
 
  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    
 

16 de Abril 2004 1  
 

Semana del 12 al 16 de Abril de 2004

Año XX No. 14
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana se publicaron datos importantes sobre la actividad económica en Estados Unidos. En 
relación con el consumo, las ventas al menudeo en Estados Unidos correspondientes al mes de marzo, 
incluyendo la venta de automóviles, aumentaron 1.8%, cifra mucho mayor a la esperada por el consenso 
de 0.7%. 

Por otra parte, se dieron a conocer los precios al consumidor en Estados Unidos correspondientes al mes 
de marzo. Los precios presentaron un aumento por cuarto mes consecutivo de 0.5% y de 1.7% en los 
últimos 12 meses. Estos datos resultaron arriba de lo esperado, y junto con las ventas al menudeo, han 
hecho que el mercado empiece a especular sobre un alza en la tasa de referencia e por parte del FED 
antes de lo esperado. 

También se dieron a conocer los datos de la producción industrial de Estados Unidos correspondientes al 
mes de marzo. La producción industrial disminuyó -0.2% con respecto a febrero, cifra menor a lo 
esperado por el consenso de 0.3%. Al mismo tiempo, siguen existiendo recursos ociosos en la economía. 
La proporción de la capacidad industrial en uso fue de 76.5%, cifra menor al 76.7% del mes anterior y 
por abajo del 83% que se considera pleno empleo. 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Esta semana se publicó la producción industrial de febrero, la cual registró un incremento anual de 
2.2%. Con cifras desestacionalizadas, sin embargo, se observó una caída de 0.58% con respecto al mes 
anterior. La industria manufacturera, por su parte, registró un crecimiento anual de 1.2%, pero con 
cifras desestacionalizadas muestra dos meses consecutivos de caídas. Aunque en términos anuales se 
observa una clara mejoría, las caídas mensuales muestran todavía factores de debilidad.  
 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas de Cetes de hasta 182 días presentaron ligeros incrementos en la subasta primaria: 2 
centésimas en el plazo de 28 días, 7 centésimas en el plazo de 91 días, 14 centésimas para el plazo de 
182 días y finalmente para los Cetes de 364 días, se registró una baja de 48 centésimas ubicándose en 
6.18%. 

En lo que se refiere al mercado secundario, los movimientos del bono de 10 años de los Estados Unidos 
y del tipo de cambio durante, provocaron incrementos en los réditos mexicanos – sobre todo en el largo 
plazo - en un mercado que presentaba mucha volatilidad. Sin embargo, el último día de la semana se 
presentaron regresos en las variables antes mencionadas, lo que llevó a que se presentaran ligeros 
regresos en las tasas de nuestro país. 

Creemos que la próxima semana las tasas presentarán volatilidad, ya que el mercado se encuentra a la 
espera de datos como la inflación para la primera quincena de abril. 
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Comentario Mercado Accionario 
Mercados accionarios: El mercado accionario de Estados Unidos ha extendido el período de pausa 
dentro de la tendencia al alza de largo plazo. Los indicadores semanales apuntan a que aún hay peligro 
de baja por lo que cualquier repunte se percibe limitado. Los factores de mercado que estarán 
influyendo en el comportamiento de los índices son, por un lado, los reportes de las empresas del 
primer trimestre de 2004, de los cuáles se esperan buenos resultados, pero la clave será el mensaje de 
las empresas para los próximos trimestres del año. Se piensa que el riesgo es que no se mantenga el 
mismo ritmo de crecimiento en utilidades. Por otro lado, un alza muy importante en las tasas de interés 
–los bonos del tesoro- puede comenzar a incrementar la incertidumbre de los inversionistas.   
La Bolsa Mexicana se había mantenido al margen de la pausa en los índices americanos. No obstante, 
es probable que si el Dow y el Nasdaq retoman la corrección, como lo muestran las gráficas, entonces 
la Bolsa ahora sí podría corregir en sincronía. 
 
 
 

Comentario Fundamental 
� La asamblea anual ordinaria de accionistas de GFINBUR aprueba el pago de un dividendo a razón de 

Ps 0.30 por acción. 

� FRAGUA decretó dividendo.  Cambio precio objetivo SORIANA. 

� Estimados al 1T04 de GMODELO. 

� Estimados al 1T04 de BIMBO. 

� Aprueba asamblea de TV AZTECA distribuciones a sus accionistas en el 2004 por US$55 millones. 

� Se desecha la demanda de concurso mercantil contra ALESTRA. La próxima semana vence el plazo 
para presentar objeciones sobre la compra de Embratel por parte de TELMEX. 

� GEO reportará, como esperábamos, mejor a lo anticipado por la misma compañía e incluso mejor a 
nuestras expectativas. 

� HYLSAMEX: nuevo precio objetivo de Ps 22.75. ALFA: nuevo precio objetivo de Ps 54.71, que 
incluye el beneficio de la distribución pendiente de CPOs de Hylsamex a los accionistas de ALFA. 

� URBI, OFERTA PUBLICA MIXTA DE CAPITAL, BANORTE ACTUARÁ COMO CO-LÍDER: 
esperamos que esta compañía de vivienda, la segunda más grande de México, coloque su capital en 
mayo. Tenemos una opinión MUY favorable de la empresa y de la oferta publica mixta de capital. 
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Opinamos que...  
...sigue siendo muy importante discriminar entre tanta noticia que hay actualmente en los medios. Fue notorio 
el cambio en el tamaño de los periódicos durante la Semana Santa - el número de páginas se redujo como a la 
mitad! Pero ahora de nuevo los diarios son gordos.  

Regresamos de vacaciones y lo que se destaca en los noticiarios son las noticias políticas - que si López 
Obrador y Bejarano, que si el Presidente Fox, que si se agreden, que si el voto mexicano en la ONU con 
respecto a Cuba, que si Bush le da órdenes a Fox, que si el gobernador de Morelos y el narcotráfico, etc. 

Pero como dice Bernardo Graue, nuestro asesor político, México no es Bejarano - hay varias cosas muy 
importantes que están pasando, perdidas en las páginas interiores de los diarios, que son claves para la toma 
de decisiones de inversión. No se trata de echar las campanas al vuelo, pero tampoco conviene ignorar las 
cosas buenas que suceden. 

La economía norteamericana está arrojando cifras mejores a las esperadas por los analistas y mercados apenas 
hace unas semanas. Además, la economía mexicana está respondiendo con fuerza a la demanda que genera la 
recuperación de Estados Unidos. Esto resulta de suma importancia porque había dudas de que México fuera a 
responder, a la luz de la discusión de la pérdida de competitividad de nuestra economía. 

Ayer, en la Cámara de Diputados se aprobó, por mayoría, un cambio en la Constitución para adelantar, de 
noviembre 15 a septiembre 8, la fecha límite para que el Ejecutivo envíe su propuesta de presupuesto al 
Congreso; y para adelantar, de diciembre 31 a diciembre 15, la fecha límite para la aprobación de este 
presupuesto. Esto también es muy importante porque alarga el período de discusión de las propuestas y las 
posibilidades de negociación entre los actores. Además, la aprobación del nuevo presupuesto federal a mitad 
de diciembre permite a los gobiernos de los estados establecer su propio presupuesto con tiempo para 
comenzar a ejercer recursos y programas a partir del primer día del año nuevo. Esto, desde luego, reducirá la 
incertidumbre de fin de año en el ámbito financiero. 

Adicionalmente, se conoció que el PRI está trabajando en una propuesta, para presentarla a comisiones en 
septiembre, de una nueva Ley de Presupuesto donde se considera la posibilidad de establecer presupuestos 
para varios años adelante. Esto permitiría garantizar el financiamiento de programas y obras de 
infraestructura que normalmente duran años, sin la necesidad de negociar el gasto cada año. Otro tema que se 
aborda en esta iniciativa es el de establecer normas para que el precio de la mezcla mexicana de petróleo se 
fije con rigor técnico y no como fruto del debate político. Por otra parte, en esta propuesta de ley, también se 
abordará el tema de qué hacer si el Congreso no aprueba el presupuesto a tiempo, que actualmente es un 
hueco que cada año nos tiene con el Jesús en la boca cada diciembre. Será muy positivo establecer reglas 
claras de lo que sucedería, porque reduciría la incertidumbre. 

Por otra parte, sigue adelante la Convención Nacional Hacendaria. Las discusiones recientes son en el sentido 
de establecer controles para el endeudamiento de los estados y municipios, y para la rendición de cuentas de 
su gasto. Esto también es muy importante, porque el endeudamiento desmedido de las entidades federativas 
puede poner en peligro la estabilidad y el equilibrio fiscal del Gobierno Federal, que es el aval final. 

