
Semana del 19 al 23 de Enero de 2004

Año XX No. 3

 Economía Internacional …  
La OPEP se reunirá extraordinariamente el 10 de febrero y se espera que se

revisen las cuotas de producción de petróleo para el resto del año. Sin embargo,
dados los altos precios del petróleo, existen incentivos para no reducir la
producción. 

Economía Nacional …  
La inflación de la primera quincena de enero resultó prácticamente en línea con las

expectativas ubicándose en 0.33%. El Banco de México decidió no modificar “el corto”.

Mercado de Dinero … 
Las tasas de los Cetes volvieron a presentar disminuciones, debido a que el tipo de cambio

continuaba estable y dados los niveles de las tasas en el mercado secundario, hasta el martes.

 Análisis de Mercados …  
Se mantiene la tendencia al alza de largo plazo en los índices accionarios. Sin embargo, hay

muchas señales de alerta en el corto plazo ante una toma de utilidades significativa.  

Fundamental... 
Gfinbur, BBVA-Bancomer, Soriana, Kimber, Tvazteca, América Móvil, Iusacell, Gcarso, Desc, Alfa,

Hylsamex, Apasco, Cemex, Gcc, Fechas de Reportes. 
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Comentario Económico Internacional 
La OPEP se reunirá extraordinariamente el 10 de febrero y se espera que se revisen las cuotas de 
producción de petróleo para el resto del año. Existe la preocupación en el cártel de que los niveles de 
producción actuales generen una presión a la baja en los precios a partir del segundo trimestre, cuando 
se presente el cambio de estación y baje la demanda. Por otra parte, dados los altos precios del petróleo, 
existen incentivos para no reducir la producción. Dada estas dos situaciones, es probable que no se 
llegue a un consenso de cambiar la política de producción en la siguiente reunión. 
 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Esta semana se publicó la inflación de la primera quincena de enero, la cual resultó prácticamente en 
línea con las expectativas del mercado y se ubicó en 0.33%. En términos anualizados fue de 4.06%. La 
inflación subyacente, por su parte, se situó en 0.20%, ubicándose en 3.61% anual.  
Por otro lado, el Banco de México resaltó en su boletín de política monetaria del 23 de enero que, 
considera como unos de los riesgos para alcanzar la meta, el hecho de que en algunos meses durante 
este año, la inflación se ubicará en términos anuales por encima del 4.0% (límite superior del objetivo 
de 3.0% +/-1 punto porcentual). Consideran que esto, aunado a posibles perturbaciones de oferta, 
podría afectar las expectativas de inflación e impactar a la inflación subyacente. Como lo explica Banco 
de México un incremento en las expectativas de inflación en el primer trimestre del año puede tener un 
impacto sobre las revisiones salariales, las que se concentran principalmente en este periodo. Un alza en 
estas últimas podría afectar negativamente al subíndice de servicios. Así, explicaron que estarán atentos 
con el fin de evitar que se afecten las expectativas de inflación, por lo que conducirán sus acciones de 
política monetaria  para  impedir que esto ocurra. 
 
 
 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas de los Cetes volvieron a presentar disminuciones, debido a que el tipo de cambio continuaba 
estable y dados los niveles de las tasas en el mercado secundario, hasta el martes. 

Esta semana hubo subasta completa de Cetes, la tasa que mayor disminución presentó (-1.20 
centésimas),fue la de 336 días dado que no se subastan cada semana, colocándose así en 5.75%. La tasa 
de 28 días disminuyó 21 centésimas para ubicarse en 4.71%; la de 91 días se colocó en 4.93%, lo que 
significa una disminución de 5 centésimas; por último, la tasa de 182 días presentó una disminución de 
4 centésimas, de manera que se ubicó en 5.37%. 

Las tasas en el mercado secundario continúan siguiendo los movimientos del tipo de cambio. 

Creemos que el tipo de cambio  podría continuar con bajas aunque en un rango relativamente acotado, 
y por tanto, que lo mismo ocurriera con las tasas. 
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Comentario Mercado Accionario 
El rendimiento generado de la Bolsa, a partir del mínimo en marzo pasado, asciende a 65% en 
términos nominales y a 67% en dólares, sosteniéndose en el buen comportamiento de las emisoras que 
componen la muestra del Indice.  

En el muy corto plazo, sin embargo, las gráficas de la Bolsa pod5rían estar apuntando a una toma de 
utilidades significativa. El movimiento del viernes fue muy interesante y reúne las características de lo 
que técnicamente se conoce como “one day reversal”; es decir se estableció un máximo intradía que no 
logró sostenerse y el Indice cerró en sus niveles mínimos, acompañándose por un volumen elevado. Lo 
que hay detrás del movimiento es que los precios de las acciones comienzan a parecer exagerados y se 
genera la percepción de que el ritmo del alza no es sostenible. Generalmente, esta formación ha dado 
lugar en el pasado a correcciones importantes y es posible que esta vez también esté apuntando a un 
descanso en la tendencia. 

 

 
 

Comentario Fundamental 
! Moody’s asigna una calificación de “Aa1.mx” en escala nacional a Factor Banorte y Arrendadora 

Banorte. Fechas de reporte para GFINBUR y BBVA-Bancomer. 

! SORIANA incrementamos el precio objetivo. KIMBER resultados del 4T03. 

! S&P baja la perspectiva de la calificación de TV AZTECA de estable a NEGATIVA. El Consejo de 
Administración de TV AZTECA rechazó unánimemente una oferta de Isaac Saba relacionada con 
Canal 40. 

! AMÉRICA MÓVIL – subimos nuestro precio objetivo para doce meses a Ps 20.00. IUSACELL ya 
fue notificada oficialmente de la demanda que interpusieron, la semana pasada, un grupo de 
tenedores. Acuerdan la venta de 143 torres. 

! GCARSO subimos el precio objetivo a Ps$ 48.70. Fitch Ratings baja la calificación de DESC en 
escala doméstica. ALFA: la separación de Hylsamex del portafolio de negocios de ALFA es 
claramente positiva. Mejoramos nuestro precio objetivo a Ps 48.00 por acción para los próximos 
doce meses. Dicho evento NO eleva el riesgo para los tenedores de bonos de HYLSA, pues existen 
oportunidades de mejoría. 

! Holcim ofrece comprar la totalidad de las acciones de APASCO que no posee ya, a un precio de 
US$ 10.20, un premio del 16% al compararse con el precio de cierre del día previo al anuncio. 
CEMEX reportó (una vez más) justo lo que estaba prometido: la tendencia alcista continúa. GCC-
CEMEX: La oferta de compra de acciones de APASCO por parte de Holcimtien en implicaciones 
positivas para GCC, y MUY limitadas para CEMEX. 

! FECHAS DE REPORTES AL 4T03. 
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Opinamos que...  
...la evolución del mercado accionario en nuestro país en los últimos días ha sido de llamar la atención, con 
un crecimiento del 7.9% en tan sólo 16 sesiones de operación.  Este fuerte incremento es continuación de 
varios meses de alza del mercado.  Porcentajes como este avivan las inquietudes de los inversionistas sobre el 
futuro inmediato y a mediano plazo de la Bolsa, es decir, se oye cada vez más frecuentemente 
cuestionamientos como ¿Hasta donde va a subir?, ¿Es sostenible el alza?, ¿Tiene fundamento?, ¿Hay que 
vender?, etc. 

Por supuesto que mientras más aumente el mercado sin descanso mayor será la posibilidad de una corrección, 
de las que conocemos como “técnicas” o tomas de utilidades, de corto plazo y de magnitud limitada, naturales 
y sanas en toda tendencia principal o primaria de alza.  De hecho, estas correcciones “técnicas” le dan 
fortaleza al mercado para continuar su camino ascendente.  No podemos descartar una en el corto plazo. 

Sin embargo, no hay que perder de vista que nuestra bolsa se encuentra dentro de una tendencia de alza de 
largo plazo, que los factores que sustentan la inversión accionaria con este horizonte de inversión son mas 
bien de carácter económicos y financieros y, en estos campos, las cosas se aprecian hoy en día con una óptica 
ciertamente positiva. 

El crecimiento esperado, tanto de la economía norteamericana como de la mexicana, es bueno, no 
espectacular en el caso de México pero si bueno, y las expectativas de crecimiento de las empresas en ambos 
países para el 2004 es bastante satisfactorio.  Adicionalmente, en México, no hay presiones de los niveles de 
endeudamiento, de hecho la solvencia, solidez y liquidez de las empresas cotizadas en Bolsa son bastante 
amplias y no se vislumbran riesgos importantes al respecto.  Es decir, hacia adelante las cosas se ven bien 
para las empresas.  Para el futuro inmediato, las expectativas para el reporte del cuarto trimestre del 2003, ya 
en puerta, es promisorio y se intuye mayores posibilidades de sorpresas agradables que de decepciones. 

Con estos reportes y con las expectativas que se mantienen hoy en día, la valuación de las emisoras, medidas 
a través de los múltiplos (precio / utilidad o P/U y valor empresa / uafida) se reducirán de su nivel actual, que 
de por sí no están caros, a pesar del alza de las cotizaciones.  Todo ello a nivel del agregado del mercado.  La 
experiencia de muchos años nos ha enseñado que en el tiempo, los resultados de las empresas compensan (en 
algunos casos incluso sobradamente) el crecimiento de los precios y, por ello, la valuación de las empresas no 
se encarece mayormente. 

A pesar de ello y como es lógico, los niveles de valuación no son parejos para todas las emisoras, hay algunas 
que se encuentran un tanto cuanto adelantadas respecto a otras en este sentido.  Tal es el caso de Amx, Cemex 
y Geo que cotizan a la fecha por arriba de sus promedios históricos y algunas otras se encuentran más bien 
atrasadas, como  lo son  Telmex, Gmodelo y Walmex.  Este aspecto pudiera ser un factor de mayor o menor 
fuerza de los precios de las acciones. 

En conclusión, la perspectiva para el mercado accionario es positiva, consideramos que es una alternativa de 
inversión que se debe de considerar para este año, que el costo de oportunidad de invertir en el mercado es 
bajo y el potencial de ganancia sobre dicho costo es elevado, que la valuación de las empresas no esta cara, 
que una corrección de corto plazo no debe de ser vista como una ocasión de salida de recursos, sino más bien 
como una oportunidad para reestructurar los portafolios en empresas con mejores posibilidades de 
crecimiento y que el potencial de alza del mercado es importante, basándonos en criterios económicos y 
fundamentales para el mediano y largo plazo. 

 

  

A. Ballesteros 
G. Solorio 
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Comentario Económico Internacional
Petróleo 

De acuerdo a los últimos datos de la Agencia Internacional de 
Energía (AIE), quien sirve como una aproximación del consenso 
de los mercados de petróleo, estima que la demanda de petróleo 
aumentó 1.15 millones de barriles diarios durante 2003, 1.42% 
con respecto al año anterior, para alcanzar una demanda 
promedio de 78.4 mbd. 

La demanda mundial estimada para el 4T03 se encuentra en 
80.7 millones de barriles diarios. Se espera un incremento de 1.2 
mbd durante 2004, hasta llegar a una demanda mundial 
promedio de 79.6 mbd. 

El aumento en la demanda durante este año se deberá al 
crecimiento económico de los principales consumidores de 
petróleo en el mundo (Estados Unidos, China y Japón) y 
específicamente durante el primer trimestre, a un riguroso 
invierno en el hemisferio norte. 

Oferta y Demanda Mundial (millones de barriles diarios) 

Dem anda O ferta 
Total

O ferta No-
O PEP

O ferta 
O PEP Balance

2002 77 76.6 48 28.6 -0.4
1T 03 79 78.9 48.8 30.1 -0.1
2T 03 76.1 78.1 48.2 29.9 2
3T 03 78 79.1 48.8 30.3 1.1
4T 03 80.7 80.1 50 30.1 -0.6
2003 78.4 79.1 49 30.1 0.7
1T 04 80 79.8 50.3 29.5 -0.2
2T 04 77.4 79.9 50.2 29.7 2.5
3T 04 79.1 79.5 50.3 29.2 0.4
4T 04 81.9 80.1 51 29.1 -1.8
2004 79.5 79.9 50.5 29.4 0.4  

Por otra parte, la Organización de Países Exportadores de 
Petróleo (OPEP) reportó que las naciones integrantes del grupo 
están produciendo crudo a un ritmo "cercano a la capacidad 
máxima", según informó el miércoles el diario The Financial 
Times (FT). Actualmente, los 10 países miembros, excluyendo a 
Irak, produjeron en el mes de diciembre 25.955 mbd. La 
producción ya sobrepasó el límite oficial de 24,5 millones de 
barriles por día, sin contar la producción iraquí. 

Producción OPEP 

Algeria 782                1,200                1,200              -                   
Indonesia 1,270             985                   985                 -                   
Iran 3,597             3,800                3,800              -                   
Kuwait 1,966             2,200                2,200              -                   
Libia 1,312             1,420                1,420              -                   
Nigeria 2,018             2,275                2,275              -                   
Qatar 635                725                   850                 125                  
Arabia Saudita 7,963             8,600                10,500            1,900               
EAU 2,138             2,250                2,500              250                  
Venezuela 2,819             2,500                2,500              -                   
Iraq -                 1,950                1,950              -                   

OPEP 10 (sin Irak) 24,500           25,955              28,230            2,275               
OPEP Total 27,905 30,180 2,275               
Otros Líquidos 3,655
Oferta Total OPEP 31,560

Cuota OPEP 
10 

Producción Dic-
03 Capacidad Excedente 

Capacidad

 

Cabe recordar que las políticas establecidas por la OPEP 
anteriormente para mantener la estabilidad del mercado y 
evitar fluctuaciones en precios, señalan que sí el precio por 
barril se encuentra por arriba de la banda establecida durante 
veinte días consecutivos ($22-$28 dpb), el grupo 
consideraría modificar las cuotas de producción.  

Cuota y producción OPEP 
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Cuota Producción Dic-03  
La OPEP se reunirá extraordinariamente el 10 de febrero y 
se espera que se revisen las cuotas de producción de petróleo 
para el resto del año. Existe la preocupación en el cártel de 
que los niveles de producción actuales generen una presión a 
la baja en los precios a partir del segundo trimestre, cuando 
se presente el cambio de estación y baje la demanda. Por otra 
parte, dados los altos precios del petróleo, existen incentivos 
para no reducir la producción. Dada estas dos situaciones, es 
probable que no se llegue a un consenso de cambiar la 
política de producción en la siguiente reunión. 

Actualmente, los precios de la canasta de la OPEP han 
aumentado y el precio de referencia del barril de petróleo 
alcanzó el jueves un precio de $30.71 dólares por barril. El 
precio se ha mantenido arriba de la banda durante los 
últimos 3 meses.  
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28.97

35.19

10

15

20

25

30

35

40

J-01 A-01 M-02 O-02 M-03 D-03

OPEP MEZCLA MEX WTI

 

Precios Diarios
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Al mismo tiempo, el barril de petróleo estadounidense WTI 
alcanzó un precio de 35.8 dólares. Los precios del petróleo 
estadounidense han aumentado alrededor de 7 dólares por barril 
desde finales de septiembre, cuando la OPEP acordó reducir los 
límites de producción en 900,000 barriles diarios.  

