5.29 5.22 5.08

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.832536 -0.39 5.08

SIMEC B 6.56 COLLADO * -13.53 NORTEIN B 7.772057 -0.52 6.05
HYLSAMX B 5.85 POSADAS L -5.78 NORTEDJ B 0.110352 -0.40 3.11
HYLSAMX CPO 4.41 CEL * -5.66 NORTERV B 0.844721 -0.43 4.35
PENOLES * 4.30 CMR B -4.76 NORTEAP B 6.478741 0.06 0.35
PYP B 3.53 ACCELSA B -3.33 NORTECO B 5.404255 -0.15 -1.54
CONTAL * 3.05 TELMEX A -3.23 NORTECP B 1.498899 0.06 0.25
GMEXICO B 2.94 MOVILA B -2.78 NORTEFI B 1.542236 0.01 0.27
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 67.035616 0.05 0.37

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 20.191680 0.08 0.39
CDs  60 días 2.68 2.68 2.74 NORTEMP B 1.459239 0.06 0.37
CDs  90 días 3.19 3.15 3.22 NORTEIP B 11.866577 0.05 0.46
CDs  180 días 3.31 3.28 3.36 NORTELM B 2.309739 0.07 0.43
PAGARES  28 días 2.48 2.45 2.64 NORTEMF B 1.254115 0.00 0.07
PAGARES  91 días 3.08 3.03 3.19 NORTEMM B 4.622864 0.08 0.40
PAGARES  182 días 3.17 3.03 3.08 NORTEPZ B 6.171847 0.07 0.46
CETES  28 días 6.54 6.59 6.55 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  90 días 7.38 7.29 6.98 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  175 días 7.97 7.75 7.21 TIIE  28 días 7.0000 7.0390 7.0588
BONO  924 días 9.20 n.s 8.46 TIIE  91 días 7.5750 7.5600 7.5150
BONO  2,380 días 10.22 n.s 9.60 MEXIBOR  3 meses 7.3750 7.5500 7.2221
PAPEL COMERCIAL 28 días 7.03 7.32 7.04 MEXIBOR  6 meses 7.9500 7.9250 7.4450
BPA's  1,092 días 0.38 0.37 0.37 MEXIBOR  9 meses 8.1000 8.1250 7.6250
BPAT's  1,813 días 0.37 0.37 0.37 MEXIBOR  1 año 8.3500 8.3250 7.8550
BREMS  336 días 0.19 0.18 0.18 CPP  (Mayo) 4.30 .. ..  4.12
BREMS  1,036 días 0.30 0.31 0.31 CCP-MN  (Mayo) 5.09 .. ..  4.82
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Mayo) 5.29 .. ..  4.80
BANCARIO 6.35 6.35 6.50 CCP-DLS   (Mayo) 2.98 .. ..  3.01
GUBERNAMENTAL 6.30 6.36 6.50 UDI  (Unidad de Inversión) $3.410303 $3.410025 $3.419088

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.3312 11.3312 11.3660 11.3660 11.5282 11.5282
INTERBANCARIO 11.3200 11.3300 11.3485 11.3585 11.4820 11.4920
SPOT (48 Horas) 11.3520 11.3550 11.3775 11.3790 11.5500 11.5520

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Mayo May-Dic Mayo

AL CONSUMIDOR 0.02 -0.25 1.46 4.29
PRODUCTOR .. .. 0.67 5.73 11.21
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 11 de Junio de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

1 Semana                     Cierre       1 Mes

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

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

basarse en el contenido del mismo.  

 