Finalmente, para mayo próximo está planeada la primera oferta pública primaria de venta mayor de acciones 
de una empresa mexicana en la bolsa, después de muchos años (en octubre del año pasado se colocó otra 
oferta pública de acciones de SARE, otra emisora del mismo sector, pero una quinta parte del tamaño a lo 
esperado en URBI). La nueva empresa en bolsa será URBI, una empresa desarrolladora de vivienda, y su 
colocación entre el público inversionista es una muy buena señal. Nuestros expertos dan cuenta de los detalles 
más adelante, en la página 26. 

Ultimamente, lo que habíamos visto era la compra de empresas - Apasco y Bancomer - y su salida de bolsa. 
Las compraron empresas extranjeras que probablemente las consideraron baratas o en precio, según sus 
particulares estrategias de desarrollo. Y también hemos visto el florecimiento del mercado de bonos 
corporativos - empresas que acuden al mercado financiero buscando recursos, pero prestados, a través de la 
emisión de deuda. 

La colocación de URBI significa que ahora ya hay una empresa que encuentra precios en el mercado, para sus 
acciones, al cual sí está dispuesta a vender y adquirir socios, para hacerse de recursos, en lugar de endeudarse 
–URBI ya había colocado con anterioridad Certificados Bursátiles. Esto sucede cuando, además, hay los 
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compradores que ven el precio razonable, porque consideran que el futuro de la empresa es prometedor.  Es 
una señal de que las perspectivas futuras, por lo pronto de esta empresa y sector, son buenas. 

En la lista de intenciones de colocación que la Bolsa Mexicana de Valores publica, hay poco menos de una 
docena de empresas más. Muchas, como URBI, tienen varios años esperando un momento propicio para salir 
a la bolsa. URBI es la primera grande (es la segunda empresa más grande de la industria en México después 
de GEO), en el sector de la economía que ha tenido el mejor desempeño hasta ahora y, por lo tanto, con 
buenas valuaciones - pero por algún lugar se tiene que empezar; inclusive, también se espera que poco tiempo 
después se coloque el capital de HOMEX, otra empresa de esta promisoria industria. La economía se ve bien, 
y otras colocaciones pueden seguir más adelante. 

 Para la bolsa, en general, esto es buena señal. Una empresa más en la bolsa se traduce en un mayor valor de 
nuestro mercado, más opciones para el inversionista, y mayor volumen de operación. Es una señal de 
confianza en el futuro económico del país, y en la bolsa como una fuente de financiamiento para la expansión 
de las empresas. 

El momento actual se percibe difícil en los mercados porque ha habido movimientos fuertes, especialmente 
en las tasas de interés. Nosotros consideramos que el ciclo de alza en las tasas ya ha comenzado y es muy 
importante adaptar la estrategia de inversión de los portafolios a este nuevo entorno. Sin embargo, esta alza 
en tasas es consecuencia de la consolidación del crecimiento hacia adelante y es buena noticia.  

La bolsa deberá incorporar la nueva tendencia de las tasas con una corrección o movimiento lateral en las 
próximas semanas, pero esperamos señales más claras. En el largo plazo, no obstante, se sigue viendo como 
una opción muy atractiva y recomendamos, por ahora, mantener 70% de los recursos en acciones, de la 
porción del portafolio destinada a renta variable. 

 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional
Estados Unidos 

Esta semana se publicaron datos importantes sobre la actividad 
económica en Estados Unidos. En relación con el consumo, las 
ventas al menudeo en Estados Unidos correspondientes al mes 
de marzo, incluyendo la venta de automóviles, aumentaron 
1.8%, cifra mucho mayor a la esperada por el consenso de 
0.7%. El incremento se debió principalmente a que los hogares 
aprovecharon las devoluciones de impuestos para aumentar su 
consumo. Al mismo tiempo, las ventas al menudeo, excluyendo 
automóviles, aumentaron 1.7%. Las cifras también vinieron 
arriba de lo esperado por el consenso de 0.6%.  

Ventas al Menudeo (crecimiento anual) 
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Por otra parte, se dieron a conocer los precios al consumidor en 
Estados Unidos correspondientes al mes de marzo. Los precios 
presentaron un aumento por cuarto mes consecutivo de 0.5% y 
de 1.7% en los últimos 12 meses. El alza se debió a 
incrementos en los precios de energéticos, transporte y vestido. 
Al mismo tiempo, la inflación subyacente, la cual excluye los 
precios de los componentes más volátiles como son comida y 
energéticos, aumentó 0.4% en marzo y 1.6% en los últimos 12 
meses. Estos datos  resultaron arriba de lo esperado, y junto con 
las ventas al menudeo, han hecho que el mercado empiece a 
especular sobre un alza en la tasa de referencia e por parte del 
FED antes de lo esperado.  

Precios al Consumidor (Crecimiento 12 meses) 
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En relación también con el consumo, el índice preliminar de 
la confianza del consumidor de la Universidad de Michigan 
se ubicó en 93.2 en abril, cifra menor a la del mes anterior 
de 95.8 y menor a la esperada por el consenso de 97. La 
disminución en la confianza se debió a que los consumidores 
se vieron afectados por los altos precios de la gasolina. 

Confianza de los Consumidores Universidad de 
Michigan (índice) 
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Aunque las expectativas de los consumidores son 
importantes y han presentado una disminución, las ventas al 
menudeo han presentado un crecimiento de 8.2% en los 
últimos 12 meses, por lo que no creemos que en el corto 
plazo el crecimiento en la actividad económica de EU se vea 
afectado. 
Por otra parte, también se publicaron los datos de la balanza 
comercial correspondientes al mes de febrero. El déficit 
comercial fue de 42.1 mil millones de dólares, 3.2% menor 
al mes anterior. Las exportaciones aumentaron 4% para 
totalizar 92.37 mil millones de dólares. Las importaciones, 
por su parte, aumentaron 1.6% debido al  aumento del 
consumo y fueron 134.45 mil millones de dólares. El 
aumento en las exportaciones es un reflejo del menor valor 
del dólar, pero también de la reactivación de la demanda 
mundial. 

Déficit Balanza Comercial (miles mill dlls) 
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También se dieron a conocer los datos de la producción 
industrial de Estados Unidos correspondientes al mes de marzo. 
La producción industrial disminuyó -0.2% con respecto a 
febrero, cifra menor a lo esperado por el consenso de 0.3%. La 
disminución se debió a una menor producción en bienes de 
consumo, los cuales disminuyeron -0.4%. Con respecto a la 
producción manufacturera, la producción de vehículos motores 
y auto partes presentó una disminución de -2.2%. Al mismo 
tiempo, siguen existiendo recursos ociosos en la economía. La 
proporción de la capacidad industrial en uso fue de 76.5%, cifra 
menor al 76.7% del mes anterior y por abajo del 83% que se 
considera pleno empleo. 

La disminución en la producción industrial sorprendió un poco 
al mercado, ya que anteriormente había alcanzado dos meses 
consecutivos de alto crecimiento. Sin embargo, el aumento en 
los dos primeros meses del año permitió que la tasa de 
crecimiento sea de 3.4% en los últimos 12 meses, lo cual señala 
una consolidación en el crecimiento económico en ese país. 

Producción Industrial EU 
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Con respecto al mercado laboral, esta semana se dieron a 
conocer las solicitudes de seguro de desempleo en Estados 
Unidos. Las personas que solicitaron estos beneficios fueron 

360,000, cifra mucho mayor a la esperada por el consenso 
de 335,000. El número de solicitudes de la semana pasada 
fue de 328,000, lo que implica el mayor incremento en más 
de un año. Aunque las cifras vinieron por arriba de lo 
esperado, el Departamento del Trabajo señaló que es normal 
observar mayor volatilidad en este indicador durante la 
primera semana del trimestre y durante las vacaciones, lo 
cual coincidió este año.  

Solicitudes de seguro de desempleo 
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Como en esta semana se dieron a conocer varios datos 
importantes sobre la actividad económica, los mercados 
presentaron mucha volatilidad. El bono de 10 años presentó 
una tendencia al alza como resultado de la expectativa de 
alza en las tasas del Fed debido a menores necesidades de 
estímulo para la economía. 

Bono 10 años 
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Al mismo tiempo, el dólar se apreció frente al euro y la 
interpretación que estamos viendo hasta ahora es positiva. El 
dólar al alza es reflejo de un mayor crecimiento económico 
en EU y mayores tasas de rendimiento en instrumentos en 
dólares. Con respecto a la bolsa, hay que tener cierta 
precaución: entre más altos estén los precios sin una 
corrección significativa, estarán más propensos a interpretar 
el alza en tasas como un freno al crecimiento de la economía 
y de las utilidades. 
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Como consecuencia de los datos económicos reportados esta 
semana, se presentaron cambios en los futuros de los “fed 
funds”. A principios de la semana, los futuros asignaban una 
probabilidad de 58% a que en agosto de 2004 la tasa de 
referencia estuviera en 1.25%, contra el 1% actualmente. 
Después de la publicación de los datos de esta semana, la 
probabilidad aumentó a 72% para agosto. Para septiembre de 
2004 se asignaba una probabilidad de 86% de que la tasa de 
referencia estaría en 1.25%, y al día de hoy la probabilidad se 
ubica en 100%. 