Además, existe el temor actualmente de una posible crisis de 
abastecimiento por el invierno extremo que se esta viviendo en 
el hemisferio norte y por el reducido nivel de reservas en 
Estados Unidos, las cuales cayeron a su nivel mínimo histórico. 

Reservas Estados Unidos 
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Durante el 2004, debido a la estrategia de la OPEP, las 
expectativas de demanda y el aumento de inventarios 
esperamos que los precios permanezcan relativamente altos 
en el primer trimestre, disminuyan en el segundo, y 
empiecen a subir gradualmente a partir del tercer semestre. 

 
 

R. Mendoza 
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Comentario Económico Nacional 
Inflación 

Esta semana se publicó la inflación de la primera quincena de 
enero, la cual resultó prácticamente en línea con las expectativas 
del mercado y se ubicó en 0.33%. En términos anualizados fue 
de 4.06%. La inflación subyacente, por su parte, se situó en 
0.20%, ubicándose en 3.61% anual. 

4.06%

3.61%
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INPC Subyacente
 

Dentro de la inflación no subyacente, los bienes administrados y 
concertados registraron una variación quincenal de 0.64%, lo que 
tuvo una incidencia de 0.11 en el índice total, mientras que los 
precios de agropecuarios aumentaron 0.89%, lo que incidió en el 
INPC en 0.08. 

En lo que se refiere a la inflación subyacente, el subíndice de  
mercancías registró un aumento de 0.23% en la primera quincena 
de enero, lo que en términos anuales la ubica en 2.73%, mientras 
que el de servicios aumentó 0.16%, y anualizado se sitúa en 
4.58%. El subíndice de mercancías ha mostrado un repunte desde 
la primera quincena de noviembre, afectado en cierta medida por 
el comportamiento del tipo de cambio. Su trayectoria, sin 
embargo, se ha visto compensada, en parte, por una disminución 
en el subíndice de servicios. El comportamiento de ambos 
rubros, sin embargo, ha mostrado una resistencia de la inflación 
subyacente a bajar del 3.5%. No obstante, el desempeño, en la 
primera quincena fue favorable y después de un cierre del 2003 
en 3.66%, la inflación subyacente se ubicó en 3.61% en la 
primera quincena de enero. En los próximos meses habrá que 
estar siguiendo de cerca el desempeñó del subíndice de 
mercancías y la evolución de las expectativas de inflación. 

En el tema de las expectativas de inflación resalta lo que explicó 
Banco de México en su boletín de política monetaria del 23 de 
enero. El Banco Central resaltó que considera como unos de los 
riesgos para alcanzar la meta, el hecho de que en algunos meses 
durante este año, la inflación se ubicará en términos anuales por 
encima del 4.0% (límite superior del objetivo de 3.0% +/-1 punto 
porcentual). Consideran que esto, aunado a posibles 
perturbaciones de oferta, podría afectar las expectativas de 
inflación e impactar a la inflación subyacente. Como lo explica 

Banco de México un incremento en las expectativas de 
inflación en el primer trimestre del año puede tener un 
impacto sobre las revisiones salariales, las que se 
concentran principalmente en este periodo. Un alza en estas 
últimas podría afectar negativamente al subíndice de 
servicios. Así, explicaron que estarán atentos con el fin de 
evitar que se afecten las expectativas de inflación, por lo 
que conducirán sus acciones de política monetaria  para  
impedir que esto ocurra. 
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Mercancías Servicios
 

Con la información que se tiene hasta ahora vemos poco 
probable que el Banco de México aumente “el corto” en las 
próximas semanas. Sin embargo, consideramos que no se 
puede descartar la posibilidad de que el Banco Central 
tenga que apretar su política monetaria a lo largo de los 
próximos meses, situación que como ya comentamos, 
dependerá, en gran medida, de la evolución de las 
expectativas de inflación. 

Actividad Económica 

Se publicó la tasa de desempleo de diciembre, la cual se 
ubicó en 2.96%. Aunque con cifras desestacionalizadas se 
pudo ver una mejoría en el mes de diciembre, lo cierto es 
que el mercado laboral sigue débil. El desempleo en 2003 
fue de 3.25%, lo que se compara negativamente con una 
tasa en el 2002 de 2.70%. Medido con el número de 
asegurados permanentes en el IMSS, en el 2003 se 
perdieron cerca de 97,000 empleos. Incorporando a los 
trabajadores eventuales la pérdida de empleos fue de 
34,790.  

A pesar de la todavía prevaleciente debilidad en el mercado 
laboral el consumo tuvo un desempeño positivo en el mes 
de noviembre. Las ventas al menudeo registraron un 
crecimiento anual de 5.5%, con lo que en los primeros once 
meses del 2003 acumularon un crecimiento de 3.2%. Este 
último se compara favorablemente con un crecimiento de 
apenas 0.2% en el mismo periodo del 2002. Con cifras 

Inflación (Últimos 12 meses) 

Inflación Subyacente (Últimos 12 meses) 
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desestacionalizadas se registró un crecimiento mensual en 
noviembre de 0.2%.  

Por otro lado, se publicó la balanza comercial de diciembre, la 
cual registró un déficit de 1,206 millones de dólares, cifra 
superior a la estimación del mercado. Destaca el crecimiento de 
las exportaciones de 11.1%, producto de un aumento de 15.8% 
en las exportaciones petroleras y de 10.5% en las no petroleras. 
Con este dato, las exportaciones acumulan cuatro meses 
consecutivos de crecimientos anuales positivos. Mientras que las 
exportaciones petroleras se vieron favorecidas a lo largo del 
2003 por los elevados precios del crudo, las exportaciones no 
petroleras crecieron apenas 0.29% el año pasado. Sin embargo, 
en los últimos cuatro meses han estado registrando crecimientos 
anuales positivos. Las exportaciones manufactureras 
específicamente, registraron un aumentó de 10.2% en diciembre. 
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Por su parte, las importaciones aumentaron 10.2% en 
diciembre, debido a un aumento de 11.9%, 8.1% y 3.3% en 
las importaciones de bienes intermedios, de consumo y de 
capital, respectivamente. 
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Los datos publicados esta semana mandan señales de 
mejoría en la actividad económica. Sin embargo, el 
crecimiento en el cuarto trimestre del 2003 todavía fue 
débil. Esperamos que la recuperación del sector 
manufacturero en Estados Unidos tenga un impacto sobre 
nuestra economía. Las primeras señales parecerían empezar 
a vislumbrarse en el comportamiento de las exportaciones. 
Esperamos un crecimiento del PIB este año de 3.1%. 

 

 

K.Goya 

Déficit Balanza Comercial 

Crecimiento 12 meses 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual II III IV Anual  I II III IV Anual  I II III
PIB Real  (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922 1,588,118
   Variación % anual 4.7 6.6 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3 0.2 0.4
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -6,283.2 -18,166.3 -3,602.8 -3,481.8 -6,205.2 -18,102.5 -3,374.8 -2,768.8 -3,137.6 -4,764.5 -14,045.7 -2,186.3 -1,401.8 -2,141.1
   Cuenta de Capital 5,000.9 18,181.7 4,887.2 4,305.9 8,047.6 25,608.7 6,194.7 3,124.5 5,725.0 7,013.9 22,058.2 5,768.8 3,330.6 -121.3

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -3.2 -0.6 -0.9 -0.3 Feb 11
IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.90 -0.68 1.35 0.50 Ene 26
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 Feb 18
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 5.5
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996
   Variación % mensual 0.14 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43
   Variación % anual 4.40 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98
   Acumulado 4.40 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98
Indice de Precios Productor 327.820 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.425 366.534 367.539 369.195 370.942 374.957 377.908 381.762
   Variación % mensual -0.30 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.79 1.02
   Variación % anual 1.30 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.91 6.61
   Acumulado 1.30 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.53 6.61
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527
Cetes 28 días (%) */ 6.29 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06
Cetes 91 días (%) */ 7.53 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18
CPP (%) 5.81 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96
Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 Ene 30
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1 -616.1 -782.5 R -1,205.8
Exportaciones  (mdd) 12,124.7 13,378.6 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,385.5 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,120.0 13,910.7 14,857.0
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,062.8
Reservas Internacionales  (mdd) 40,826 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

2000
al 23 de Enero de 2004

2003

20032001 2002

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III
PIB Real  (mmd de 1996) 9,243.8 9,191.4 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,518.2 9,439.9 9,552.0 9,629.4 9,821.2
   Variación % 1.1 3.8 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4 3.3 8.2
Consumo  (mmd de 1996) 6,288.8 6,223.9 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,670.9 6,733.9 6,838.4
   Variación % 2.1 4.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 2.0 3.8 6.4
Costos Laborales  (variación %) 2.2 3.0 1.6 3.4 8.3 1.9 9.3 1.0 5.9 1.7 5.4 2.1 7.0 9.4
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0

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

Indicadores Líderes (% mensual) 1.1 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2
NAPM  (índice) 48.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7 57.0 62.8 66.2
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 -0.8 0.5 0.4 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.2 0.6 0.4 0.9 0.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.3 0.0 1.2 0.5
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1 185.1 184.7 185.1
   Variación % mensual -0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.0 -0.2 0.2
   Variación % anual 1.5 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3 2.1 1.8 1.9
CORE 188.3 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9 194.3 194.1 194.3
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1
   Variación % anual 2.7 2.0 2.0 1.9 1.7 1.5 1.6 1.5 1.6 1.3 1.3 1.4 1.2 1.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.7 144.1 145.3 144.8 145.3
   Variación % mensual -0.4 -0.3 1.4 1.1 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.5 0.3 0.8 -0.3 0.3
   Variación % anual -1.7 1.2 2.6 3.5 4.1 2.5 2.5 2.9 3.0 3.5 3.5 3.5 3.5 4.1
CORE 150.4 149.6 150.1 149.9 151.0 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8
   Variación % mensual 0.2 -0.6 0.3 -0.1 0.7 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1
   Variación % anual 0.9 -0.5 0.0 -0.2 0.6 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8
Libor  3 meses 1.88 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15
TBs  3 meses 1.72 1.21 1.19 1.19 1.15 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91
Bonos 10 años 5.09 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27
Bonos 30 años 5.48 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07
Fondos Federales 1.82 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92
Euro  (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588
Yen por dólar 131.63 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28
Salario por Hora  (dls.) 14.55 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.45 15.44 15.46 15.47 15.50
r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2000
al 23 de Enero de 2004

2003

2001 2002 2003
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Calendario de Información: Enero Febrero 2004 
 

 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
12 Enero 13 Enero 14 Enero 15 Enero 16 Enero 
Producción Industrial (Nov.)    Inversión Fija Bruta (Oct.) 

 
 
 
 

  Balanza Comercial 
PPI (Dic.) 
Beige Book 

Solicitudes de Seguro de 
Desempleo 
CPI (Dic.) 
Ventas al Menudeo 

Inventarios de Negocios 
Producción Industrial (Dic.) 
Confianza Consumidor (UM) 
Preliminar. 
 

19 Enero 20 Enero 21 Enero 22 Enero 23 Enero 
  Empleo (Dic.) Establecimientos Comerciales 

(Nov.) 
Inflación 1ª. Q. Enero 

Balanza Comercial (Dic.) 
Anuncio de Política Monetaria 
 
 
 

   Solicitudes de Seguro de 
Desempleo. 
Indicadores Líderes (Dic.) 

 
 
 
 
 

26 Enero 27 Enero 28 Enero 29 Enero 30 Enero 
IGAE  Informe sobre Inflación   

 
 
 
 

 Confianza Consumidor (CB) 
Reunión FED 

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

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

 
 
 
 

ISM Manufacturero  ISM no Manufacturero  Desempleo 
 
 
 
 

 
 

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 408.55 406.95 411.25 384.30 359.25 363.95
  Plata Nueva York 6.37 6.29 5.73 5.16 5.05 4.79
  Cobre (Dls. xTon.) 2,454.50 2,389.00 2,232.50 1,970.00 1,696.00 1,686.50
  Zinc (Dls. x Ton.) 1,015.00 1,003.50 983.00 921.00 837.00 802.00
Petróleo
  Brent Ligero 31.95 31.75 30.10 29.72 28.10 31.26
  Arabe Ligero 30.01 30.01 27.64 25.89 27.05 28.57
  Arabe Pesado 26.91 26.91 25.74 23.94 24.65 26.32
  West Texas Intermediate 35.19 33.64 31.74 30.04 30.22 34.42
  Olmeca 34.25 33.57 30.43 29.23 29.42 31.55
  Istmo 33.20 32.55 29.39 28.23 28.36 30.65
  Maya 26.20 25.83 24.09 23.91 25.44 27.79
  Mezcla 29.13 28.64 26.37 25.81 26.83 29.11
Tasas de Interés
  Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
  Libor 3 meses 1.120 1.120 1.170 1.161 1.110 1.353
  Libor 6 meses 1.170 1.170 1.226 1.217 1.125 1.353
  Cds. 30 días 1.040 1.030 1.090 1.070 1.060 1.270
  Cds. 90 días 1.070 1.050 1.100 1.110 1.050 1.270
  Cds. 180 días 1.130 1.100 1.160 1.160 1.070 1.270
  Treasury Bills  3 meses 0.886 0.886 0.902 0.953 0.922 1.178
  Treasury Bills  6 meses 0.870 0.870 0.885 0.935 0.905 1.155
  Treasury Yields  10 años 4.076 4.029 4.277 4.329 4.104 3.940
  Treasury Yields  30 años 4.949 4.893 5.067 5.206 5.036 4.889
  Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
  Fondos Federales 1.000 1.000 1.063 1.063 1.125 1.313

Deuda Externa Latinoamericana
México
  UMS-26 148.250 149.000 144.938 141.250 142.125 133.125
Argentina
  Par 49.125 49.500 49.750 48.000 49.750 45.375
  Descuento 49.000 49.000 50.500 48.500 58.500 46.375
Brasil
  Par 88.625 90.250 86.875 78.000 77.500 65.500
  Descuento 86.000 88.250 85.875 78.250 75.250 61.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.2588 1.2376 1.2393 1.1782 1.1482 1.0755
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8260 1.7963 1.7630 1.6939 1.6077 1.6231
  Dólar Canadiense 1.3130 1.2994 1.3226 1.3084 1.3980 1.5244
  Franco Suizo 1.2419 1.2668 1.2589 1.3141 1.3464 1.3613
  Yen Japonés 106.57 106.70 107.37 109.63 118.82 118.06
Futuros - Nueva York Mar/04 Abr/04 May/04 
  Oro 408.600 409.200 410.200
  Plata 6.360 6.371 6.382
  Crudo Ligero 34.94 34.03 33.37
  Peso Chicago 0.091375 0.091050 0.090700
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario
Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
IPyC 9,480.24 3.12 10.13 20.40 30.21 7.79 56.58
ALFA A 41.57 8.06 24.65 45.60 92.99 23.35 154.87

Indice AMX L 18.06 5.61 20.40 41.31 56.63 16.82 137.32
Local 1 Sem . Acum . APASCO * 109.98 18.90 18.90 29.39 31.76 18.77 84.84

ARA * 32.39 5.03 18.64 12.08 42.06 16.01 105.00
COREA   (KO SPI) 861.37 1.65 6.90 ARCA * 23.62 4.51 12.74 17.51 39.02 9.86 45.89
HONG KO NG  (HANG SENG ) 13,750.58 4.40 9.29 BIMBO A 22.20 0.05 9.36 35.45 32.06 5.26 53.10
M ALASIA   (KLSE COM POSITE) 824.66 0.90 3.84 CEL * 15.67 -8.63 -27.39 -27.45 48.95 -25.02 32.80
SING APUR (STRAITS TIMES) 1,889.56 3.37 7.51 CEM EX CPO 62.68 6.62 9.01 20.05 26.68 6.69 45.80
ARG ENTINA  (M ERVAL) 1,163.60 -4.76 9.31 C IE B 23.12 -2.45 13.84 20.10 18.93 8.60 42.19
BRASIL  (BO VESPA) 23,471.00 0.94 7.43 COLLADO  * 5.90 0.00 -3.28 -1.17 -1.50 -4.84 12.38
CHILE   (C IG P) 7,171.22 -0.44 1.18 COM ERCI UBC 12.10 1.68 11.01 37.19 67.13 7.08 133.14
M EXICO   (IPC-DLS.) 869.55 1.28 9.77 CONTAL * 20.70 2.99 4.23 23.95 27.78 8.95 25.45

CYDSASA A 2.94 -5.16 -2.00 -2.33 17.60 -2.00 94.70
DESC B 3.74 -4.10 5.06 0.81 -10.95 -3.36 6.55
ELEKTRA * 51.56 -2.74 -14.07 16.92 54.83 -13.34 136.51
FEM SA UBD 45.43 3.23 12.84 14.58 8.94 9.52 21.47
G CC * 16.20 16.13 29.08 57.28 73.26 25.19 110.39
G EO  B 65.06 4.18 14.10 8.49 78.54 13.60 268.40

Actual G IGANTE * 6.25 -4.58 4.17 21.12 11.61 4.17 52.44
    (e) Dic/03 Dic/02 G ISSA * 19.00 1.39 3.26 8.70 31.12 3.83 28.38

G MEXICO  B 31.97 7.57 17.11 80.32 116.85 10.89 181.73
COREA 14.8 13.9 11.4 G MO DELO  C 28.10 1.89 5.88 2.93 12.85 4.19 15.16
HONG KO NG 21.9 20.0 14.9 G RUMA B 18.10 2.84 20.67 25.69 45.97 18.30 86.60
M ALASIA 16.9 16.3 13.2 G SANBOR B-1 18.80 -1.00 9.94 38.24 51.61 6.21 67.86
SING APUR 22.9 21.4 21.1 H ILASAL A 0.94 2.17 -5.05 11.90 9.30 6.82 -27.69
ARG ENTINA 14.9 13.7 -10.9 HYLSAM X B 6.88 -12.47 0.44 -3.78 33.59 1.47 16.61
BRASIL 10.9 10.3 11.2 ICA * 3.42 8.57 32.05 119.20 107.56 31.54 221.29
CHILE 30.1 30.8 17.2 IM SA UBC 22.30 5.54 -1.76 28.90 55.40 -17.10 68.94
M EXICO 16.9 15.7 14.1 K IMBER A 29.00 -0.45 3.57 4.28 8.01 0.69 26.64

KOF L 27.12 4.23 14.19 14.43 16.34 13.00 36.97
M ASECA B 5.35 3.88 14.07 20.77 18.89 11.46 57.35
NAFTRAC 02 9.46 3.05 10.51 20.05 28.71 7.50 55.85
PENOLES * 46.96 -1.59 16.67 46.29 133.52 -7.58 99.83
SAN LU IS CPO 4.30 2.38 43.33 26.47 79.17 43.33 -100.00
SAVIA A 1.55 1.31 5.44 -6.06 -72.57 -7.74 47.50
SORIANA B 28.00 -3.45 16.18 17.50 26.07 12.81 50.38
TELECO M  A1 16.28 3.83 6.75 12.59 28.49 3.83 45.49

Indice TELM EX L 19.10 2.30 3.75 7.06 17.97 2.69 14.17
Local 1 Sem . Acum . TLEVISA CPO 23.93 3.37 8.77 15.38 23.35 6.78 64.02

TVAZTCA CPO 5.20 -5.28 -23.64 -7.31 18.45 -18.75 75.08
CANADA  (CO M PO SITE) 8,604.73 -0.09 3.31 VALLE B 21.00 31.25 50.00 61.54 91.08 50.00 90.91
EUA   (DO W  JO NES) 10,568.29 -0.30 1.09 VITRO A 12.70 2.42 15.45 52.83 76.39 14.72 41.11
JAPON   (NIKKEI) 11,069.01 2.05 4.39 W ALMEX C 32.20 1.10 6.27 13.98 14.84 7.12 49.21
ING LATERRA   (FT-100) 4,460.80 0.99 1.92 W ALMEX V 33.95 -0.41 7.47 11.97 9.20 5.99 41.87
ALEMANIA    (DAX-30) 4,151.83 0.40 4.65
FRANCIA   (CAC-40) 3,693.36 -1.10 3.75 G FBB B 10.83 2.36 12.81 18.88 18.23 12.81 31.43
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,114.50 -0.01 4.82 G FINBUR O 13.00 4.92 8.97 7.08 23.81 6.91 52.94

G FNORTE O 38.81 -1.50 0.31 9.94 32.05 -0.49 60.44

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 21-Ene
%  del % del

Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIMBER A 37.32 57.33 0.05 0.30 -0.47 -2.20 -3.37

Actual Dic/03 Dic/02 ALFA A 27.30 27.21 0.00 -1.68 1.11 17.8 23.0
TM M A 85.91 9.87 0.00 0.04 -0.23 -0.19 -0.30

CANADA 18.8 18.1 19.4 CODUSA A 6.62 1.56 2135 -0.35 -4.24 -2.22 -6.11
EUA 21.8 21.6 22.6 V ITRO * 8.47 1.50 0.79 -7.52 20.85 42.77 13.32
JAPON     68.4 66.0 -126.0 DESC B 8.42 0.78 -45.95 0.00 0.00 0.00 0.00
ING LATERRA 15.9 16.0 14.7 POSADAS A 5.57 0.73 -0.01 -18.57 -18.57 -18.57 -22.17
ALEMANIA 42.1 40.2 19.4 CYDSASA A 2.55 0.29 1801 1.58 1.57 1.21 1.73
FRANCIA 55.1 53.1 39.0 SANLUIS A 4.07 0.26 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.05
ESPAÑA 16.8 16.3 15.8 SAVIA A 7.09 0.22 -0.02 -4.37 -9.22 -77.14 -77.46

O TRAS 0.25
Fuentes: Bloom berg, Bolsa M exicana de Valores y MSCI TO TALES 22711.28 100.00 1.12 9.04 13.92 22.90 29.27

Variaciones %

Variaciones %

Var. %    -  D ls

PRECIO /UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  M ERCADOS

Var. %    -  D ls

PRECIO /UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  EM ERGENTES
  M ERCADOS
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Mercado de Dinero 
 

SUBASTA PRIMARIA 

Las tasas de los Cetes volvieron a presentar disminuciones, 
debido a que el tipo de cambio continuaba estable y dados 
los niveles de las tasas en el mercado secundario, hasta el 
martes. 

Esta semana hubo subasta completa de Cetes, la tasa que 
mayor disminución presentó (-1.20 centésimas),fue la de 
336 días dado que no se subastan cada semana, colocándose 
así en 5.75%. La tasa de 28 días disminuyó 21 centésimas 
para ubicarse en 4.71%; la de 91 días se colocó en 4.93%, 
lo que significa una disminución de 5 centésimas; por 
último, la tasa de 182 días presentó una disminución de 4 
centésimas, de manera que se ubicó en 5.37%. 

La sobretasa de Bondes de corte cupón 182 días, registró 
una disminución de 4 centésimas, quedando en 0.35 p.p. 

Por último, tuvimos subasta de bonos de tasa fija a 20 años, 
los cuales a partir de hoy, serán subastados cada 8 semanas, 
en  vez  de  cada  12.  La  tasa  de  estos  bonos, se ubicó en  

8.79% lo que representa  un incremento de 40 centésimas 
con respecto a la subasta anterior. Creemos que este 
importante incremento en la tasa se debió al nerviosismo 
del tipo de cambio y consecuentemente al de los bonos, y a 
que en la primera subasta de este bono (la pasada), la tasa a   
la cual se colocó, no reflejaba el premio que debía pagar 
dado su plazo de emisión. 

 

 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Tasas Reales
Cetes Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 4.76 4.62 4.71% 4.92% -0.21 0.25% 4.71% 4.73%
91 4.99 4.87 4.93% 4.98% -0.05 0.56% 4.91% 4.93%
182 5.42 5.28 5.37% 5.41% -0.04 2.61% 5.31% 5.33%
336 5.80 5.70 5.75% 6.95% -1.20 1.98% 5.61% 5.64%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
Tasas Reales

Actual Anterior Actuales
6.50% n.d.
7.39% n.d. 0.00%
7.77% n.d.
8.32% n.d.

8.79% 8.39% 0.40 5.19% 2.13 3.50

Dem Anterior

Bono a 20 años

Tasas NominalesBonos
Plazo

Dem Actual

Bono a 7 años
Bono a 10 años

Variación

Bono a 3 años
Bono a 5 años

 

Actual Anterior
Bondes 182 0.36 0.35 0.35 0.39 -0.04 5.72% 2.76 4.22

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

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

   forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. 

 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.45 0.44 0.44 0.44 3.73 5.67
BPATS 5 Años 0.52 0.51 0.52 0.50 4.54 7.53
BREMS 1 Año 0.32 0.32 0.32 0.29 6.20 6.94
BREMS 3 Años 0.41 0.40 0.41 0.39 7.50 5.60

VariaciónSobretasas p.p. Dem Actual Dem Anterior

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.00
0.02
0.03
0.02

Instrumento

 
 

 
 

 

 



 
  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    
 

23 de Enero de 2004  14  
 

Por otra parte, los Bpas a 3 años, permanecieron sin 
cambios, con una sobretasa de 0.44 p.p. mientras que la 
sobretasa de los Bpats presentó un incremento de 2 
centésimas, colocándose en 0.52 p.p. 

En la subasta de Brems, se registraron incrementos de 3 y 2 
centésimas. Así los de plazo a 1 año se colocaron a una 
sobretasa de 0.32 p.p. y la sobretasa de los de 3 años a 
0.41p.p. 

 

SECUNDARIO 

Las tasas en el mercado secundario continúan siguiendo los 
movimientos del tipo de cambio. 

Así, a principios de la semana, las tasas se encontraban 
disminuyendo. Sin embargo, a mediados de la misma, el 
tipo de cambio comenzó a presentar importantes 
incrementos– a partir del anuncio del monto de la subasta 
diaria de dólares por parte del Banco de México (ver 
Comentario Mercado de Cambios)-ocasionando que las 
tasas en el secundario comenzaran a presionarse.  

 

 

Para fines de la semana y en parte como resultado de la 
publicación del dato de inflación (ver Comentario 
Economía Nacional), el peso retomó gran fortaleza, de 
manera que las tasas comenzaron a bajar. 

EXPECTATIVA 

A pesar de que el monto de dólares a subastar diario por 
parte de Banco de México, fue ligeramente menor al 
esperado, continúa siendo muy superior al de las subastas 
previas.  

Otro dato importante esta semana fue el de la inflación  
relativa a la primera quincena de enero, hay que recordar 
que existían rumores de que saldría muy por arriba del 
consenso, y finalmente ocurrió lo contrario. 

Dados los datos anteriores, creemos que el tipo de cambio  
podría continuar con bajas aunque en un rango 
relativamente acotado, y por tanto, que lo mismo ocurriera 
con las tasas. 

 
 

C. Pereda 

 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Ene’2004) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ene´2004) 

4
9

14
19
24
29
34
39
44
49

97M S 98M O F J O F J N M J N M J D A A D

TIIE
Cetes 28 días

 

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

D-96 D-97 D-98 D-99 D-00 D-01 D-02 D-03

Tasa Nominal
Tasa Real

 

 



 
  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    
 

23 de Enero 2004  15  
 

Mercado Cambiario  
El viernes, el peso mexicano cerró en P$10.8800/USD, 
acumulando una pérdida semanal de 5.05 centavos frente al 
dólar. 

El mercado se caracterizo por su alta volatilidad  y 
comportamiento especulativo, oscilando entre 
P$10.8100/USD (lunes) y  P$11.0800/USD (jueves). 

El martes Banco de México dio a conocer que subastará 45 
millones de dólares diarios del 2 de febrero al 30 de abril, a 
través de su mecanismo para reducir la acumulación de 
reservas internacionales.  

Esta información ya había sido descontada por el mercado, 
de aquí que los intermediarios empezaron a tomar 
posiciones largas en dólares llevando al tipo de cambio a 
los máximos semanales. 

Sin embargo, el buen dato de inflación, así como la 
información de corporativos que implicaría la entrada de 
mas de mil millones de dólares revirtieron este 
comportamiento. 

Holcim, la segunda mayor cementera del mundo, anunció 
que hará una oferta pública de compra de la acciones de su 
filial en México, Apasco, que implicaría la entrada de 750 
millones de dólares. 

Adicionalmente la alemana Volkswagen anunció que 
invertirá 1,500 millones de dólares en México en un 
periodo de cinco años (promediando 300 millones de 
dólares al año) 

Expectativa 

Para las próximas sesiones el tipo de cambio podría 
mantener su comportamiento especulativo fluctuando entre 
P$10.8200/USD y P$11.0200/USD. 

 

 

M. Galván / C. Pereda

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Tipo de Cambio Hoy: 10.8909$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.90% 5.01% 5.30% 5.75%
Libor 1.10% 1.12% 1.17% 1.35%

10.8409 9.74 5.72 5.04 4.82
10.8659 6.76 4.80 4.57 4.58
10.8909 3.80 3.88 4.11 4.34
10.9159 0.84 2.96 3.64 4.10
10.9409 -2.10 2.05 3.18 3.87
10.9659 -5.02 1.15 2.72 3.63
10.9909 -7.94 0.24 2.27 3.40
11.0159 -10.84 -0.65 1.81 3.17

Break-even 10.9231 10.9977 11.1170 11.3689  
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. 

Rendimiento en Dólares                    
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FUTUROS Y FORWARDS. 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 10.8909$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Mar-04 11.1390 10.8844 10.94391245 0.091 -2.927 39,991
Jun-04 11.2708 11.0102 11.07113202 0.090 -3.181 542
Sep-04 11.4220 11.1545 11.21704992 0.089 -3.208 100
Dic-04 11.5640 11.2899 11.35395969 0.088 -3.325 311  

 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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Mercado Accionario 
Realmente es destacable el comportamiento que ha mostrado la Bolsa con la recuperación que se ha 
traducido en una nueva tendencia al alza de largo plazo. Las gráficas de fuerza relativa –que miden el 
desempeño de un valor contra otro- reflejan que el rendimiento del Indice ha superado a algunos países  
desarrollados.  