 

 

 

Probabilidad de que la tasa suba  

Marzo -                0% 0%
Abril 1.005            0% 0%
Mayo 1.015            6% 3%
Junio 1.025            10% 5%
Julio 1.075            30% 15%
Agosto 1.180            72% 36%
Septiembre 1.260            100% 52%
Octubre 1.350            100% 70%
Noviembre 1.550            100% 100%
Diciembre 1.600            100% 100%

Fecha Tasa Futuro 
16 de Abril

Probabilidad que 
suba a 1.25%

Probabilidad que 
suba a 1.50%

 
Los datos reportados esta semana resultan positivos para el 
largo plazo, ya que confirman la fortaleza del crecimiento 
económico en EU, y señala el inicio de un nuevo ciclo de 
alza en tasas. La clave, hacia delante, parece ser el 
comportamiento del mercado laboral y comprobar si la 
creación de empleo, la cual ha promediado 171,000 empleos 
nuevos cada mes, es sostenible. Adicionalmente, hay que 
observar de manera detallada el comportamiento de la 
inflación subyacente, la cual ha aumentado rápidamente en 
los últimos dos meses. La inflación empieza a preocupar, no 
porque sea alta todavía, sino porque la dirección ya es al alza 
y es la variable a controlar por parte del Fed. 

 

R. Mendoza 
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Comentario Económico Nacional 
Actividad Económica 

Esta semana se publicó la producción industrial de febrero, la 
cual registró un incremento anual de 2.2%. Con cifras 
desestacionalizadas, sin embargo, se observó una caída de 
0.58% con respecto al mes anterior. La industria 
manufacturera, por su parte, registró un crecimiento anual de 
1.2%, pero con cifras desestacionalizadas muestra dos meses 
consecutivos de caídas. Aunque en términos anuales se 
observa una clara mejoría, las caídas mensuales muestran 
todavía factores de debilidad.  

La actividad industrial lleva ya tres meses creciendo a tasas 
anuales positivas, después de un fuerte deterioro que inició a 
principios del 2001. La mejoría se da con un rezago respecto 
a lo que se observa en este sector en Estados Unidos, que 
inicio su recuperación desde mediados del 2003. Hacia 
adelante, será necesario, por un lado, que este sector se siga 
recuperando en nuestro principal socio comercial y por el 
otro, que se mantenga el vínculo con nuestra actividad 
industrial. En cuanto al primer punto, las señales apuntan a un 
sector cada vez más dinámico en Estados Unidos. A pesar de 
que el dato publicado esta semana mostró una caída mensual 
de 0.2% en la producción industrial de ese país en marzo, hay 
otros indicadores que muestran que continua la recuperación. 
Por un lado, el promedio de crecimiento mensual de la 
producción industrial en los últimos tres trimestres ha sido 
cercano a 0.5%, contra un 0.1% y –0.2% en el pimero y 
segundo trimestres del 2003. Asimismo, indicadores del 
sector manufacturero de abril como el Empire Manufacturing 
y el Philadelphia Fed mostraron que continúa la recuperación. 
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Cifras desestacionalziadas 

En cuanto al segundo punto, creemos que la liga entre ambos 
países se mantiene, a pesar de que el dato de producción 

 débil. Las exportaciones han 

especialmente en diciembre y febrero. Por otra parte, en los 
datos que ya se conocen del sector automotriz se observa 
que en marzo las exportaciones crecieron 5.7% con respecto 
al mismo mes del año. 
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Así, las señales de la actividad económica apuntan a una 
recuperación este año que creemos se irá fortaleciendo 
conforme la economía de Estados Unidos siga creciendo a 
un ritmo cada vez más acelerado. Las cifras publicadas esta 
semana en ese país, parecerían confirmar que la economía 
está creciendo a un ritmo más acelerado al pronosticado 
originalmente.  

 

Revisiones Salariales 

Por otro lado, esta semana se publicaron las revisiones 
salariales de marzo, las cuales se ubicaron en 4.4%, por 
arriba del promedio del último trimestre del 2003 de 4.2%, 
pero por abajo del aumento de 4.7% en enero y de 4.5% en 
febrero. En cuanto a este tema, el Banco de México ha 
explicado en sus comunicados que el alza que se había 
observado en las expectativas de inflación podía contaminar 
el proceso de determinación de precios, especialmente por 
lo que se refiere a las revisiones salariales.  Creemos que 
este riesgo ha empezado a disminuir gracias a que, por un 
lado, se ha visto una reducción en las expectativas de 
inflación para todo el año, (algunas encuestas, como es el 
caso de la que levanta INFOSEL de forma semanal muestra 
una reducción de niveles del 4.19% al 4.13%), y por el otro, 
revisiones salariales han estado disminuyendo. Así, creemos 
que las presiones que provocaron cambios en la política 
monetaria en los primeros meses del año han empezado a 
reducirse, por lo que en el corto plazo no esperamos nuevos 
aumentos en el “corto”.  

Producción Industrial (Crecimiento 12 meses)

Sector Automotriz y Producción Industrial 
(Crecimiento 12 meses) 
industrial de febrero fue
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empezado a dar señales cada vez más claras de recuperación, 
cumpliendo ya varios meses de crecimientos positivos, 

 

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,602,347 1,556,932 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076
   Variación % anual 6.6 -1.3 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -18,167.0 -3,494.8 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,145.9 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,418.6 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2
   Cuenta de Capital 18,325.5 4,248.0 7,916.2 25,402.3 6,261.0 3,063.6 5,836.2 7,069.9 22,230.8 6,166.5 3,407.7 35.1 7,919.1 17,528.4

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -5.3 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 2.4 0.7 2.2 May 12
IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.86 -1.23 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 2.05 Abr 26
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -4.8 -5.2 -5.5 3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 Abr 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 -1.4 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 5.5 4.1 3.0
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4 8.8
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672
   Variación % mensual 0.14 0.44 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34
   Variación % anual 4.40 5.70 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23
   Acumulado 4.40 5.70 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.472 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.314 101.902 103.488
   Variación % mensual -0.30 1.30 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.31 1.58 1.56
   Variación % anual 1.30 9.23 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.65 5.80 7.15
   Acumulado 1.30 9.23 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.31 1.90 3.49
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 11.9308 11.0128 10.9984
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153
Cetes 28 días (%) */ 6.29 6.88 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28
Cetes 91 días (%) */ 7.53 7.27 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21
CPP (%) 5.81 5.13 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 Abr 21

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.0 21.1 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 Abr 30
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7 14.2
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -805.6 -373.9 -238.8 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4 -1,224.2 -192.9 -52.5 Abr 23
Exportaciones  (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,563.8 13,301.2 13,608.6 13,738.2 13,323.7 14,361.9 15,126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 14,369.4 13,675.2 13,847.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0
Reservas Internacionales  (mdd) 40,826 47,984 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

2001
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2002 2003

2003 2004

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2000
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mmd de 1996) 9,817.0 9,834.6 9,883.6 9,866.6 9,997.9 10,145.1 10,128.4 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0
   Variación % 3.7 -1.3 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 2.2 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1
Consumo  (mmd de 1996) 6,739.4 6,904.2 7,008.2 6,904.6 7,079.2 7,124.5 7,159.2 7,198.9 7,140.5 7,244.1 7,304.0 7,426.6 7,486.2 7,365.2
   Variación % 4.7 1.9 6.2 2.5 4.1 2.6 2.0 2.2 3.4 2.5 3.3 6.9 3.2 3.1
Costos Laborales  (variación %) 4.0 1.5 -3.4 1.8 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -2.5 1.2 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0 0.7

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

Indicadores Líderes (% mensual) 1.1 0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.0 0.3 e/
NAPM  (índice) 47.3 53.3 46.2 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5
Producción Industrial  (% mensual) -0.2 -0.5 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.7 0.8 -0.2
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 -0.1 0.4 0.9 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 1.8
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.2 183.1 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0
   Variación % mensual -0.1 0.1 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5
   Variación % anual 1.5 2.4 2.2 2.0 1.9 1.9 2.1 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7
CORE 188.3 192.2 192.9 193.3 193.5 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4
   Variación % anual 2.7 2.1 1.7 1.8 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 1.5 1.6 1.9
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.6 142.1 142.9 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 Abr 8
   Variación % mensual -0.4 -0.3 -1.5 -0.4 0.6 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1
   Variación % anual -1.7 1.2 2.5 2.5 2.9 3.1 3.5 3.5 3.5 3.5 4.0 3.3 2.2
CORE 150.4 149.6 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4
   Variación % mensual 0.2 -0.6 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1
   Variación % anual 0.9 -0.5 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0
Libor  3 meses 1.88 1.38 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13 1.12 1.11
TBs  3 meses 1.72 1.21 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95
Bonos 10 años 5.09 4.03 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83
Bonos 30 años 5.48 4.78 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96 3.97 4.78
Fondos Federales 1.82 1.24 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,464.31 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21
Euro  (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320
Yen por dólar 131.63 118.74 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25
Salario por Hora  (dls.) 14.73 15.18 15.25 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2001 2002 2003

2003 2004
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Calendario de Información: Abril 2004 
 

 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
12 Abril 13 Abril 14 Abril 15 Abril 16 Abril 
Producción Industrial (Feb.) Balanza Comercial 

Revisada(Feb.) 
  