El rendimiento generado de la Bolsa, a partir del mínimo en marzo pasado, asciende a 65% en términos 
nominales y a 67% en dólares, sosteniéndose en el buen comportamiento de las emisoras que componen 
la muestra del Indice. Hemos observado durante estos meses como se ha generado la reversión de la 
tendencia de baja en la algunas acciones y, en muchos casos, la confirmación del alza de largo plazo.  

Ahora bien, no obstante que todas las emisoras de la muestra del Indice, parecen ser buenas opciones, 
hay varias que a juzgar por el indicador de fuerza relativa –que en este caso mide el desempeño de la 
acción contra el Indice-, debieran ser las mejores tanto por la tendencia y el rendimiento esperado, como 
por su alta bursatilidad. Además, se está comenzando a presentar una rotación de emisoras. Persiguiendo 
el objetivo de maximizar las ganancias, que todo inversionista pretende, esta rotación pudiera ser 
aprovechada para la reestructuración de las carteras. Les mostraremos las gráficas de este indicador... 

Indicador de fuerza relativa 

 2002 2004

0.0025

0.0030

0.0035

0.0040

0.0045

  2002 2004
0.0020

0.0025

  
Las emisoras que han mostrado un mejor desempeño como lo 
muestra la gráfica, han sido y probablemente seguirán siendo de 
las mejores opciones.  

No obstante que la gráfica del precio muestra que estas 
acciones están en recuperación, el indicador refleja que su 
rendimiento ha sido mucho menor al del mercado; positivo 
pero poco atractivo. 

2002 2004
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  2002 2004
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El movimiento lateral de esta gráfica, muestra que estas emisoras 
han registrado un desempeño muy en línea con el del mercado; 
positivo pero no le han ganado.  

El Indicador parece estar mostrando que aunque hasta hace 
algunas semanas estas emisoras no habían presentado los 
mejores rendimientos, podrían ser una oportunidad pues la 
dirección del indicador está cambiando a positivo.  

...La selección de acciones cobra importancia cada vez más. 

Ahora, no obstante que algunas emisoras podrían presentar un rendimiento menor al del Indice, todas 
están en recuperación y le dan solidez a la tendencia actual del mercado y sobretodo apoyan a la 
expectativa de estamos viendo un nuevo ciclo de alza duradero.  

En el muy corto plazo, sin embargo, las gráficas de la Bolsa pod5rían estar apuntando a una toma de 
utilidades significativa. El movimiento del viernes fue muy interesante y reúne las características de lo 
que técnicamente se conoce como “one day reversal”; es decir se estableció un máximo intradía que no 

...Con menor rendimiento 
que el Indice 

...Desempeño igual al 
mercado

...Podrían ser oportunidades

...Ganadoras 

Alfa Ara 
Amtel Geo 
Amx 

Telmex 
Gmodelo 
Telecom 
Walmex 

Cemex, Gcarso 
Soriana, Tlevisa 

Femsa 
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logró sostenerse y el Indice cerró en sus niveles mínimos, acompañándose por un volumen elevado. Lo 
que hay detrás del movimiento es que los precios de las acciones comienzan a parecer exagerados y se 
genera la percepción de que el ritmo del alza no es sostenible. Generalmente, esta formación ha dado 
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lugar en el pasado a correcciones importantes y es posible que esta vez también esté apuntando a un 
descanso en la tendencia.  

Al mismo tiempo, los índices de Estados Unidos están disminuyendo el ritmo del avance. Esto podría 
estar apuntando también a una pausa en el movimiento positivo. Al igual que en la Bolsa, los 
indicadores de velocidad de corto plazo en las gráficas de los índices americanos, se encuentran en 
sobrecompra extrema y generan señales de alerta ante una posible corrección.  

Indice de la Bolsa Indice Dow Jones
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Cabe mencionar que las gráficas de fuerza relativa que presentamos también nos podrían ayudar a 
identificar a las acciones que presentan un mayor riesgo en caso de ajuste del mercado, pues son 
precisamente las que han superado al rendimiento del Indice las que se ven más peligrosas por el 
potencial de corrección que han acumulado.  

Ahora, es un hecho que aunque la probabilidad de un ajuste en los mercados va en aumento, no obstante 
hay que tener cuidado pues lo más importante, al margen de los indicadores, es lo que haga el precio y si 
la Bolsa y los índices americanos superan resistencias o revierten los movimientos negativos recientes, 
lo que sigue vigente es el alza de largo plazo.  

Lo que es un hecho es que ahora hay que ser más selectivos y cautelosos sobretodo con las inversiones 
de muy corto plazo, pues el riesgo es alto.  

Para los portafolios de inversión con un horizonte de mediano plazo, consideramos que de haber una 
corrección más fuerte, se tomaría como una nueva oportunidad para reestructurar carteras o acumular 
posiciones, tomando en cuenta la bursatilidad de las emisoras y concentrándose en aquellas que pudieran 
ofrecer un mayor potencial de alza.  

Momentum Momentum 

Momentum Momentum 
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G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisora 
Alfa A 
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Análisis Fundamental
Sector Financiero 
Fabiola Molina del Valle 

fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Moody’s asigna una calificación de “Aa1.mx” en 
escala nacional a Factor Banorte y Arrendadora 
Banorte. 

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Moody's de 
México asignó el miércoles la calificación de emisor 
“Aa1.mx” en escala nacional a Factor Banorte y a 
Arrendadora Banorte, subsidiarias de Grupo Financiero 
Banorte. La nota en escala nacional tiene el propósito 
fundamental de ser utilizada por inversionistas locales y no 
es comparable con las calificaciones globales asignadas por 
la firma. La calificadora especificó que Aaa.mx indica un 
emisor o una emisión con una capacidad crediticia más 
fuerte, así como la menor probabilidad de pérdida de 
crédito con respecto al mercado doméstico. 
Adicionalmente, Moody's opina que la calificación 
asignada refleja la importante integración de ambas 
subsidiarias en la estrategia global, así como en la 
plataforma de negocios, de su matriz Grupo Financiero 
Banorte y su subsidiaria Banco Banorte. Cabe mencionar, 
Factor Banorte y Arrendadora Banorte en opinión de 
Moody’s, operan como compañías enfocadas hacia 
mercados objetivos empresariales y corporativos de 
factoraje y arrendamiento, pero no controlan sus propias 
decisiones de crédito, que son tomadas por el banco del 
grupo financiero. 

GFINBUR reportará sus resultados al 4T03 el 2 de 
febrero. 

GRUPO FINANCIERO INBURSA.- A mediados de la 
semana en REUTERS salió una nota donde se menciona 
que GFINBUR espera tener utilidades de entre Ps 2,000 y 
Ps 2,200 millones en el año. Nosotros estimamos que el 
reporte del 4T03 va a ser muy bueno, creemos que la 
utilidad neta totalizará Ps 831.4 millones (UPA trimestral 
de Ps 0.28). Lo anterior nos arroja una utilidad para el 2003 
de Ps 2,084 millones. Nuestro precio objetivo 12 meses lo 
subimos ligeramente de Ps 13.80 a Ps 13.90, esto nos arroja 
un rendimiento del 10.1%, por lo que recomendamos 
MANTENER la acción. El reporte se espera para el 2 de 
febrero por la tarde. 

GFBBB reportará sus resultados al 4T03 el 30 de 
enero ó 2 de febrero. 

GRUPO FINANCIERO BBBVA-BANCOMER.- 
Reporta el 30 de enero ó el 2 de febrero, inicialmente mi 

estimado era de una UPA trimestral de Ps 0.19. Sin 
embargo, el grupo financiero nos informó que esperaban un 
trimestre más fuerte, dado un crecimiento mayor a lo que 
tenía estimado en el Ingreso Financiero Neto. Ahora 
tenemos estimado una UPA de Ps 0.21 para el trimestre, lo 
que nos llevaría a una UPA anual de Ps 0.81. Sin embargo, 
dado la fuerte alza que ha presentado la acción en la 
semana, hemos decidido bajar nuestra recomendación de 
Compra a MANTENER pues nuestro precio objetivo de Ps 
12 nos arroja un rendimiento de solo 9.5%. 

Sector Comercial y 

Bienes de Consumo 
Marcela Martínez Suárez 

marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Subimos el precio objetivo de Soriana.  

SORIANA.  Subimos nuestro precio objetivo a Ps$32 de 
Ps$27.30.  Esto lo realizamos en base a la recuperación 
económica esperada para el año. Además, la compañía ha 
realizado cambios importantes que le permitirán reflejar 
ahorros en costos y gastos.  Adicionalmente, la industria 
maquiladora parece empezar a mejorar su actividad, por lo 
que estamos convencidos de que en el 2S04 Soriana podría 
empezar a recoger los frutos de la recuperación económica. 

Repuntarán los márgenes. La compañía deberá reflejar 
los beneficios de la eliminación del crédito al salario.  
Además, Sinergia de Autoservicios podría traer un 
beneficio importante para Soriana, ya que podrían mejorar 
la gama de productos y los precios a ofrecer.  Estamos 
conscientes de que Sinergia de Autoservicios podría llegar 
a desaparecer por presión de Conmexico  (asociación de 
proveedores) hacia la Comisión Federal de Competencia.  
No obstante, en el corto plazo Soriana está aprovechando 
todos los beneficios que puede obtener con ésta.  Por otra 
parte, debemos mencionar que el nivel de centralización ha 
mejorado y esto también deberá contribuir positivamente 
con los márgenes del grupo. 

Maduran los City Clubs.  Otro punto positivo es que 
Soriana ha logrado recoger los frutos de los clubs de precio, 
y de hecho, espera superar el punto de equilibrio a partir del 
2T04.  Tal vez esto lo logren antes, pero preferimos ser 
conservadores con nuestra estimación. Lo interesante es 
que Soriana está logrando captar un número de clientes 
importante y con una recurrencia a la tienda alta. 

Se vuelve multiformato y la expansión empieza a 
acelerarse. Con el propósito de cubrir con todos los 
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requerimientos de la población, Soriana decidió inaugurar 
sus tiendas Mercado que son similares a una Bodega y 
clubs de precio llamados City Club. En el ejercicio 2004 
planea abrir 25  unidades de las cuales 5 serán 
hipermercados, 5 City Club y 15 Mercado, las cuales 
incrementarán el piso de ventas en 13.6% y representarán 
una erogación de US$ 239 M, que será financiada con 
recursos propios. 

La valuación luce atractiva. Comparativamente hablando, 
la valuación de la acción es atractiva, especialmente porque 
se encuentra cotizando a un descuento VE/UAFIDA de 
27.7% con respecto al promedio del sector, y de 11.1% con 
respecto a Comerci. 

En conjunto, los factores antes mencionados nos han 
llevado a incrementar nuestro precio objetivo a Ps$ 32, lo 
que al precio de Ps$ 28.15 nos ofrece un rendimiento 
nominal de 13.47%, lo que nos llevan a recomendar 
COMPRA, considerando que es de riesgo bajo. 

La guerra de precios siguió impactando a los 
márgenes del grupo.  

KIMBER. Otro reporte afectado por la guerra de 
precios. 

Cifras en millones Ps$ 4T02 4T03 Var. % 

Ventas 4,373 4,420 1.0% 

Utilidad de Operación 1,293 1,143 -11.6% 

UAFIDA 1,528 1,422 -6.9% 

CIF (90) (116) 28.8% 

Ut. antes de Imptos. 1,203 1,027 17.1 

Utilidad Neta 666 611 -8.2% 

    

UPA  0.51  

Los resultados de Kimber al 4T03 estuvieron en línea con 
nuestra estimación.  La guerra de precios siguió y el efecto 
ha sido una depresión en los márgenes del grupo.  Por su 
parte, en el 4T03, las ventas se incrementaron en 1% en 
términos reales, motivado por el crecimiento del 9% en los 
volúmenes de venta, lo cual a su vez se vio disminuido 
por el decremento del 8% en los precios de los productos 
en términos reales. 

Productos al consumidor (representa más del 70% de los 
ingresos) reflejó un crecimiento de doble dígito en los 
volúmenes de venta, lo cual se vio disminuido por la 

reducción de los precios en términos reales, lo que en 
conjunto trajo consigo un crecimiento de 5% en las ventas 
de la división.  Esta división es el pilar del negocio.  Las 
áreas que más contribuyeron fueron las de pañales y de 
papel higiénico 

Papel para escritura e impresión reflejó un decremento 
de 2% en los volúmenes de venta, y al parecer los precios 
se mantuvieron al mismo nivel del 4T02. 

Operativamente el margen terminó en 25.8%, vs. 
29.6% del 4T02. La guerra de precios que vive el sector, 
aunada al incremento en los precios de la celulosa, de los 
energéticos y de los empaques, han sido factores que han 
determinado el rumbo de la empresa, y en esta ocasión el 
margen concluyó con 3.8 pp menos que el 4T02.  Nosotros 
pensamos que este margen continuará deprimido pero 
siendo el más alto de la industria, ya que el grado de 
integración que tiene Kimber le permite reflejar una sólida 
rentabilidad. 

La situación financiera de la empresa es sana, y a pesar de 
que enfrenta tiempos difíciles permanecerá de la misma 
forma. 

La perspectiva para 2004 es positiva en términos de 
volúmenes, sin embargo, no en términos de márgenes, lo cual 
puede ser cuestionado por el inversionista.  Cabe resaltar que 
Kimber ha pagado generosos dividendos y esto ha sido una 
forma de premiar al inversionista patrimonial.  Por el momento 
estamos revisando nuestros estimados para 2004 al igual que 
nuestro precio objetivo. 

Sector Medios 
Fabiola Molina del Valle 

fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

S&P baja la perspectiva de la calificación de TV 
AZTECA de estable a NEGATIVA. 

TV AZTECA.- A principios de la semana S&P ratificó la 
calificación creditica de la empresa de “B+”, pero bajo la 
perspectiva de la misma de estable a “negativa”.  La baja en 
la perspectiva se atribuye a la incertidumbre generada por 
los eventos recientes relacionados con la falta de 
información en ciertas operaciones de su principal 
subsidiaria Unefon. S&P menciona que lo anterior puede 
tener un efecto negativo en la confianza de los 
inversionistas hacia la empresa y porque puede generar una 
falta de credibilidad en los directivos de la misma. Aunque 
esta noticia es negativa para la empresa, reiteramos 
nuestra recomendación de MANTENER (riesgo alto) 
para las acciones de TV AZTECA, dado los buenos 
resultados esperados para el 2004 y el atractivo dividendo 
que pagarán en junio. Para los bonos de TV AZTECA 
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con vencimiento en el 2007 recomendamos 
MANTENER, dado que el balance de la empresa se 
fortalecerá en este año y los recursos generados por la 
empresa son más que suficientes para el pago de los 
cupones.  

Azteca America (subsidiaria de TV AZTECA) 
alcanza una cobertura del 73% del mercado hispano 
en EUA. 