 
 
 
 

 
 
 

 Ventas al Menudeo (Mar.) 
Inventarios de Negocio (Feb.) 

Balanza Comercial (Feb.) 
CPI 
Presupuesto Federal 

Solicitudes Seguro Desempleo 
Empire State Philadelphia Fed 

Producción Industrial (Mar.) 
Confianza Consumidor (UM) 
 
 
 

19 Abril 20 Abril 21 Abril 22 Abril 23 Abril 
   Inflación 1ª. Quincena (Abr.) Empleo  

Anuncio de Política Monetaria 
 
 
 

Indicadores Líderes  Beige Book Solicitudes Seguro Desempleo Bienes Duraderos 
 
 
 
 

26 Abril 27 Abril 28 Abril 29 Abril 30 Abril 
IGAE (Feb.)  Informe Sobre Inflación   

 
 
 
 

 Conference Board  Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

Chicago PMI 
Confianza Consumidor (UM) 
 
 
 

3 Mayo 4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 
Confianza Consumidor (Abr.)    Inversión Fija Bruta (Feb.) 

 
 
 
 

ISM Manufacturero Reunicón Fed ISM no Manufacturero Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

Empleo 
 
 
 
 

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 400.85 423.50 403.00 406.95 372.05 326.70
  Plata Nueva York 7.15 8.23 7.17 6.29 4.91 4.51
  Cobre (Dls. xTon.) 2,938.00 2,985.50 3,039.00 2,390.00 1,940.50 1,620.00
  Zinc (Dls. x Ton.) 1,000.00 1,026.50 1,108.00 1,005.40 909.00 766.50
Petróleo
  Canasta Crudo (OPEP) 32.54 32.37 32.59 30.27 29.74 25.71
  Brent Ligero 34.10 33.08 34.55 31.75 30.96 25.02
  West Texas Intermediate 37.74 36.19 37.50 33.64 31.77 29.49
  Olmeca 35.08 34.12 35.59 33.57 30.51 26.34
  Istmo 33.37 32.38 33.93 32.55 29.48 25.37
  Maya 28.08 27.01 27.36 25.83 25.33 19.19
  Mezcla 30.54 29.50 30.29 28.64 27.18 22.41
Tasas de Interés
  Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
  Libor 3 meses 1.150 1.140 1.110 1.120 1.160 1.329
  Libor 6 meses 1.280 1.223 1.159 1.170 1.206 1.334
  Cds. 30 días 1.040 1.040 1.030 1.030 1.070 1.280
  Cds. 90 días 1.090 1.070 1.050 1.050 1.100 1.280
  Cds. 180 días 1.220 1.170 1.080 1.100 1.130 1.280
  Treasury Bills  3 meses 0.943 0.938 0.963 0.886 0.922 1.117
  Treasury Bills  6 meses 0.925 0.920 0.945 0.870 0.905 1.150
  Treasury Yields  10 años 4.345 4.162 3.689 4.029 4.468 3.941
  Treasury Yields  30 años 5.177 5.013 4.648 4.893 5.314 4.906
  Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
  Fondos Federales 1.000 1.000 1.000 1.000 1.063 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
  UMS-26 147.375 151.625 154.688 149.000 140.875 140.375
Argentina
  Par 51.250 51.250 51.250 49.500 48.000 45.250
  Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 48.500 47.000
Brasil
  Par 79.250 82.500 86.500 90.250 80.750 73.500
  Descuento 79.000 81.250 81.375 88.250 80.625 70.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.1992 1.2132 1.2265 1.2378 1.1593 1.0913
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7961 1.8305 1.8114 1.7963 1.6723 1.5802
  Dólar Canadiense 1.3449 1.3092 1.3321 1.2994 1.3179 1.4547
  Franco Suizo 1.2952 1.2904 1.2782 1.2668 1.3352 1.3702
  Yen Japonés 107.77 104.54 108.81 106.70 109.78 119.47
Futuros - Nueva York May/04 Jun/04 Jul/04 
  Oro 397.900 398.300 399.300
  Plata 7.078 7.084 7.096
  Crudo Ligero 37.57 37.10 36.74
  Peso Chicago 0.088450 0.088075 0.087675
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Em isora Cierre 1Sem 1M es 3Mes 6M es Acum 1Año
IPyC 10,677.14 -0.65 8.10 16.13 36.22 21.40 69.30
ALFA A 44.48 2.09 11.39 24.35 73.96 41.96 199.74

Indice AMX L 21.11 -3.21 8.65 23.45 64.28 36.55 161.91
Local 1 Sem . Acum . APASCO * 114.95 0.98 2.63 24.27 34.46 24.14 67.76

ARA * 33.20 -5.95 -6.03 7.65 19.86 18.91 76.60
COREA   (KOSPI) 898.88 -1.92 13.93 ARCA * 25.00 0.48 3.05 10.62 25.00 16.28 48.28
HONG KONG (HANG SENG) 12,458.38 -3.51 -1.38 ASUR B 23.39 -1.31 -0.89 9.40 28.52 18.73 102.61
MALASIA   (KLSE COM POSITE) 861.81 -2.41 8.53 BIMBO A 24.76 -0.56 13.32 11.58 45.39 17.40 61.83
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,853.99 -2.48 6.59 CEL * 15.35 -1.60 -4.60 -10.50 -12.88 -26.56 72.09
ARGENTINA  (M ERVAL) 1,162.80 -1.14 12.71 CEMEX CPO 65.29 -3.59 2.82 11.06 24.53 11.13 53.66
BRASIL  (BOVESPA) 21,786.77 -4.89 -2.58 CIE B 25.47 4.69 8.48 7.47 29.55 19.63 41.34
CHILE   (CIGP) 7,428.68 -1.77 -0.24 COLLADO * 10.00 11.11 26.58 69.49 67.22 61.29 66.94
MEXICO   (IPC-DLS.) 948.14 -0.87 20.79 COMERCI UBC 13.60 -0.22 1.95 14.29 63.46 20.35 151.85

CONTAL * 19.97 -5.67 -8.60 -0.65 21.03 5.11 28.01
CYDSASA A 4.07 -6.22 -8.95 31.29 98.54 35.67 213.08
DESC B 4.00 0.76 -6.98 2.56 6.10 3.36 0.00
ELEKTRA * 76.50 -0.65 16.40 44.31 70.26 28.57 237.00
FEMSA UBD 54.45 -0.27 4.89 23.72 34.08 31.27 46.96
GCARSO A1 44.99 -2.20 0.02 6.74 33.19 13.90 56.22

Actual GCC * 18.10 0.56 10.70 29.75 81.00 39.88 138.47
    (e) Mar/04 Dic/03 GEO B 73.12 -4.85 4.40 17.09 37.26 27.68 181.56

GIGANTE * 7.20 0.70 6.82 9.92 39.53 20.00 50.00
COREA 15.6 15.3 11.4 GISSA * 21.60 0.00 -2.48 15.26 23.57 18.03 45.95
HONG KONG 21.4 21.8 14.9 GMEXICO B 41.21 1.70 5.67 38.66 119.79 42.94 238.98
MALASIA 18.2 19.0 13.2 GMODELO C 30.11 -3.77 2.80 9.17 7.54 11.64 32.24
SINGAPUR 19.8 19.9 21.1 GRUMA B 19.45 1.09 6.87 10.51 31.86 27.12 100.52
ARGENTINA 17.7 18.3 -10.9 GSANBOR B-1 18.89 2.11 6.12 -0.53 36.88 6.72 83.22
BRASIL 9.8 10.0 11.2 HILASAL A 1.23 19.42 25.51 33.70 68.49 39.77 26.80
CHILE 22.2 22.3 17.2 HYLSAMX B 17.80 41.27 78.36 126.46 147.22 162.54 242.31
MEXICO 17.6 17.3 14.1 HYLSAMX CPO 18.06 41.43 81.51

ICA * 4.10 0.49 13.26 30.16 179.78 57.69 120.53
IMSA UBC 22.23 0.59 2.44 5.21 31.93 -17.36 64.79
KIMBER A 30.68 -0.68 8.60 5.32 12.79 6.53 23.21
KOF L 26.99 0.26 7.36 3.73 9.72 12.46 31.66
MASECA B 5.40 0.00 3.65 4.85 20.00 12.50 50.00
NAFTRAC 02 10.65 -0.65 8.56 16.01 36.02 21.02 67.19
PENOLES * 60.94 -6.23 24.16 27.70 98.50 19.94 229.41
SANLUIS CPO 4.90 0.00 -2.00 16.67 48.48 63.33 12.64

Indice SAVIA A 1.87 26.35 23.03 22.22 9.36 11.31 77.14
Local 1 Sem . Acum . SORIANA B 35.80 2.11 7.86 23.45 48.79 44.24 106.46

TELECOM A1 17.84 1.94 10.60 13.78 27.43 13.78 49.41
CANADA  (COM POSITE) 8,693.77 -2.93 1.84 TELMEX L 20.36 -1.50 7.16 9.05 17.89 9.46 24.22
EUA   (DOW  JONES) 10,451.54 0.09 -0.02 TLEVISA CPO 25.85 -2.89 12.54 11.66 27.97 15.35 75.49
JAPON   (N IKKEI) 11,824.56 -1.84 10.32 TVAZTCA CPO 6.97 -1.13 14.26 26.96 21.64 8.91 117.81
INGLATERRA   (FT-100) 4,537.30 -1.04 1.96 VALLE B 20.79 15.50 16.47 29.94 60.54 48.50 94.66
ALEMANIA   (DAX-30) 4,033.98 1.31 6.72 VITRO A 13.65 -3.53 5.73 10.08 50.83 23.31 74.78
FRANCIA   (CAC-40) 3,751.59 1.11 10.61 W ALMEX V 35.84 2.84 6.76 5.13 17.16 11.90 29.11
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,387.90 0.77 13.73 GFBB B 12.00 0.00 0.42 13.42 32.16 25.00 36.67

GFINBUR O 15.43 0.00 19.52 24.54 27.00 26.89 80.26
GFNORTE O 46.39 5.84 12.08 17.74 32.24 18.95 81.92

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 14-Abr
% del % del

Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 37.65 58.66 0.20 0.19 0.94 0.43 -2.09

Actual Mar/04 Dic/03 ALFA A 27.20 29.35 0.00 2.55 -0.30 2.35 21.36
TM M A 86.16 5.99 0.00 0.00 0.29 0.06 0.02

CANADA 18.2 18.0 19.4 CODUSA A 10.68 2.44 86.8 35.5 3504 54.4 50.0
EUA 21.0 20.8 22.6 VITRO * 10.07 1.94 1.17 2.49 19.76 46.63 40.19
JAPON     69.7 69.1 -126.0 POSADAS A 5.57 0.82 0.00 0.00 -0.01 -18.57 -18.57
INGLATERRA 15.3 14.8 14.7 CYDSASA A 2.56 0.25 0.00 -0.22 1811 2.12 2.41
ALEMANIA 35.5 33.9 19.4 SANLUIS A 4.06 0.21 0.00 -0.04 -0.10 -0.10 -0.10
FRANCIA 24.2 23.4 39.0 SAVIA A 7.11 0.21 0.30 0.28 0.26 -6.02 -76.88
ESPAÑA 15.4 14.7 15.8 CINTRA A 0.74 0.07 -0.01 0.01 -74.80 -74.89 -74.91

OTRAS 0.04
Fuentes: B loom berg, Bolsa M exicana de Valores y M SCI TOTALES 23745.80 100.00 4.30 10.82 5.73 22.07 41.51

Variaciones %

Variaciones %

Var. %   -  Dls

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  M ERCADOS

Var. %   -  Dls

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  EM ERGENTES
  M ERCADOS
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Mercado de Dinero 
 

SUBASTA PRIMARIA 

Ligera alza en las tasas de Cetes 
Desde la semana pasada, el mercado registró presiones ante 
los movimientos del bono de 10 años de los Estados Unidos 
y del tipo de cambio, lo que se tradujo en ligeros 
incrementos para las tasas de Cetes  de hasta 182 días y en 
un incremento más importante para el bono de 20 años de 
México. 

Las alzas en las tasas de Cetes se dieron de la siguiente 
manera: 2 centésimas en el plazo de 28 días, 7 centésimas 
en el plazo de 91 días, 14 centésimas para el plazo de 182 
días y finalmente para los Cetes de 364 días, se registró una 
baja de 48 centésimas ubicándose en 6.18%. Hay que 
recordar que los Cetes de 364 días se subastan 
mensualmente. 

 

 

Los bonos de 7,175 días se colocaron en 9.67%, lo que 
representa un incremento de 35 centésimas con respecto  a 
la subasta previa debido en parte a los importantes 
incrementos que se presentaron en el largo plazo en el 
mercado secundario. 

Por último, con la entrada en vigor del nuevo esquema de 
subastas, esta semana se subastaron 1,800 millones de pesos 
de Bondes de 182 días, esto es, 300 millones de pesos 
menos. Se colocaron a una sobretasa de 0.27p.p., esto es 3 
centésimas por debajo de la subasta previa. 

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

 

Ultima Subasta Primaria 

Cuadro 1 

Plazo Tasas Reales
Cetes Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 6.05 5.90 5.98% 5.96% 0.02 5.50% 5.98% 6.01%
91 5.98 5.93 5.96% 5.89% 0.07 4.40% 5.93% 5.96%

182 6.18 5.95 6.08% 5.94% 0.14 3.35% 6.00% 6.03%
364 6.30 6.01 6.18% 6.66% -0.48 2.45% 6.01% 6.04%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
Cuadro 2 

Actual Anterior
Bondes 182 0.28 0.25 0.27 0.30 -0.03 6.35% 3.81 5.22

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

 
Cuadro 3 

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales

7.04% n.d. 0.00%
7.74% n.d. 0.00%
8.30% n.d. 0.00%
8.56% n.d. 0.00%

9.67% 9.32% 0.35 6.04% 3.81 5.05

Dem Actual

Bono a 7 años
Bono a 10 años

Variación

Bono a 3 años
Bono a 5 años

Bono a 20 años

Tasas NominalesBonos
Plazo

Dem Anterior

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

   forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. 
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Cuadro 4 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.39 0.38 0.39 0.37 3.63 4.12
BPATS 5 Años 0.48 0.47 0.47 0.45 2.89 5.44
BREMS 1 Año 0.21 0.20 0.21 0.21 2.08 3.24
BREMS 3 Años 0.34 0.30 0.31 0.31 41.96 6.92

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.02
0.02
0.00
0.00

Instrumento Dem Actual Dem AnteriorVariación

 
 
 

En la subasta del IPAB, se presentaron incrementos de 2 
centésimas con respecto a la subasta previa. Con lo que los 
Bpas a 3 años se colocaron a una sobretasa de 0.39 p.p. y 
los Bpats a 5 años a una sobretasa de 0.47 p.p. 

Las sobretasas de los Brems se mantuvieron sin cambios 
con respecto a la semana pasada. Los Brems a 1 año se 
ubicaron en 0.21p.p. y los de 3 años en 0.31 p.p., de estos 
últimos, cabe resaltar el importante incremento de la 
demanda por estos papeles (ver Cuadro 4). 

MERCADO SECUNDARIO 

Durante la semana, se publicaron datos económicos 
importantes de los Estados Unidos, los cuales sorprendieron 
de manera positiva al mercado, llevando al bono de 10 años 
a niveles por arriba del 4.40% (intradía) y a que se 
especulara sobre la posibilidad de que la tasa de los Fed 
funds suba antes de lo que se esperaba. 

Los movimientos del bono de los Estados Unidos y del tipo 
de cambio, resultaron en incrementos en los réditos 
mexicanos en un mercado que presentaba mucha 
volatilidad. En lo que respecta al corto plazo, las reacciones 
se dieron en menor magnitud que en el largo plazo, debido 
en parte a la escasa operación de Cetes. 

Sin embargo, el viernes se dieron a conocer los datos de 
producción industrial y de confianza del consumidor de 
Estados Unidos y estos resultaron por debajo de lo esperado 
por el consenso, con lo que el bono de 10 años de Estados 
Unidos comenzó a presentar regresos. El tipo de cambio por  
su parte, presentaba también disminuciones, todo esto llevó 
a que se presentaran ligeros regresos en las tasas de nuestro 
país. 

EXPECTATIVA 

Creemos que el mercado continuará cauteloso, en espera de 
datos que podrían continuar provocando movimientos en  
las tasas de Estados Unidos. Además, la próxima semana se 
dará a conocer el dato de inflación correspondiente a la 
primera quincena de abril. Por tanto, creemos que la 
próxima semana, las tasas presentarán volatilidad. 