Adicionalmente, informaron que Azteca America Network 
(la cadena propiedad de la compañía enfocada en el 
mercado hispano de los EUA), ha incrementado su 
cobertura al 73% de los hogares hispanos al agregar dos 
nuevas afiliadas en Dallas y Corpus Christi, Texas. Estas 
nuevas afiliadas incrementan la cobertura de la cadena a 33 
mercados. Con la adición de KODF-TV/Canal 26 en Dallas 
y KYDF-TV/Canal 64 en Corpus Christi, Azteca America 
continua su crecimiento en mercados hispanos clave de los 
EUA.  

El Consejo de Administración de TV AZTECA 
rechazó unánimemente una oferta de Isaac Saba 
relacionada con Canal 40. 

Finalmente, el Consejo de Administración  de TV 
AZTECA informó que rechazó unánimemente una oferta 
de Isaac Saba, consistente en pagar US$40 millones a 
cambio de los derechos de TV Azteca para adquirir el 51% 
del capital de Televisora del Valle de México (TVM), 
concesionaria de Canal 40, así como para liquidar deudas 
de CNI con TV Azteca.  

Cabe recordar, que desde el año 2000 han habido litigios 
entre TV Azteca y CNI Canal 40, y entre TV Azteca y 
Javier Moreno Valle, Presidente de CNI, por 
incumplimiento de contrato por parte del Sr. Moreno Valle 
por no honrar la opción de compra del capital a que tiene 
derecho TV Azteca, complementada por incumplimiento de 
CNI para pagar sus deudas a TV Azteca.  

La empresa informó que como parte de sus esfuerzos para 
terminar con el litigio, el consejo analizó la propuesta del 
Sr. Saba; sin embargo, consideraron que el costo de 
oportunidad de recibir los US$40 millones es demasiado 
alto, ya que implicaría renunciar a la posibilidad de operar 
en el futuro un canal orientado a segmentos de altos 
ingresos en la Ciudad de México. Por ello, la compañía 
continuará actuando para preservar sus derechos bajo los 
contratos firmados por Canal 40. Creemos que esto es una 
mala noticia para TV AZTECA, pues el concluir de una 
vez por todas con este litigio, hubiese sido algo 
favorable; además, de que los recursos hubiesen 
fortalecido de forma importante la caja de la empresa. 

 

Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 

gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

América Móvil – subimos nuestro precio objetivo 
para doce meses a Ps 20.00 

AMX.  Con el alza en al precio de 2.79% del pasado martes 
20, AMXL ha llegado prácticamente al precio objetivo que 
habíamos fijado en Ps18.  El múltiplo VE/UAFIDA 
conocido de AMXL es de 9.2x, que compara 
desfavorablemente con valuaciones de empresas de 
telefonía celular a escala mundial como Telefónica Móviles 
(8.4x), Vodafone (8.5x) o Nextel (8.8x), y contra el 
promedio de la muestra mundial que hemos calculado en 
5.9x.  Con la cercanía de los reportes del cuarto trimestre 
hemos revisado nuestros estimados. Con la consolidación 
de las recientes adquisiciones,  esperamos crecimientos 
cercanos al 40% en ingresos,  en la utilidad operativa y 
Uafida. Por su parte, estimamos que la utilidad neta del 
trimestre será 10% mayor a la reportada el año pasado. En 
vista de que para el 2004, estimamos que continuará 
reportando crecimientos interesantes cercanos al 20% y que 
será hasta 2005 cuando el crecimiento sea moderado, 
modificamos nuestro precio objetivo para doce meses a 
Ps20 basándonos en un múltiplo de 7x sobre los resultados 
de 2004, y de 6x sobre los estimados de 2005. Con base en 
lo anterior nuestra recomendación permanece en 
MANTENER. 

Iusacell ya fue notificada oficialmente de la 
demanda que interpusieron, la semana pasada, un 
grupo de tenedores. 

IUSACELL anunció que sus asesores legales en Estados 
Unidos, ya recibieron la noticia oficial de la demanda que 
interpusieron ciertos tenedores de títulos de deuda con 
vencimiento en el 2004 en contra de Grupo Iusacell 
Celular, sus filiales y un grupo sindicado de tenedores de 
deuda bancaria de Iusacell (se recomienda al lector referirse 
a nuestra nota publicada en el boletín semanal del día 16 de 
enero). Recomendamos cautela por las serias implicaciones 
que este hecho pudiera tener en el precio de las acciones y 
de los bonos de CEL. El nivel de  precio de la acción de 
Iusacell depende en una parte muy importante del acuerdo 
que se logre con sus acreedores respecto de la 
reestructuración de su deuda, hecho que ha venido 
retrasándose y que pudiera empezar a desesperar a 
algunos de los acreedores. 

Iusacell reanuda acuerdo para vender sus torres. 

Durante el pasado mes de diciembre Iusacell y sus 
subsidiarias celebraron acuerdos mediante los cuales 
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otorgaron el derecho a la subsidiaria mexicana de American 
Tower (MATC) de adquirir hasta 143 de las torres 
existentes de Iusacell Celular en el transcurso del año. 
Durante los años de 2001 y 2002 se vendieron  a MACT un 
total de 320 torres.  Con base en las ganancias que 
reportaron aquellas ventas, es posible que estas nuevas 
operaciones que realizará durante 2004 reporten a Iusacell 
ganancias por US$180 millones.  Igual que en las anteriores 
ocasiones el acuerdo contempla el arrendamiento de las 
torres vendidas a MATC, lo que significa mayores gastos 
de operación. 

 

Sector Infraestructura  
Francisco Suárez Savín 

francisco.suarez@cbbanorte.com.mx  

Holcim ofrece comprar la totalidad de las acciones 
de Apasco que no posee ya, a un precio de US$ 
10.20, un premio del 16% al compararse con el 
precio de cierre del día previo al anuncio. 

APASCO.-  ·Holcim, el segundo productor más grande de 
cemento a nivel mundial, posee alrededor del 68.9% del 
capital de Apasco. La oferta tiene un valor de US$ 749 
millones. 

·En términos de dividendos, Apasco ha sido una historia 
extraordinaria y se ha transformado en la fuente principal 
de efectivo para Holcim. A través de los dividendos (la 
razón de pago de dividendos actual se ubica por encima de 
la marca del 40%), y al comprar las participaciones de 
Holcim de las afiliadas de Holcim en Centroamérica, 
Apasco se ha vuelto un elemento clave para ayudar a 
financiar la expansión de Holcim. 

¿Es justo el precio? Tal vez pudiese estar 
ligeramente por debajo del valor justo, y es por 
ello que también ofrece cierta cantidad de un 
dividendo no especificado.  

Nuestro modelo econométrico para valuar compañías 
cementeras se mantiene, desde nuestro punto de vista, para 
el corto plazo (i.e. próximos doce meses). Nuestro modelo 
econométrico sugiere que Holcim parece estar pagando un 
precio justo, a un múltiplo VE/UAFIDA 12M de 5.9x –ver 
gráfica. En base al múltiplo VE/UAFIDA, Holcim ofrece 
US$ 195 por tonelada métrica, y actualmente cotiza a US$ 
201 por tonelada métrica, y un P/VL de 2.0x. 

 VE/UAFIDA 12M  
vs. Capacidad
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Dyckerhoff

Nota: Apasco está valuada sobre la oferta de Holcim de US$ 10.20 por 
acción.  

Sin embargo, nuestro modelo econométrico podría omitir el 
flujo potencial de dividendos de los dividendos esperados 
de Apasco. Un modelo convencional de dividendos 
descontados asumiendo los mismos niveles de razones de 
dividendos, pero a un descuento del 6% 
(conservadoramente esperando un cambio en las tasas de 
interés), una tasa de crecimiento en una primera etapa del 
13% en 10 años (en los últimos cinco años, la utilidad neta 
de Apasco ha crecido en 22% en promedio), y una tasa de 
crecimiento al vencimiento del 5%, implica un valor justo 
de Ps 125.00. Sugerimos NO vender a precios menores a 
Ps 115.00 por acción. 

Cemex reportó (una vez más) justo lo que estaba 
prometido. La tendencia alcista continúa. 

CEMEX.-  Resultados a nivel operativo en línea con 
nuestros estimados. Las ventas para el trimestre crecieron 
en 10%, al compararse en forma anual. Los volúmenes de 
cemento en México, EEUU y España (los mercados más 
importantes de Cemex) crecieron en 2%, 10% y 4%, 
respectivamente. Los resultados en el resto del portafolio de 
Cemex fueron mixtos. Los volúmenes domésticos de 
cemento en Venezuela se incrementaron en 30%, pero en 
Colombia, América Central y el Caribe, y Egipto 
experimentaron un decremento del 6%, 9% y 22%, 
respectivamente. Los volúmenes consolidados de cemento 
y concreto premezclado crecieron en 5% y 13%, 
respectivamente. 

La UAFIDA creció en 22% al ubicarse en US$ 509 
millones, impulsada por el crecimiento de la UAFIDA en 
EEUU, España y Venezuela.  Los márgenes se beneficiaron 
del incremento en los volúmenes, de los menores Gastos 
Operativos y de una ligera mejoría en el establecimiento de 
precios. El margen de UAFIDA se incrementó de 25.8% en 
el 4T02 a 28.5%. México experimentó una disminución, 
ocasionada en su mayor parte por el deterioro en la mezcla 
de ventas y los menores precios en dólares. Como lo 
mencionamos en nuestro documento emitido en diciembre 
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pasado, esperamos un crecimiento de poco más del  20% en 
UAFIDA, buena generación de flujo de efectivo y una baja 
en su nivel de apalancamiento que se traducirá en un 
favorable abaratamiento de la valuación de las acciones.  

La utilidad neta de Cemex se vio afectada por pérdidas 
cambiarias, por pérdidas en instrumentos derivados y por 
una partida virtual con valor de US$ 171 millones, 
relacionada con la obstrucción de ciertos activos no 
rentables en Filipinas –Cemex pagó mucho por una 
participación controladora en Rizal y APO, por lo que esto 
se esperaba en cierta forma. 

Las razones de deuda neta a UAFIDA mejoraron de 3.2x en 
el 4T02 a 2.7x. Desde nuestro punto de vista, la deuda neta 
continúa siendo sobrevaluada debido a movimientos en los 
tipos de cambio y los efectos sobre los derivados al cotizar 
a valor de mercado. 

El compromiso de corto plazo de Cemex es fortalecer aún 
más su balance general, y tiene como objetivo una razón de 
deuda neta a UAFIDA de 2.0x. Esto constituirá un caso 
sólido ante las agencias calificadoras de crédito para 
conseguir una mejora en su calificación, particularmente 
con Moody´s. Cemex se está preparando a sí misma para 
una adquisición importante o para un período de varias 
adquisiciones menores, conforme el flujo de efectivo se 
incrementa y su balance general se fortalece aún más. Sin 
embargo, no observamos acción inmediata en dicho frente, 
algo que apoya nuestra tesis de inversión para el primer 
semestre del 2004. Para el 2004, esperamos un crecimiento 
en la UAFIDA y en el Flujo Libre de Efectivo Operacional 
(FLEO) de 8.6% y 12.4%, respectivamente, relativamente 
en línea con las propias expectativas de Cemex. Sin 
embargo, permanecemos reacios a algún incremento 
importante en nuestro precio objetivo, ya que la valuación 
de Cemex parece lo suficientemente rica. 

Ante la fuerte alza en el precio de las acciones n la 
semana previa, y a pesar de un muy ligero aumento en 
nuestro precio objetivo a Ps 67.00, reducimos nuestra 
recomendación a MANTENER-RIESGO-BAJO. 

Ventas y UAFIDA de Cemex por mercado. 

 Ventas 4T03 3T03 4T02 TaT AaA 
México 664 714 635 (7.0%) 4.6%
EUA 446 452 392 (1.5%) 13.8%
España 275 291 232 (5.6%) 18.5%
Colombia 57 49 56 16.1% 3.3%
Venezuela 84 80 67 5.1% 25.7%
Centroamérica 135 154 142 (12.6%) (5.0%)
Egipto 39 31 35 28.8% 11.9%
Región Asiática 45 49 43 (6.7%) 4.3%

Otros y Elimin. 42 35 20 19.3% 113.7%

Total 1,787 1,855 1,621 (3.7%) 10.3%  

 

 UAFIDA 4T03 3T03 4T02 TaT AaA
México 275 308 277 (10.7%) (0.6%)
EUA 99 111 86 (10.8%) 15.4%
España 79 76 70 3.7% 12.6%
Colombia 34 36 36 (4.0%) (4.0%)
Venezuela 38 39 31 (3.2%) 21.6%
Centroamérica 33 37 29 (10.5%) 15.0%
Egipto 16 19 9 (15.6%) 80.9%
Región Asiática 4 5 1 (13.7%) 336.4% 

Otros y Elimin. -71 -62 -121 14.5% (41.6%)

Total 509 570 417 (10.8%) 21.8%
Margen UAFIDA 28.5% 30.7% 25.8% (2.3pp) 2.7pp  

Fuente: CEMEX, cifras en millones de dólares (US$). 

GCC-CEMEX: La oferta de compra de acciones de 
APASCO por parte de Holcimtien en implicaciones 
positivas para GCC, y MUY limitadas para CEMEX. 

GCC-CEMEX.-  La oferta para adquirir las acciones de 
Apasco tiene una implicación positiva en la valuación de 
GCC (a pesar de que Cemex tiene una parte importante del 
capital de GCC ello podría ayudar a que cotice a niveles de 
Ps 18.00 de acuerdo a nuestros cálculos). Sin embargo, en 
el caso de CEMEX el beneficio es MUY limitado pues ésta 
última no está sujeta a ser adquirida, y, por el contrario, ella 
consolida el mercado global de cemento al igual que 
Holcim, Lafarge y Heidelberger.  

Como sea, la compra de las acciones en poder de los 
accionistas minoritarios es positiva para el sector de 
infraestructura en general pues es una clara apuesta por 
parte de Holcim a dicha industria en nuestro país, lo cual 
pudiera tener un impacto favorable en las valuaciones en 
general de este sector. 

 

Sector Acero, Minería y 
Conglomerados 

Marcela Martínez Suárez 

marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Subimos el precio objetivo por revaluación de 
múltiplos.  

GCARSO. Incrementamos nuestro precio objetivo de Ps$ 
44 a Ps$ 48.70, dada la revaluación de múltiplos del sector 
industrial. Además, hay una reactivación en ciertos sectores 
que deberán beneficiar los resultados de Gcarso en el 2004.  
Al precio de Ps$ 42.80, el rendimiento potencial que ofrece 
la acción a doce meses es de 13.8%, cifra que nos lleva a 
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recomendar la COMPRA de la acción, y tomando en 
cuenta que es de riesgo medio. 

Fabiola Molina del Valle 

fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Fitch Ratings baja la calificación de DESC en 
escala doméstica. 

DESC.- FITCH Ratings bajó la calificación de la empresa 
en la escala doméstica a "BBB-(mex)" de "BBB(mex)". 
Esta modificación afecta a dos emisiones de pagarés de 
mediano plazo (DESC P99U y DESC P00U). 
Adicionalmente, FITCH asignó la calificación en la escala 
global en moneda extranjera de "B+" a la deuda garantizada 
de la empresa y redujo a "B" la de la deuda no garantizada. 
La perspectiva es colocada de "negativa" a "ESTABLE". 
La baja en algunas de las calificaciones se da como 
resultado del proceso de reestructura de la deuda bancaria 
DESC, dado la subordinación estructural que ahora 
presentan dichas emisiones con respecto a la deuda que 
quedó garantizada. 

 

Francisco Suárez Savín 

francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

ALFA: la separación de Hylsamex del portafolio de 
negocios de ALFA es claramente positiva. 
Mejoramos nuestro precio objetivo a Ps 48.00 por 
acción para los próximos doce meses.  

Hylsamex aportaba cerca del 24% del EBITDA de la 
empresa, pero significaba para Alfa el 46% de la deuda: 
existía un claro desequilibrio entre la generación de 
efectivo y el nivel de deuda 

Deuda Neta de Alfa

Hylsamex
46%Resto 

Negocios
54%

 

EBITDA de Alfa (antes Spin-Off)

Alpek 
(Petroq uímico s)

3 8%

Sig ma (Alimento s)
2 2%

Versax/Other 
(Auto partes)

1 6%

Hyls amex (Acero)
2 4 %

 

Tras la separación de Hylsamex, la principal aportación a 
ALFA en términos de UAFIDA se dará por parte de Alpek, 
el negocio petroquímico de Alfa, y en donde destaca 
Petrotemex, el negocio que manufactura la materia prima 
para el PET, en donde Petrotemex tiene el 100% del 
mercado en México, y es el segundo productor de PTA y 
DMT en el mercado de América del Norte con activos en 
los EUA además de los de México. 

EBITDA de Alfa (después Spin-Off)

Alpek 
(Petroq uímico s)

4 9%

Sig ma (Alimentos )
2 9%

Versax/Other 
(Autop artes )

22 %

 

Además de la excesiva concentración de deuda en 
el negocio del acero, la rentabilidad de dicho 
negocio estaba MUY por debajo del resto de los 
negocios de Alfa. 

Una de las maneras más sencillas d evaluar la rentabilidad 
de los negocios se obtiene de dividir la utilidad de 
operación entre los activos totales de un negocio 
determinado. El resultado expresa cuánto se recupera de 
cada peso invertido a lo largo de un año de operaciones. 
Como se muestra en la siguiente gráfica, existen dos 
extremos: el negocio de alimentos (Sigma) y el negocio del 
acero (Hylsamex), extremos donde también coinciden al 
menor grado de endeudamiento, es decir, no sólo Sigma es 
la operación más rentable, sino que es también la que 
menos deuda concentra. Por el contrario, Hylsamex como 
se aprecia en la primera gráfica es el negocios con mayor 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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nivel de endeudamiento, y, además, es el menos rentable de 
todos.   

Por cada Ps 100.00 de activos en Hylsamex se 
generan sólo Ps 1.29 de utilidad operativa (Retorno 
sobre Activos o ROA en inglés), un nivel 
claramente  MUY bajo respecto del resto de los 
negocios de Alfa. 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

A lpek H ylsamex Sigma Versax

Retorno sobre activos (ROA)

 

Otras Consideraciones 

Hylsamex, a diferencia del resto de los negocios 
estratégicos de Alfa, no cuenta con barreras a la entrada 
importantes, y/o la escala para competir exitosamente como 
los otros negocios.  

Se buscará la creación de “candados” que evite compras 
hostiles (Hylsamex), y garanticen igualdad de condiciones 
entre el grupo de control y accionistas minoritarios; 

La separación de Hylsamex es otro paso en la dirección 
correcta: reducir exposición a negocios no-estratégicos (i.e. 
que signifiquen una carga para la valuación de las acciones 
de Alfa), y debe ser visto como otro logro en adición a la 
reconfiguración del portafolio de negocios de Alfa (venta 
de ciertos activos poco necesarios/rentales, 
adquisición/ampliación de negocios estratégicos), la fuerte 
reducción de pasivos contingentes en Alestra y Sidor, así 
como la venta de otros activos. 

El precio de las acciones de Alfa se regirá 
independientemente de lo bueno o lo malo que pase 
en Hylsamex, quien dejará de ser una carga para el 
crecimiento del resto de los negocios. 

El MUY fuerte aumento del “float” (independientemente de 
la diferencias entre Hyslamex CPO e HylsamexB), podría 
implicar una revaluación del precio de las acciones, pues 
además del riesgo operativo y financiero, el bajo nivel de 
valuación de las acciones también se debe a la MUY pobre 

bursatilidad de las mismas. Sin embargo, existe el riesgo 
de que la oferta inicial de acciones nuevas implique 
presiones al precio en el corto plazo, por lo que se espera 
una alta volatilidad para la serie B y para el CPO, a pesar 
de tener una clase distinta a las Hylsamex B. 

El capital de Alfa se reducirá en la primera parte del 
proceso de la separación de Hylsamex en 197’334,903 
acciones multiplicado por el precio promedio de dichas 
acciones durante los 30 días previos a la entrega en especie 
de Hylsamex CPOs. Este proceso se repetirá para la 
segunda parte. 

Los tenedores de HylsamexB pueden intercambiar sus 
acciones por HylsamexCPOs con la condición de ceder las 
HylsamexB en garantía a los acreedores del Tranche “B”. 

Los resultados del 4T03 reflejarán parte de los cambios 
aquí propuestos. 

Ni la disminución del capital de Alfa, ni la entrega de 
Hylsamex CPOs tendrán implicaciones fiscales. 

La mecánica de distribución de acciones de 
Hylsamex (en forma de CPOs, NO se entregarán 
acciones serie B) a los accionistas de ALFA se 
contempla en dos etapas. 

En dos partes, se darán acciones Hylsamex CPOs cuyo 
subyacente son las acciones propiedad de Alfa 
(HylsamexB) que sirven como garantía del tranche “B” 
(US$ 209 millones con vencimientos del 2006 al 2010) de 
la deuda bancaria reestructurada en Hylsamex –la 
garantía/caución termina cuando se pague dicha deuda. 
Alfa tiene 455’568,540 acciones de Hylsamex que 
representan el 89.97% del total. 

Primera parte (primer trimestre de 2004), se darán el 
38.97% de las acciones de Hylsamex propiedad de Alfa en 
forma de CPOs, un total de 197’334,903 –lo que arroja una 
proporción de 0.339910731 CPOs por  UNA acción de  
Alfa. 

Segunda parte (primer trimestre de 2005), se darán el 
51.0% restante de las acciones de Hylsamex propiedad de 
Alfa en forma de CPOs 

Las acciones Hylsamex CPOs tienen una naturaleza 
“subordinada”, por lo que tienen una menor calidad que las 
HylsamexB que actualmente cotizan. 

El “float” de Hylsamex aumentará sensiblemente, pues 
actualmente el “float” lo calculamos en sólo alrededor de 
45 millones de acciones. 

 



 
  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    
 

23 de Enero 2004  27  
 

Consideraciones en Hylsamex 

Este evento no es nuevo: ya se había manejado entre 
diversos analistas y la misma empresa a través de sus 
conferencias telefónicas. 

Si bien el evento significa que se formaliza la intención de 
reducir la exposición de Alfa a su negocio acerero (i.e. en 
caso de que suceda algún problema en Hylsamex, Alfa NO 
apoyaría a dicho negocio), ello NO es nuevo, puesto que se 
ha probado en los últimos años que la ayuda de Alfa se 
limitó de forma MUY importante –algo MUY deseable 
desde la óptica del accionista minoritario de Alfa. 

El evento NO quita validez a la posibilidad de una eventual 
venta parcial o total de activos en Hylsa, Galvak o 
Hylsamex. La eliminación de los pasivos contingentes en 
Sidor ayuda. 

Es posible pensar en una venta pequeña (digamos la 
división de “largos” de Hylsa), luego la entrada de un socio 
estratégico y una posterior capitalización mediante 
suscripción y/o ventas adicionales. Se podrían conceder 
dispensas (waivers) con algunos de estos eventos citados (u 
otros) que eventualmente impliquen el término de la 
caución de las acciones a favor de los acreedores bancarios. 

Buena perspectiva en precios y volúmenes en el 
negocio del acero, pero muy incierta la 
rentabilidad por los altos costos de los energéticos. 
NO ESPERAMOS PROBLEMAS FINANCIEROS 
PARA HYLSAMEX NI PARA HYLSA, POR LO 
MENOS DURANTE EL 2004. 

Para 2004, es de esperar un ligero crecimiento del EBITDA 
de Hylsamex, de US$ 200 millones a US$ 214 millones. 

NO existen vencimientos importantes de pasivos, y a pesar 
de que la rentabilidad debería de permanecer baja, no 
debería de haber problema alguno con el pago de intereses, 
ni la inversión en capital de trabajo y de activos fijos en 
Hylsamex y sus subsidiarias. 

El flujo libre de efectivo será ligeramente positivo este año, 
y además de los cerca de US$ 61 millones de efectivo 
disponible, se cuentan con US$ 40 millones en líneas de 
créditos revolventes. 

El panorama en volúmenes y precios para el acero es 
favorable. 

Sin embargo, la rentabilidad seguirá deprimida producto de 
los altos costos del gas natural y de la chatarra. 

 

Conclusiones 

• La separación de Hylsamex del portafolio de negocios 
de Alfa implicará una caída en el EBITDA esperado 
por nosotros en el 2003 de US$ 831 millones a US$ 
631 millones. 

• La separación de Hylsamex del portafolio de negocios 
de Alfa implicará una caída en el nivel de deuda 
esperado por nosotros en el 2003 de US$ 2,232 
millones a US$ 1,184 millones. 

• La separación de Hylsamex del portafolio de negocios 
de Alfa implicará una mejoría en la cobertura de 
intereses esperado por nosotros en el 2003 de 4.4x a 
7.1x. 

• La separación de Hylsamex del portafolio de negocios 
de Alfa implicará una mejoría en la valuación de las 
acciones de Alfa al dejar de inferir descuentos 
excesivos atribuidos a Hylsamex. 

• Un factor importante a considerar para “limpiar” el 
valor de las acciones de Alfa es saber cuánto valen las 
acciones de Hylsamex. 

• Actualmente, el valor en libros de Hylsamex es de Ps 
18.14 por acción. 

• Sin embargo, las acciones que se entregarán a los 
accionistas de Alfa son HylsamexCPOs. Pareciera que 
la diferencia primordial entre las acciones HylsamexB 
y las HylamexCPOs es el Tranche “B” de US$ 209 
millones, es decir, unos Ps 4.54 por acción.  

• Aún si se asume que la totalidad de los activos 
diferidos de Hylsamex valen cero, y restando además 
de los Ps 4.54 arriba mencionados, un probable valor 
mínimo “justo” (i.e. de mediano plazo) podría ser Ps 
8.49 por acción. Si a ello le restamos un descuento 
sugerido por el YTM de Hylsa, ello implicaría un 
precio de Ps 7.07 en el peor de los escenarios. Cabe 
mencionar que la inversión en los títulos de Hylsamex 
es netamente especulativa, pues de la totalidad de las 
emisoras que cubrimos es la que MÁS riesgo tiene de 
acuerdo a nuestra metodología. 

Para Alfa, un precio de entre Ps 44.00 y Ps 45.00 para las 
acciones en el corto plazo considerando la separación de 
Hylsamex pareciera alcanzable: neto de Ps 7.00 que 
pudieran valer las acciones de Hylsamex asumiría un 
múltiplo cercano a 5.7x EV/EBITDA para el 2003, un valor 
inicial para ALFA cercano a los Ps 38.00 tras la separación. 
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Hemos realizado un cálculo de cuánto podrían valer 
las acciones de ALFA Una vez separados los 
negocios para los próximos doce meses: Ps 48.00. La 
recomendación es de COMPRA-Riesgo Medio, y se 
trata de una historia ganadora que reúne, en nuestra 
opinión, las condiciones para que lo siga siéndolo en 

el futuro en un contexto de recuperación económica 
y después de que el portafolio se ha enriquecido con 
la separación de su negocio menos rentable y más 
endeudado. ALFA permanece como una de nuestras 
opciones favoritas de inversión. 
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TELMEXL 19.10    22.00   0.64   18.5% GEOB 65.06        77.00   -    18.4% ¡ ELEKTRA* 51.56     71.00   0.85   39.4%
COMERCIUBC 12.10    14.00   0.11   16.6% ALFAA 41.57        48.00   0.77   17.3% ¡ HYLSAMXB 6.88       9.10     -    32.3%
SORIANAB 28.00    32.00   -    14.3% GCARSOA1 42.80        48.70   0.70   15.4% GMEXICOB 31.97     41.00   -    28.2%
TELECOMA1 16.28    18.60   -    14.3%
TLEVISACPO 23.93    26.80   0.37   13.5%
GMODELOC 28.10    30.70   0.59   11.4%
FEMSAUBD 45.43    50.30   0.28   11.3%

AMXL 18.06    20.00   0.06   11.1% ¡ TVAZTCACPO 5.20          6.80     0.18   34.2%
GFBBB 10.83    12.00   -    10.8% GSANBORB-1 18.80        21.00   -    11.7%
WALMEXV 33.95    37.00   0.42   10.2% KOFL 27.12        30.00   -    10.6%
CEMEXCPO 62.68    66.00   2.50   9.3% GFINBURO 13.00        13.90   0.16   8.1%
KIMBERA 29.00    29.80   1.86   9.2%

¡ APASCO* 109.98  115.00 4.6%

ARA* 32.39    34.00   -    5.0% CIEB 23.12        22.50   -    -2.7% HOGARB 4.10       4.30     -    4.9%
ICA* 3.42       3.50     -    2.3%

¡

¡
APASCO *

¡ ELEKTRA *

¡
HYLSAMX B

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

TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.  

Holcim, quien controla el 68.9% del capital de Apasco ofrecerá al púbilco adquirir la totalidad de las acciones que aún no posee a un precio de 
US$ 10.20 por acción. Para incentivar la oferta de compra, se ofrecerá un dividendo. Una vez realizada la oferta, se procederá a deslistar las 
acciones.
El precio de la acción se ha visto afectado por el proceso de investigación que está pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se 
resuelva éste continúe presentando movimientos a la baja.
El precio de las acciones podría experimentar una gran volatilidad como reultado del proceso de separación de Hylsamex del portafolio de 
ngocios de ALFA (COMPRA). En dicho proceso, se repartirá una cantidad muy fuerte de acciones HYLSAMEX CPO, que, aunque sea de una 
clase distinta, podría presionar en el corto plazo al precio de HYLSAMEX B.

Clasificación de Acciones por
Recomendación, Riesgo y Rendimiento
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23-Ene-04ANALISIS FUNDAMENTAL

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuación se mencionan pueden
verse influidos por temas en los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberán definirse.
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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.