 

 

 

 

C. Pereda/J.C. Cadena 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Abr’2004) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Abr´2004) 
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Mercado Cambiario  
Esta semana el peso perdió 2.70 centavos frente al dólar, 
0.24 por ciento, al cerrar el viernes en P$11.2750/USD. 

El rango de operación se ubicó entre P$11.2100/USD y 
P$11.3200/USD. 

El mercado cambiario registró presiones alcistas ante la 
expectativa de un alza en las tasas de interés en Estados 
Unidos antes de lo previsto. Esto después de que en ese país 
se publicaran los datos de inflación, ventas minoristas y 
empleo. 

Esto provocó que el tipo de cambio alcanzará un nuevo 
máximo en lo que va del año. 

 

Sin embargo, la oferta de corporativos en México para el 
pago de impuestos ayudó al peso a moderar sus pérdidas. 

 

Expectativa 

Para esta semana prevemos que el tipo de cambio presente 
un ajuste a la baja donde podría alcanzar el P$11.18/USD. 
La resistencia se ubica en P$11.32/USD. 

 

M. Galván / C. Pereda

 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Tipo de Cambio Hoy: 11.2750$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.91% 5.94% 6.04% 6.12%
Libor 1.10% 1.15% 1.28% 1.61%

11.2250 10.55 6.56 5.63 4.90
11.2500 7.67 5.67 5.18 4.67
11.2750 4.81 4.78 4.73 4.44
11.3000 1.95 3.89 4.28 4.21
11.3250 -0.89 3.01 3.84 3.98
11.3500 -3.72 2.13 3.39 3.75
11.3750 -6.54 1.26 2.95 3.53
11.4000 -9.34 0.39 2.51 3.30

Break-even 11.3171 11.4111 11.5446 11.7809  
                      

                                                         Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes  
                                                         gravables del día viernes, con   el fin de  hacerlas comparativas con las tasas Libor  
                                                         también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.2750$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jun-04 11.4058 11.3507 11.3540 0.088 -0.250 37,061
Sep-04 11.5574 11.5009 11.50417 0.087 -0.247 656
Dic-04 11.7130 11.6550 11.65841 0.086 -0.289 831
Mar-05 11.8589 11.7994 11.65841 0.086 -0.243 0  

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 
Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2004) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2004) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2004) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2004) 
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Mercados Financieros 
Sólo Gráficas 

¾ Mercados accionarios: El mercado accionario de Estados Unidos ha extendido el período de pausa 
dentro de la tendencia al alza de largo plazo. Los indicadores semanales apuntan a que aún hay 
peligro de baja por lo que cualquier repunte se percibe limitado. Los factores de mercado que 
estarán influyendo en el comportamiento de los índices son, por un lado, los reportes de las 
empresas del primer trimestre de 2004, de los cuáles se esperan buenos resultados, pero la clave 
será el mensaje de las empresas para los próximos trimestres del año. Se piensa que el riesgo es que 
no se mantenga el mismo ritmo de crecimiento en utilidades. Por otro lado, un alza muy importante 
en las tasas de interés –los bonos del tesoro- puede comenzar a incrementar la incertidumbre de los 
inversionistas.   

La Bolsa Mexicana se había mantenido al margen de la pausa en los índices americanos. No 
obstante, es probable que si el Dow y el Nasdaq retoman la corrección, como lo muestran las 
gráficas, entonces la Bolsa ahora sí podría corregir en sincronía.  

Además de este factor, las señales técnicas que muestran que hay fragilidad en el Indice de la Bolsa 
se han incrementado: La sobrecompra está en su punto más alto en las gráficas semanales y los 
indicadores de corto plazo han acentuado sus divergencias negativas. El volumen, tanto en México 
y, más importante, en Estados Unidos ha estado disminuyendo con los precios al alza, lo que puede 
estar mostrando que la confianza en el movimiento de corto plazo está bajando. Las gráficas 
sugieren incrementar la cautela y bajarle a la especulación.  

¾ Tasas de interés: Las tasas de los papeles mexicanos están siguiendo muy de cerca al desempeño 
de los bonos del tesoro de Estados Unidos. Posiblemente en las siguientes semanas veremos un 
mercado menos presionado. Sin embargo, parece probable que ahora lo que está vigente s una 
nueva tendencia al alza de mediano plazo  y los retrocesos se tomarían como simples descansos 
dentro del avance. El riesgo también se ha incrementado.  

¾ Monedas: La cotización peso/dólar arriba de $11.2, pero sigue respetando la zona de máximos por 
encima de $11.3; lo probable es que esta situación se mantenga. De hecho, eventualmente se podría 
observar un retroceso a niveles  más cercanos a $11, para después retomar el movimiento 
ascendente.  

Las gráficas de la cotización dólar/euro, muestran que, a pesar de que puede haber rebotes, el 
movimiento de baja no ha terminado. La apreciación del dólar aún puede provocar que la 
cotización llegue a niveles inferiores a $1.19.  

Mercados accionarios 
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Análisis Técnico de Emisora 
Amx L 
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Mercados Accionarios 
Cambios en el IPC y en el Dow Jones 
 
El IPC es una muestra de las acciones más representativas del mercado accionario de México, el criterio principal que utiliza la 
BMV para seleccionar las acciones es su bursatilidad.  Las acciones que pertenecen al IPC lo integran en proporciones diferentes 
que se obtienen del porcentaje que representa el valor de capitalización de cada acción dentro del valor de capitalización total del 
Índice.  Así empresas con mayor valor de capitalización tienen un mayor peso dentro del Índice.  En la Tabla 1 puede observarse 
que la acción con mayor valor de capitalización es América Móvil que representa el 13.62% del IPC.  El peso de una acción 
también es el grado de influencia que la acción tiene en el comportamiento del Índice.  Es por eso que el IPC es más sensible a 
los movimientos de acciones como Telmex y Walmart que a movimientos de acciones como Savia o Vitro. 
 
En enero y marzo pasado, los porcentajes de participación de las emisoras del IPC sufrieron cambios debido a que las acciones 
emitidas por Apasco y BBVA fueron retiradas del mercado y no fueron sustituidas en la muestra.  Al haber menos emisoras 
dentro de la muestra, el valor de capitalización del Índice disminuye haciendo que las ponderaciones de las acciones restantes 
aumente.  
 

Tabla 1. Pesos de las acciones que integran el IPC 

Alfa SA de CV 581 44.51 25,840 1.92% 2.04%
América Móvil SA de CV 8684 21.1 183,233 13.62% 14.50%
América Telecom SA de CV 3619 22.5 81,435 6.05% 6.44%
Apasco SA de CV 236 114.95 27,137 2.02%
Carso Global Telecom SA de CV 3610 17.95 64,797 4.82% 5.13%
Cemex SA de CV 1712 65.65 112,388 8.35% 8.89%
CIE 309 24.7 7,637 0.57% 0.60%
Coca-Cola Femsa SA de CV 271 26.55 7,188 0.53% 0.57%
Consorcio ARA SA de CV 328 33.2 10,897 0.81% 0.86%
Controladora Comercial Mexicana SA de CV 336 13.79 4,634 0.34% 0.37%
Corp GEO SA de CV 103 73.75 7,615 0.57% 0.60%
Embotelladoras Arca SA de CV 806 24.89 20,062 1.49% 1.59%
Fomento Económico Mexicano SA de CV 640 54.5 34,874 2.59% 2.76%
Grupo Bimbo SA de CV 1176 24.49 28,795 2.14% 2.28%
Grupo Carso SA de CV 835 44.8 37,407 2.78% 2.96%
Grupo Continental SA 750 20.1 15,075 1.12% 1.19%
Grupo Elektra SA de CV 238 76.5 18,234 1.36% 1.44%
Grupo Financiero Banorte SA de CV 505 45.5 22,957 1.71% 1.82%
Grupo Financiero BBVA Bancomer 4546 12 54,546 4.05%
Grupo Financiero Inbursa SA 3000 15 45,002 3.34% 3.56%
Grupo Iusacell SA de CV 93 15.4 1,434 0.11% 0.11%
Grupo México SA de CV 865 39.95 34,557 2.57% 2.73%
Grupo Modelo SA 650 29.97 19,491 1.45% 1.54%
Grupo Sanborns SA de CV 957 18.54 17,735 1.32% 1.40%
Grupo Televisa SA 2240 25.55 57,234 4.25% 4.53%
Hylsamex SA de CV 197 17.4 3,434 0.26% 0.27%
ICA 1678 4.11 6,898 0.51% 0.55%
Industrias Penoles SA de CV 397 56 22,259 1.65% 1.76%
Kimberly-Clark de México SA de CV 615 30.5 18,772 1.40% 1.49%
Organización Soriana SA de CV 600 35.25 21,150 1.57% 1.67%
Savia SA 471 1.79 842 0.06% 0.07%
Teléfonos de México SA de CV 7608 20.41 155,277 11.54% 12.29%
TV Azteca SA de CV 2235 7 15,647 1.16% 1.24%
Vitro SA de CV 301 13.7 4,119 0.31% 0.33%
Wal-Mart de México SA de CV 4430 35.4 156,830 11.66% 12.41%

% previo % actual# acciones 
(miles) Precio Valor de capitalización 

(miles)Emisora
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Al igual que en México, también en Estados Unidos uno de los principales índices accionarios modificó la muestra de acciones 
que lo componen.  El pasado 8 de abril, el Dow Jones incluyó a la aseguradora AIG, la farmacéutica Pfizer y la operadora 
telefónica Verizon que reemplazaron a Eastman Kodak, International Paper y AT&T.   
 