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 23.620 11.1323 1.0848 1.4083 2.2671 2.6584 2.4585 2.12 16.77 5.87
BACHOCO UBL 3 19.700 32.6926 1.5575 2.9051 1.4917 2.2263 6.5838 0.60 6.78 4.09
BIMBO A 3 22.200 12.4486 0.5138 0.7997 1.7936 2.4318 2.2792 1.78 27.76 7.05
BAFAR B 3 24.400 17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620 0.4053 1.40 10.26 5.64
CONTAL * 3 20.700 9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427 3.2978 2.11 13.53 6.45
FEMSA UBD 3 45.430 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264 9.2847 1.84 1.74 18.41 14.78 6.14
GMODELO C 3 28.100 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262 3.3413 2.39 2.29 20.41 20.50 7.67
GMODERN * 3 35.500 31.782 2.0471 2.8560 3.3588 4.6928 7.3738 1.12 12.43 5.56
GRUMA B 3 18.100 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.85 19.54 5.96
KOF L 3 27.120 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 2.46 2.29 23.76 12.10 11.95
HERDEZ * 3 4.100 3.6937 0.0766 0.2139 0.5611 0.8944 0.0882 1.11 19.17 7.70
MASECA B 3 5.350 5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 0.4273 0.1813 0.93 22.02 7.84
SAVIA A 3 1.550 6.6236 -4.2341 -6.3210 -0.4970 0.7300 0.6458 0.23 -0.25 0.34
VALLE B 3 21.000 24.949 -1.0255 -3.7099 1.9688 0.5796 2.4018 0.84 -5.66 8.81

CEMENTERA
APASCO * 4 109.980 58.8732 9.6091 9.6091 15.8434 15.8434 9.5056 1.87 11.45 5.36
CEMEX CPO 4 62.680 39.5038 3.9843 3.9843 9.2211 9.2211 1.8464 1.59 15.73 7.44
CMOCTEZ * 3 47.500 23.3033 3.4762 4.3593 4.6703 5.8462 8.9701 2.04 10.90 5.72
GCC * 3 16.200 15.3396 1.5774 2.1588 2.1127 2.6905 5.9295 1.06 7.50 4.88
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 18.980 34.214 -13.2376 -25.0796 2.5998 3.4580 7.2191 0.55 -0.76 13.11
EMPAQ B 3 0.800 2.0162 0.0871 -0.9903 -0.0010 -0.0022 0.0038 0.40 -0.81 -354.71
KIMBER A 3 29.000 9.2814 1.2387 1.7877 2.122 2.7445 3.8097 1.5232 3.12 3.46 16.22 13.67 6.91
COMERCIALES
ALSEA * 3 10.100 9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575 1.4187 1.06 10.30 3.43
COMERCI UBC 3 12.100 11.4869 0.6134 1.0755 0.791 0.8429 1.1318 0.7913 1.05 0.96 11.25 15.30 7.42
DATAFLX B 3 0.760 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785 0.0449 0.44 239.44 5.02
ELEKTRA * 3 51.560 24.2122 3.0205 4.5974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.13 2.10 11.22 17.01 4.08
FRAGUA B 3 23.200 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005 6.1002 2.01 11.95 5.59
GCORVI UBL 3 2.000 2.8067 0.1441 0.1055 0.1856 0.2085 0.2044 0.71 18.96 6.38
GIGANTE * 3 6.250 12.5119 0.2141 0.2342 0.250 0.5358 0.6747 0.2793 0.50 0.49 26.69 25.00 6.33
GOMO * 3 1.190 5.9188 -0.4747 -0.5563 -0.1773 0.0815 0.4281 0.20 -2.14 11.89
LIVEPOL 1 3 14.000 9.7548 0.6930 1.2220 1.0664 1.8640 0.0678 1.44 11.46 7.13
NADRO B 3 4.850 4.4644 0.5175 0.7438 0.6266 0.8757 0.6454 1.09 6.52 4.34
SAB * 3 13.400 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 1.03 7.54 4.48
SORIANA B 3 28.000 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 1.15 1.18 11.74 10.78 6.58
WALMEX V 3 33.950 8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.82 3.66 29.10 28.48 15.73
COMUNICACIONES
AMTEL A1 3 16.960 4.2529 0.8412 1.0784 3.4834 4.4951 5.0432 3.99 15.73 5.00
AMX L 3 18.060 4.8672 0.7394 0.9467 0.970 0.9798 1.2662 1.4287 3.71 3.84 19.08 18.62 9.34
CABLE CPO 3 12.000 5.6647 0.2142 -0.3427 0.3700 0.5648 2.0198 2.12 -35.01 9.84
CEL * 3 15.670 22.9991 -35.8387 -41.6078 -11.8281 -13.0549 0.7640 0.68 -0.38 12.45
MOVILA B 3 40.000 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118 2.3285 -3.26 -2.29 59.83
RCENTRO CPO 3 7.500 7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 1.5805 0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM A1 3 16.280 3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231 3.1709 4.77 10.69 2.76
TELMEX L 3 19.100 5.5155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218 0.8429 3.46 3.36 10.67 9.90 4.80
TLEVISA CPO 3 23.930 7.5344 0.7586 0.4303 0.690 1.3734 1.9288 3.3149 3.18 3.11 55.61 34.68 10.00
TVAZTCA CPO 3 5.200 2.0081 0.3165 0.5569 0.326 0.6303 1.0367 0.4184 2.59 2.13 9.34 15.95 6.33
UNEFON A 3 2.890 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252 0.1320 2.78 164.84 9.27
CONSTRUCCION

ICA * 3 3.420 2.9283 -0.4899 -0.6526 -0.220 -0.0228 -0.0080 0.8909 1.17 0.58 -5.24 -15.55 31.65
CONTROLADORAS
ALFA A 3 41.570 39.4734 1.6326 1.1346 2.070 7.0374 9.3929 9.0259 1.05 1.06 36.64 20.08 6.37

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

COMUNICACIONES
0.182647 1.193777 1.13 0.98 0.40 140.62 6.51 5.26 28.46 21.92 45 20 3,667,946 AMTEL A1
0.116166 1.237754 1.21 1.05 0.45 112.59 6.92 16.26 21.79 21.74 45 20 12,916,952 AMX L

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

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

-0.038230 1.138244 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 4.81 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM A1
-0.092977 0.960000 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L
-0.018812 1.421562 4.83 3.80 0.65 124.11 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.179462 1.159532 1.34 1.19 0.42 228.76 4.54 24.52 27.38 45.64 202 34 3,049,713 TVAZTCA CPO

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

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

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

DICIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ

 



 
  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  
 

23 de Enero 2004  31  

 

 

 

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

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

CONTROLADORAS
CAMESA * 3 3.510 4.8345 0.2600 0.1754 0.6672 0.6431 0.2761 0.73 20.01 5.76
CIE B 3 23.120 17.9551 0.8081 0.7738 0.980 2.4393 3.4193 2.0972 1.29 1.27 29.88 23.59 8.94
CYDSASA A 3 2.940 28.9156 -3.3654 -10.4358 -0.7939 -1.6456 3.3054 0.10 -0.28 4.41
DESC B 3 3.740 5.6079 -0.4268 -0.9762 0.5934 0.4700 0.9331 0.67 -3.83 9.13
GCARSO A1 3 42.800 26.6921 1.6299 2.1709 2.835 5.7745 8.0127 1.7310 1.60 1.53 19.72 15.10 6.46
GISSA * 3 19.000 17.4092 0.4908 0.6616 1.2453 2.0004 4.4593 1.09 28.72 6.50
GSANBOR B-1 3 18.800 7.7880 0.9639 1.6271 1.631 1.9977 3.0583 0.4806 2.41 2.32 11.55 11.53 6.72
IMSA UBC 3 22.300 25.2951 0.9199 1.7737 3.2233 4.5067 1.0185 0.88 12.57 6.03
SAN LUIS CPO 3 4.300 7.8434 -2.1443 -5.7323 3.7499 5.3022 1.8741 0.55 -0.75 8.06
USCOM B-1 3 4.960 3.5868 0.3292 -1.3409 -0.0217 -0.0702 2.0133 1.38 0.963 -3.70 5.030 22.06
VITRO A 3 12.700 19.1860 -1.2950 -1.7367 4.5582 5.3392 4.0780 0.66 -7.31 5.66
MINERA
AUTLAN B 3 0.780 2.9310 -0.2536 -0.0449 -0.0169 -0.0103 0.2802 0.27 -17.36 13.24
GMEXICO B 3 31.970 27.7034 -1.4778 -1.6423 2.2618 1.1412 5.1540 1.15 -19.47 10.92
PENOLES * 3 46.960 22.3691 -0.4370 -0.8822 0.3959 0.5838 1.8956 2.10 -53.23 17.11
SIDERURGICA
ICH B 3 34.000 48.6805 4.4910 6.6105 4.0193 4.1379 4.3593 0.70 5.14 5.85
HYLSAMX B 3 6.880 18.1371 -0.3738 -1.1431 0.507 0.9775 1.4256 1.3824 0.38 0.38 -6.02 13.57 8.19
SIMEC B 3 24.000 37.3707 2.3348 2.7872 2.8436 3.4690 2.8641 0.64 8.61 4.30

TEXTIL
HILASAL A 3 0.940 2.3328 0.0331 0.0319 -0.143 0.2454 0.2369 0.0010 0.40 0.47 29.46 -6.57 4.64
PARRAS A 3 4.590 6.3764 0.2918 0.1886 0.6681 0.7447 0.5215 0.72 24.34 7.17
TRANSPORTE
CINTRA A 3 1.700 2.8290 -1.8590 -2.2742 -1.2913 -1.6905 2.8343 0.60 -0.75 5.51
TMM A 3 45.000 23.0649 -3.9411 -5.4268 18.7941 29.9650 8.4604 1.95 -8.29 8.30
VIVIENDA
ARA * 3 32.390 13.3316 1.3195 2.0814 2.070 2.0799 3.0213 3.4652 2.43 2.63 15.56 15.65 9.14
GEO B 3 65.060 29.0060 3.0249 4.0808 4.287 6.6566 9.4967 5.9623 2.24 1.96 15.94 15.18 7.58
HOGAR B 3 4.100 4.6959 0.3772 0.6514 0.9936 1.3725 1.2970 0.87 6.29 5.37
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 19.640 37.1133 0.7865 0.9763 1.3412 1.5200 2.3426 0.53 20.12 6.45
CIDMEGA B 3 3.220 26.9989 1.0258 0.9660 1.5605 1.5214 0.2414 0.12 3.33 4.96
POSADAS L 3 5.900 5.8240 0.1928 0.3003 0.8046 1.0294 0.4591 1.01 19.65 8.52
CMR B 3 0.760 3.2809 -0.1186 -0.2836 -0.0348 -0.1602 0.0025 0.23 -2.68 7.37

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 11.400 18.5820 -0.3164 1.4573 3.9395 5.1167 3.6920 0.61 7.82 4.93
LAMOSA B 3 10.250 14.0539 1.3340 1.3723 3.3245 4.2734 0.7227 0.73 7.47 4.51

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS DICIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 23-Ene-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 3 10.830 6.294 0.197 0.786 1.72 1.70 13.78 13.05 -0.040047 0.824616 9,277.000
GFINBUR O 3 13.000 9.949 0.083 0.488 1.31 26.62 0.020337 0.851739 3,002.153
GFNORTE O 3 38.810 25.799 1.135 4.070 1.50 9.54 0.060765 0.829990 504.587

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

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

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

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

CONTROLADORAS
1.90 1.42 0.90 49.62 12.14 2.18 4.01 8.00 87 34 415,789 CAMESA *

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.75 0.67 200.01 5.33 2.17 7.87 7.62 47 99 48,600 CERAMIC UB
1.52 1.01 0.41 144.71 5.52 5.47 11.04 17.03 75 43 119,975 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
471,348 64,381 13.57% 15.80% -1.21% 1.71% 13.19% 5.56% -1.10% 119.70% 1.59% 12.03% GFBB B
69,371 29,870 5.02% 15.20% 2.13% 19.17% -16.69% 0.33% -23.79% 3857.04% 0.52% -1.96% GFINBUR O

211,165 13,018 17.44% 13.80% 6.58% 10.34% 16.72% 2.36% -7.86% 127.56% 1.05% 16.58% 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

DICIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 23-Ene-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.341 7.87 09Ene/06Feb 04 45 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.102 11.00 02Ene/30Ene 04 13 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.028 11.00 01Ene/29Ene 04 11 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.226 9.75 01Ene/29Ene 04 32 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.541 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.874 8.33 23Ene/20Feb 04 3 Semestral AAA(MEX) 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.641 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.671 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.659 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.347 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.304 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.304 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.035 9.48 08Ene/05Feb 04 8 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.963 8.73 08Ene/05Feb 04 2 Mensual A+(MEX) 2.80 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.033 9.07 23Ene/30Ene 04 12 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 100.008 9.32 08Ene/05Feb 04 18 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.069 8.65 16Ene/13Feb 04 12 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 100.000 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.000 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.627 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA   AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.961 9.03 22Ene/19Feb 04 17 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.173 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA   AA(MEX) 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.249 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+(MEX) 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.228 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.879 6.89 13Ene/10Feb 04 5 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.179 7.92 17Ene14Feb 04 7 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 100.000 8.10 15Ene/12Feb 04 2 Mensual MXA + 2.85
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 25-Mar-04 100.020 8.09 01Ene/29Ene 04 3 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.036 8.35 01Ene/29Ene 04 10 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.024 7.47 09Ene/06Feb 04 10 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.020 7.77 08Ene/05Feb 04 8 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03 05-Nov-04 100.023 8.09 02Ene/30Ene 04 2 Mensual MXA-2 1.80
Corporación Geo 93 Geo 00103 $50 06-Nov-03 04-Feb-04 99.745 7.33 06Nov/04Feb04 Mensual MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 101.575 8.66 15Ene/22Jul 04 5 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.110 7.71 16Ene/16Feb 04 2 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 385.991 8.00 22Dic/21Jun 04 6 Semestral AA-(MEX) *
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 111.422 8.00 28Nov/28May 04 3 Semestral AA-(MEX)  *
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 23-Ene-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.341 7.87 09Ene/06Feb 04 45 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.102 11.00 02Ene/30Ene 04 13 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.028 11.00 01Ene/29Ene 04 11 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.226 9.75 01Ene/29Ene 04 32 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.541 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.874 8.33 23Ene/20Feb 04 3 Semestral AAA(MEX) 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.641 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.671 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.659 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.347 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.304 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.304 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 23-Ene-04 Tasa 
Emisor T.V Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.341 7.87 09Ene/06Feb 04 45 Mensual AA-<MEX> 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.102 11.00 02Ene/30Ene 04 13 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.028 11.00 01Ene/29Ene 04 11 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.226 9.75 01Ene/29Ene 04 32 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.541 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 99.874 8.33 23Ene/20Feb 04 3 Semestral AAA(MEX) 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 83.641 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 109.671 13.00 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 80.659 9.74 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 108.347 12.50 18Dic/18Mar 04 5 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 87.304 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 87.304 9.74 18Dic/18Mar 04 4 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.035 9.48 08Ene/05Feb 04 8 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.963 8.73 08Ene/05Feb 04 2 Mensual A+(MEX) 2.80 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.033 9.07 23Ene/30Ene 04 12 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 100.008 9.32 08Ene/05Feb 04 18 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.069 8.65 16Ene/13Feb 04 12 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 100.000 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.000 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.627 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA   AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.961 9.03 22Ene/19Feb 04 17 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.173 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA   AA(MEX) 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.249 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+(MEX) 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.228 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.879 6.89 13Ene/10Feb 04 5 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.179 7.92 17Ene14Feb 04 7 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 100.000 8.10 15Ene/12Feb 04 2 Mensual MXA + 2.85