A diferencia del IPC que pondera en función al valor de capitalización,  el Dow es un índice ponderado por el precio de las 
acciones que lo integran,.  Así acciones con mayor precio tendrán una mayor representatividad dentro del Dow Jones.   En la 
Tabla 2 puede observarse que la acción con mayor precio es Procter & Gamble con $105.81 y por lo tanto es la que mayor peso 
tiene dentro del Dow Jones.   
 
Es importante mencionar que las tres acciones que ingresaron tendrán un mayor efecto en comparación a las acciones que 
salieron debido a que las nuevas representan aproximadamente el 10% del Dow, mientras que las que salieron representaban un 
7%.  De esta manera las 27 acciones que permanecieron tendrán una influencia ligeramente menor a la que tenían antes de las 
sustituciones.    
 

Tabla2.  Pesos de las acciones que integran el Dow Jones 

3M Co 5.90% 5.65% 82.66
Alcoa Inc 2.36% 2.26% 33.02
Altria Group Inc 3.97% 3.80% 55.58
American Express Co 3.56% 3.41% 49.80
AT&T Corp sale 1.34% 18.83
Boeing Co/The 2.97% 2.84% 41.57
Caterpillar Inc 5.79% 5.54% 81.03
Citigroup Inc 3.64% 3.48% 50.95
Coca-Cola Co/The 3.66% 3.50% 51.19
Eastman Kodak sale 1.78% 24.98
EI Du Pont de Nemours & Co 3.21% 3.08% 45.00
Exxon Mobil Corp 3.09% 2.96% 43.30
General Electric Co 2.18% 2.08% 30.48
General Motors Corp 3.28% 3.14% 45.96
Hewlett-Packard Co 1.57% 1.50% 21.99
Home Depot Inc 2.56% 2.45% 35.82
Honeywell International Inc 2.46% 2.36% 34.48
International Business Machines Corp 6.69% 6.41% 93.70
Intel Corp 1.96% 1.87% 27.40
International Paper sale 2.99% 41.90
Johnson & Johnson 3.76% 3.60% 52.60
JP Morgan Chase & Co 2.80% 2.69% 39.27
McDonald's Corp 1.93% 1.85% 27.00
Merck & Co Inc 3.25% 3.11% 45.44
Microsoft Corp 1.82% 1.75% 25.53
Procter & Gamble Co 7.56% 7.24% 105.81
SBC Communications Inc 1.73% 1.65% 24.16
United Technologies Corp 6.30% 6.03% 88.17
Wal-Mart Stores Inc 4.10% 3.93% 57.42
Walt Disney Co 1.79% 1.71% 25.00
American International Group Inc entra 5.13% 75.05
Pfizer Inc entra 2.45% 35.81
Verizon Communications Inc entra 2.54% 37.08

PrecioEmisora % previo % actual

 

Como puede observarse tanto en el Dow como en el Índice de la Bolsa hubo alteraciones en la participación de las emisoras de 
sus respectivas muestras.  Sin embargo, el comportamiento de ambos Índices no debe verse afectado por los cambios ocurridos 
en las muestras que los  componen.  Lo que cambian son los factores y el grado de influencia de los mismos en el movimiento de 
los Índices.  

E. Becerra 
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Análisis Fundamental
Sector Financiero 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
La asamblea annual ordinaria de accionistas de 
GFINBUR aprueba el pago de un dividendo a razón de 
Ps 0.30 por acción. 
GRUPO FINANCIERO INBURSA.- El 14 de abril en la 
asamblea anual ordinaria de accionistas se aprobó el pago de 
un dividendo a razón de Ps 0.30 por acción, el cual será 
pagadero en una sola exhibición el 6 de mayo del 2004. El 
dividend yield es el 2% y el dividendo decretado este año es 
66.6% mayor al pagado en el 2003.  

Sector Comercial y Bienes de 
Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Fragua decreta dividendo. 

FRAGUA. En la Asamblea celebrada el día 23 de marzo de 
2004, se acordó pagar un dividendo a razón de Ps$ 0.45.  Este 
será pagadero a partir del martes 27 de abril de 2004. 

Por su parte, la perspectiva para el 2004 es positiva, y la 
empresa continuará con su agresivo plan de expansión, y tratará 
de incursionar en nuevas regiones. 

Subimos el precio objetivo y la recomendación de 
Soriana. 

SORIANA. Recientemente, cambiamos nuestra recomendación 
de Soriana a COMPRA. Al parecer, los resultados de la 
empresa han empezado a dar la vuelta, y por segundo trimestre 
consecutivo veríamos una recuperación en los márgenes del 
grupo. De continuar con esta tendencia, Soriana podría lucir 
bastante atractiva. Por su parte, en la asamblea anual, se aprobó 
un dividendo a razón de Ps$ 0.25 por acción pagaderos el 31 de 
mayo del presente año contra la entrega del cupón 1. El 
“dividend yield” es de 0.71% y el “payout ratio” de 8.1%.  

En términos de ventas mismas tiendas, la compañía espera 
crecer 1% en el 2004, pero nuestra estimación está más 
conservadora con 0.7%. 

La recuperación en los márgenes inició a partir del 4T03 y 
deberá continuar con la misma tendencia en el 2004. Los 
fundamentos de esto son: mejor absorción de costos y gastos 
fijos (palanca operativa) y el efecto crédito al salario. 

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.  

En el 1T04, esperamos un crecimiento de aproximadamente 6 
unidades que incrementarán el piso de ventas en 2% en el 
trimestre y en 15% aproximadamente en los últimos doce 
meses. De acuerdo con nuestra estimación, las ventas mismas 
tiendas podrían oscilar entre 0% y 0.5%. 
En término de márgenes, estos podrían empezar a repuntar 
dado que han tratado de reflejar ahorros importantes en costos 
y gastos y al parecer indicadores como el gasto efectivo por 
metro cuadrado, deberán empezar a mostrar una reducción 
interesante. 
Por su parte, la valuación luce atractiva, y de hecho se 
encuentra cotizando a un descuento VE/UAFIDA de 23.2% 
con respecto al promedio del sector.  Considerando todos los 
puntos antes comentados, nuestro precio objetivo 12 meses 
calculado con el método de flujos descontados, asciende a Ps$ 
40.11, lo que al precio de Ps$ 35.70 representa un rendimiento 
nominal de 12.35%, lo que nos lleva a recomendar la 
COMPRA de la acción. 

Abril 16, 2004 $35.18   
 1Q04   2004e   
CONCEPTO 3 meses Var. % 12 meses Var. % 
Ventas netas 8,986,591 10.0% 40,699,326 9.3% 
Costo de vetas 6,998,083 9.9% 31,532,573 9.2% 
Utilidad bruta 1,988,508 10.4% 9,166,753 9.6% 
Margen bruto 22.1%   22.5%   
Gastos de op. 1,514,785 7.8% 6,558,021 7.9% 
Ut. de operación 473,723 19.6% 2,608,732 14.2% 
Mgn. de op. 5.3%   6.4%   
UAFIDA 632,146 15.8% 3,270,816 11.8% 
UAFIDA mgn. 7.0%   8.0%   
CIF (137,864) 62.2% (352,038) 19.8% 
Otras op. Fin. 6,235 0.0% 20,728 0.0% 
Ut. antes imptos. 605,352 27.4% 2,940,042 14.9% 
Imptos. 225,928 0.0% 1,097,277 26.6% 
Utilidad neta 379,424 13.4% 1,842,765 9.0% 
Margen neto 4.2%   4.5%   
Acc. en circ. 599,145   599,145   
UPA trim 0.633      
UPA 12 meses 2.833 5.8% 3.076 9.0% 
VL/acción 26.383 14.8% 27.817 3.8% 
UAFIDA/acc. Trim. 1.1     
UAFIDA 12 m  4.915 19.8% 5.459 11.8% 
P/U 12.42x   11.44x   
P/VL 1.33x   1.26x   
P/UAFIDA 7.16x   6.44x   
VE/UAFIDA 6.65x   5.78x   

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
 
Gmodelo, se retira Valentín Diez Morodo. Los resultados 
al 1T04 serán mixtos. 