05-Ene-06 100.035 9.48 08Ene/05Feb 04 8 Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03 04-Dic-08 99.963 8.73 08Ene/05Feb 04 2 Mensual A+(MEX) 2.80 *
Corporación Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.033 9.07 23Ene/30Ene 04 12 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 100.008 9.32 08Ene/05Feb 04 18 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.069 8.65 16Ene/13Feb 04 12 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03 23-Dic-10 100.000 7.93 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXAAA AAA<MEX> 1.25
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03 23-Dic-10 100.000 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA A<MEX> 3.60
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.627 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA   AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.961 9.03 22Ene/19Feb 04 17 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.173 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA   AA(MEX) 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03 18-Sep-08 100.249 7.08 26Sep/25Mar 04 1 Semestral MXAA+ AA+(MEX) 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03 18-Sep-08 100.228 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 99.879 6.89 13Ene/10Feb 04 5 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.179 7.92 17Ene14Feb 04 7 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03 14-Dic-06 100.000 8.10 15Ene/12Feb 04 2 Mensual MXA + 2.85
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 25-Mar-04 100.020 8.09 01Ene/29Ene 04 3 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.036 8.35 01Ene/29Ene 04 10 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.024 7.47 09Ene/06Feb 04 10 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.020 7.77 08Ene/05Feb 04 8 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03 05-Nov-04 100.023 8.09 02Ene/30Ene 04 2 Mensual MXA-2 1.80
Corporación Geo 93 Geo 00103 $50 06-Nov-03 04-Feb-04 99.745 7.33 06Nov/04Feb04 Mensual MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 101.575 8.66 15Ene/22Jul 04 5 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.110 7.71 16Ene/16Feb 04 2 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 385.991 8.00 22Dic/21Jun 04 6 Semestral AA-(MEX) *
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 111.422 8.00 28Nov/28May 04 3 Semestral AA-(MEX)  *
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa
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Emisoras del Mercado Global BMV 

 

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/03 Q3 454.22 100.697 8.699 28.987 (6.548) 24.336 0.096 4.51 4.11 18.66 43.62
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEW LETT-PACKARD CO 10/03 Q4 274.43 135.973 3.675 16.313 2.592 12.826 0.064 2.02 1.88 21.40 17.51
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/03 Q4 1,062.32 178.779 11.616 64.288 8.818 47.685 0.019 5.94 6.13 22.28 19.78
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 309.06 70.453 3.070 10.676 2.069 11.729 0.081 4.39 4.14 26.35 24.95
INTEL CORP 12/03 Q4 343.47 63.711 2.334 13.784 1.536 9.756 0.073 5.39 4.81 35.21 25.07
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/03 Q3 498.76 75.210 12.127 49.051 8.427 36.065 0.031 6.63 46.91 13.83 15.61
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/03 Q4 260.16 129.538 3.596 14.059 1.372 7.016 0.105 2.01 1.95 37.08 27.28
AT&T CORP 12/03 Q4 213.34 193.183 16.237 53.527 7.924 26.857 0.060 1.10 1.15 7.94 12.80
SBC COMMUNICATIONS INC 09/03 Q3 287.93 125.460 6.284 24.847 16.565 20.060 0.059 2.29 2.32 14.35 16.95
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03 Q4 322.34 124.846 2.448 34.283 0.459 25.432 0.042 2.58 2.92 12.67 13.68
3M CO 12/03 Q4 892.22 109.971 12.207 53.168 7.011 33.873 0.026 8.11 6.97 26.34 23.25
GENERAL ELECTRIC CO 12/03 Q4 360.79 79.135 4.799 22.003 3.273 16.991 0.058 4.56 4.04 21.23 21.10
HONEYW ELL INTERNATIONAL INC 09/03 Q3 386.81 125.690 5.799 27.306 3.230 17.430 0.059 3.08 3.23 22.19 22.77
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03 Q4 1,020.94 265.149 19.498 89.575 11.694 51.412 0.018 3.85 4.32 19.86 17.91
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03 Q3 909.52 198.631 7.166 51.319 4.072 34.311 0.030 4.58 4.71 26.51 26.89
GENERAL MOTORS CORP 12/03 Q4 583.16 492.862 48.266 97.560 28.991 61.935 0.015 1.18 2.24 9.42 8.55
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/03 Q4 386.00 151.714 5.194 21.306 1.913 13.045 0.050 2.54 2.50 29.59 19.45
EXXON MOBIL CORP 09/03 Q3 444.86 138.932 11.113 37.319 11.675 26.747 0.037 3.20 3.30 16.63 16.50
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/03 Q3 464.68 94.580 7.951 18.124 5.884 18.635 0.057 4.91 4.82 24.94 26.49
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 09/03 Q3 460.97 177.869 7.757 34.853 1.004 10.743 0.121 2.59 2.65 42.91 55.70
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/03 Q3 541.02 126.556 8.488 35.103 5.897 24.555 0.040 4.27 4.12 22.03 21.55
CITIGROUP INC 12/03 Q4 548.00 205.954 12.854 55.869 8.722 37.600 0.024 2.66 2.38 14.57 13.00
JP MORGAN CHASE & CO 12/03 Q4 429.72 242.282 11.388 54.354 7.513 35.955 0.029 1.77 1.65 11.95 12.44
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/04 Q3 390.52 107.362 6.562 31.004 4.124 19.184 0.049 3.64 3.60 20.36 19.26
WAL-MART STORES INC 10/04 Q3 589.04 106.814 7.064 32.543 4.131 21.486 0.045 5.51 5.25 27.42 26.47
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03 Q3 592.96 123.257 20.854 87.788 11.798 49.110 0.020 4.81 4.96 12.07 11.71
COCA-COLA CO/THE 09/03 Q3 544.50 60.477 5.522 24.945 3.734 20.499 0.047 9.00 9.28 26.56 25.74
MCDONALD'S CORP 09/03 Q3 273.12 100.620 5.792 26.938 2.828 14.689 0.063 2.71 2.74 18.59 17.30
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/03 Q4 575.75 95.062 10.747 40.151 7.645 29.049 0.031 6.06 4.99 19.82 17.80
PROCTER & GAMBLE CO 09/04 Q1 1,068.09 133.605 18.420 70.291 12.376 46.260 0.020 7.99 8.04 23.09 21.32
Fuentes B loomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la sem ana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultim o periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determ inado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana 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
0.15 0.78 19.9% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.0% 5.3% $7.45 1.6% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.25 1.63 25.5% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 4.9% 6.1% 6.9% $3.51 1.3% 3,049 HPQ

(0.07) 1.28 19.9% 57.4% 2.33 62.08 A+ 1.1% 8.4% 9.7% 30.0% $6.91 0.7% 1,720 IBM
(0.09) 1.19 14.1% (80.4%) AA 3.1% 33.8% 13.2% 17.7% $1.75 0.6% 10,812 MSFT
0.11 1.53 22.2% (39.6%) 0.12 122.55 A+ 2.7% 19.3% 17.4% 15.4% $0.88 0.3% 6,532 INTC

FARMACEUTICA
(0.10) 1.08 17.1% 15.5% 0.75 29.07 AAA 2.1% 15.8% 20.9% 41.8% $16.00 3.2% 2,225 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.19 1.18 15.8% 47.6% 3.46 BBB+ 1.0% 4.9% 5.2% 5.4% $2.30 0.9% 2,045 DIS

(0.43) 0.77 32.9% 72.1% 2.49 7.08 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.32 4.4% 790 T
(0.20) 1.12 26.0% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.8% 14.4% 7.9% 17.1% $15.46 5.4% 3,311 SBC

CONGLOMERADOS
(0.01) 1.09 43.4% 61.2% 1.93 11.39 BBB- 0.7% 5.0% 6.1% 8.8% $12.61 3.9% 287 EK
0.44 0.66 24.1% 14.0% 0.84 50.00 AA 2.1% 13.3% 21.6% 34.7% $14.47 1.6% 785 MMM

(0.09) 1.17 19.4% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.5% 11.7% 3.5% 23.8% $8.44 2.3% 10,043 GE
0.22 1.28 31.0% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.22 2.1% 862 HON
0.40 0.81 19.7% 31.4% 1.14 12.38 A 1.2% 7.1% 11.1% 23.5% $12.50 1.2% 471 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.55 1.15 23.1% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 4.9% 14.4% $15.79 1.7% 347 CAT
0.15 0.97 20.7% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.6% 1.1% 23.8% $21.92 3.8% 561 GM

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.05 1.27 33.0% 49.9% 3.19 7.16 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.58 1.7% 865 AA
0.05 0.77 14.9% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 7.5% 14.7% 15.5% $10.74 2.4% 6,610 XOM
0.03 0.91 14.9% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.5% 4.8% (9.7%) $15.35 3.3% 997 DD

PAPEL
0.09 0.92 16.5% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 4.5% (10.0%) $10.96 2.4% 480 IP

GRUPOS FINANCIEROS
0.34 1.50 15.6% 188.7% A+ 1.6% 11.5% 2.6% 20.6% $4.17 0.8% 1,286 AXP
0.12 1.32 12.0% 550.2% AA- 2.8% 18.7% 2.1% 19.5% $12.06 2.2% 5,157 C
0.21 1.79 13.4% 378.4% A+ 2.3% 15.1% 1.3% 15.4% $14.91 3.5% 2,043 JPM

COMERCIALES
(0.18) 1.05 20.8% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.3% 21.4% 19.3% $2.85 0.7% 2,275 HD
(0.06) 0.90 18.7% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.6% 21.6% $3.95 0.7% 4,328 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.20 0.46 15.0% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 15.2% 18.6% 56.8% $28.94 4.9% 2,031 MO
0.13 0.52 12.5% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 22.2% 22.8% 26.3% $9.65 1.8% 2,452 KO
0.05 0.81 26.6% 89.0% 2.50 10.29 A 1.9% 10.3% 13.0% 9.0% $4.38 1.6% 1,269 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.08) 0.73 16.1% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.6% 18.8% 26.8% 28.1% $10.19 1.8% 2,968 JNJ
0.25 0.44 12.1% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 12.2% 19.0% 38.9% $19.40 1.8% 1,297 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
23 de Enero de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,480.24 3.12% 10.13%
INMEX 530.89 3.00% 10.29% P/UPA 20.81 20.38 19.87
IMC30 185.51 1.33% 6.69% P/V.L. 1.91 1.87 1.82
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 641.53            22.93 222.19 V.E./UAFIDA 7.08 6.98 6.85
IMPORTE (000) 12,183.29       53.82 287.43 P/UAFIDA 5.14 5.04 4.91

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.750838 3.92 42.63

VALLE B 31.25 HYLSAMX B -12.47 NORTEIN B 7.227627 3.77 56.05
APASCO * 18.90 CEL * -8.63 NORTEDJ B 0.110008 2.05 24.84
CODUSA A 16.94 TVAZTCA CPO -5.28 NORTERV B 0.813605 4.26 46.70
GCC * 16.13 CYDSASA A -5.16 NORTEAP B 6.406719 0.06 4.88
ICA * 8.57 GIGANTE * -4.58 NORTECO B 5.273681 1.94 0.57
ALFA A 8.06 DESC B -4.10 NORTECP B 1.486628 0.04 2.75
LIVEPOL 1 7.69 SIMEC B -4.00 NORTEFI B 1.529632 0.06 6.30
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.454310 0.07 5.87

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 19.905853 0.07 4.77
CDs  60 días 2.12 2.13 2.44 NORTEMP B 1.439900 0.07 5.29
CDs  90 días 2.65 2.65 2.79 NORTEIP B 11.804067 0.09 8.71
CDs  180 días 2.87 2.81 2.98 NORTELM B 2.280759 0.05 5.16
PAGARES  28 días 1.95 2.01 2.46 NORTEMF B 1.286590 -0.19 13.19
PAGARES  91 días 2.16 2.22 2.66 NORTEMM B 4.560140 0.06 5.60
PAGARES  182 días 2.44 2.46 2.74 NORTEPZ B 6.068403 0.25 12.08
CETES  28 días 4.71 4.92 6.22 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  91 días 4.93 4.98 6.43 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  182 días 5.37 5.41 6.74 TIIE  28 días 5.1600 5.1700 6.5000
CETES  336 días 5.75 6.95 6.95 TIIE  91 días 5.5050 5.4600 6.7000
BONDES  1,820 días 0.35 0.39 0.43 MEXIBOR  3 meses 5.1150 5.0750 6.4350
PAPEL COMERCIAL 28 días 5.51 5.63 6.05 MEXIBOR  6 meses 5.5200 5.4900 6.5650
BPA's  1,085 días 0.44 0.44 0.51 MEXIBOR  9 meses 5.8800 5.7750 6.7300
BPAT's  1,798 días 0.52 0.50 0.54 MEXIBOR  1 año 6.1100 6.0450 6.9400
BREMS  357 días 0.32 0.29 0.34 CPP  (Diciembre) 3.91 .. ..  3.48
BREMS  1,064 días 0.41 0.39 0.45 CCP-MN  (Diciembre) 4.66 .. ..  4.07
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Diciembre) 5.95 .. ..  6.26
BANCARIO 5.15 4.72 4.72 CCP-DLS   (Diciembre) 2.79 .. ..  2.76
GUBERNAMENTAL 5.15 4.80 5.95 UDI  (Unidad de Inversión) $3.364272 $3.360180 $3.348522

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9620 10.9620 10.8514 10.8514 11.2855 11.2855
INTERBANCARIO 10.9580 10.9680 10.8100 10.8200 11.2540 11.2640
SPOT (48 Horas) 11.0310 11.0410 10.8340 10.8440 11.2740 11.2840

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

AL CONSUMIDOR 0.26 0.43 3.98 3.98
PRODUCTOR .. .. 1.02 6.61 6.61
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 31 de Diciembre de 2003

1 Semana                     Cierre       1 Mes

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

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

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

 

 

Patricia Berry  Directora 51699375 

Guillermo Solorio Estrategia Fundamental 51699380 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 51699379 

Rodrigo Mendoza Economía Internacional 51699378 

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 51699376 

Eduardo Becerra Análisis de Mercados 51699388 

Claudia Pereda Mercado de Dinero 51699381 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 51699300 ext.1171 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.1176 

Francisco Rivero Asistencia 51699300 ext.1170 

Felipe Olvera  Asistencia 51699300 ext.1170 

 

 

 

 

 

             Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina  Director   51699383 

Fabiola Molina  Análisis Fundamental 51699385 

Francisco Suárez  Análisis Fundamental 51699386 

Marcela Martínez  Análisis Fundamental 51699384 

Alejandra Marcos  Análsis Fundamental 51699374 

 

 

 

 