 

GMODELO. Después de 38 años de servicio en Grupo 
Modelo, Valentín Diez Morodo anunció el retiro por jubilación. 
Actualmente, el Lic. Diez Morodo funge como Vicepresidente 
de ventas nacionales y de exportación. El estará a cargo de esta 
operación hasta el 30 de junio del presente año. No obstante, 
seguirá en su cargo de miembro del Consejo de Administración 
de Grupo Modelo. 

Por su parte, los resultados al 1T04 podrían ser mixtos, dado 
que esperamos un margen operativo 50 pb por arriba del año 
anterior, pero esperamos una contracción en los volúmenes de 
venta.  La mejora en los márgenes deriva de los cambios en la 
mezcla de ventas, y en las eficiencias alcanzadas en las plantas y 
oficinas. 

En cuanto a los precios, en el mercado doméstico, Gmodelo 
incrementó en aproximadamente 5.5%. en enero de ’04. Esto 
implicó que en el 4T03 los mayoristas se sobreinventariaran y 
por lo tanto el inicio del año fue difícil para Gmodelo. Nuestra 
proyección no contempla ningún crecimiento en el mercado 
doméstico. 

En el mercado de exportación se incrementaron los precios en 
10%, lo que implicó una reducción en el consumo (esto es igual 
cada año y a partir del 2T cambian los parámetros de consumo. 

Entre las ventajas más importantes con las que cuenta Gmodelo 
es la sana situación financiera con la que ha contado a través de 
los años. Esta le ha permitido financiar su expansión y 
prepararse para cubrir la mayor demanda, dado que han venido 
incrementando la capacidad instalada año con año. 

Esperamos que la compañía reporte sus resultados el 20 de abril 
del presente año, y que el 19 del presente en su Asamblea Anual 
decrete un generoso dividendo. 

 

 

 

 

Abril 16, 2004 $30.50    
 1Q04  2004e   
CONCEPTO 3 meses Var. % 12 meses Var. %
Ventas netas 8,976,413 -1.4% 44,637,580 6.0%
Costo de venta 3,927,539 -2.0% 19,592,632 5.2%
Utilidad bruta 5,048,874 -0.9% 25,044,948 6.7%
Margen bruto 56.2%   56.1%   
Gtos. Operativos 2,639,066 -2.3% 12,756,816 4.8%
Ut. de operación 2,409,808 0.6% 12,288,132 8.7%
Margen de op. 26.8%   27.5%   
UAFIDA 2,929,522 2.1% 14,483,036 8.6%
UAFIDA mgn. 32.6%   32.4%   
CIF (5,769) -94.6% (449,993) 39.8%
Otras op. fin. (135,636) 107.4% (406,591) -2.8%
Ut. antes imptos. 2,551,213 -0.6% 13,144,716 9.1%
Impuestos 1,193,596 -0.6% 6,319,832 15.8%
Minority Interest 330,024 1.4% 1,537,329 -2.7%
Part. Minoritaria 1,027,593 -1.2% 5,287,554 5.5%
Mgn. Neto 11.4%   11.8%   
Acciones en circ. 3,251,760   3,251,760   
UPA trim. 0.316 -1.2%     
UPA 12 meses 1.503 9.3% 1.626 5.5%
Valor libros/acción 12.697 6.7% 13.840 8.7%
UAFIDA trim. 0.901 2.1%     
UAFIDA 12 m  4.027 8.6% 4.454 8.6%
P/U 20.30x   18.76x 
P/VL 2.40x   2.20x 
P/UAFIDA 7.57x   6.85x 
VE / UAFIDA 7.59x   6.87x 

Sector Alimentos 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Bimbo reportará sólidos resultados con repuntes 
interesantes en sus márgenes. 

BIMBO. Los resultados de Grupo Bimbo deberán ser sólidos 
y por segundo trimestre consecutivo reflejarán mejoras en sus 
márgenes. En términos anuales, las ventas en México deberán 
reflejar un incremento de 2% aproximadamente (acorde con el 
crecimiento demográfico). Latinoamérica deberá mostrar una 
tendencia positiva e incluso superior a la de México. En EUA 
se empezarán a recoger los frutos del cambio en la 
distribución. 

mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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En forma consolidada, en el 1T04, estimamos un crecimiento en 
las ventas superior al 3% y un margen operativo 1.6 pp superior 
al del 1T03. Nuevamente es confirma la tendencia creciente en 
los márgenes dado que han empezado a recoger los fruto de las 
inversiones realizadas en los últimos dos años. 

Entre los beneficios más importantes que vemos es que Bimbo 
es una sólida generadora de efectivo (“Cash Cow”) y que su 
valuación es atractiva tal cual se observa en las siguiente 
gráficas. 
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Por otra parte, Bimbo está bien posicionada para tomar ventaja 
de la reactivación en la economía, dado que cuenta con 
tecnología de punta, su gran liderazgo y excelente sistema de 
distribución.  Además, Bimbo ha concluido con su programa de 
reestructuración en todas sus plantas y oficinas. 

Estamos iniciado la cobertura de Bimbo con la recomendación 
de COMPRA, con un precio objetivo 12 meses calculado con el 
método de flujos descontados de Ps$ 29.70.  Además, estamos 
proyectando un dividendo de Ps$ 0.30, lo que implicaría que 
con el precio estimado, su “dividend yield” sería de 1.01%.  De 
acuerdo con nuestros parámetros de medición, la empresa es de 
riesgo medio. El rendimiento que ofrece la acción con el precio 
objetivo mencionado y el dividendo estimado, es de 22.49%, lo 
que nos lleva a recomendar la COMPRA.  

Abril 16, 2004 Ps$24.79   
 1T04   2004e 
CONCEPTO 3 meses Var. % 12 meses Var. % 
Ventas netas 11,811,651 3.3% 50,099,224 1.5% 
Costo de venta 5,521,861 3.6% 23,078,199 1.9% 
Utilidad bruta 6,289,790 3.0% 27,021,025 1.2% 
Margen bruto 53.3%   53.9% 
Gtos. Operativos 5,495,051 1.0% 22,657,196 0.9% 
Ut. de operación 794,739 48.6% 4,363,829 39.7% 
Operating margin 6.7%   8.7% 
UAFIDA 1,186,215 37.2% 5,962,585 31.7% 
UAFIDA mgn. 10.0%   11.9% 
CIF (55,183) N.A. 361,187 -56.4% 
Otras op. fin. 109,770 0.3% 263,193 N.A. 
Ut. antes imptos. 740,152 251.2% 3,739,450 6.8% 
Impuestos 224,567 117.0% 890,662 61.8% 
Ut. desp. imptos. 515,585 380.6% 2,848,788 -3.4% 
Subs. no cons. (9,863) 380.6% 43,522 45.5% 
Part. minoritaria 30,882 380.6% 76,463 107.5% 
Utilidad neta 474,839 361.4% 2,815,847 198.4% 
Mgn. Neto 4.0%   5.6% 
Acciones en circ. 1,175,800   1,175,800 
UPA trim. 0.404 361.4%   
UPA 12 meses 1.116 72.0% 2.395 198.4% 
Valor libros/acción 13.470 9.3% 14.998 10.3% 
UAFIDA trim. 1.009 37.2%   
UAFIDA 12 m 4.244 0.9% 5.071 19.3% 
P/U 22.21x   10.35x 
P/VL 1.84x   1.65x 
P/UAFIDA 5.84x   4.89x 
VE/UAFIDA 7.60x   6.19x 

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

Aprueba asamblea de TV AZTECA distribuciones a 
sus accionistas en el 2004 por US$55 millones. 

TV AZTECA.- Anunció que su Asamblea Anual Ordinaria 
de Accionistas, celebrada ayer, aprobó distribuciones hacia los 
accionistas por una cantidad agregada de US$55 millones para 
ser pagada durante el 2004. De la suma total, US$52 millones 
provendrían de reducciones de capital aprobadas por el 
Consejo de Administración el 24 de febrero, y Ps 32 millones 
(aproximadamente US$3 millones) de los dividendos anuales 
preferentes de la compañía. TV AZTECA informó que un 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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pago de US$33 millones (US$0.0107959 por acción ó alrededor 
de Ps 0.12199367 usando un tipo de cambio de Ps 11.30) será 
pagadero el 13 de mayo, y otro de aproximadamente US$22 
millones (US$0.007197 por acción ó alrededor de Ps 0.08132 
usando un tipo de cambio de Ps 11.30) el 11 de noviembre. Se 
espera que los recursos se encuentren disponibles para los 
tenedores de ADRs el 24 de mayo y el 22 de noviembre, 
respectivamente. Cabe recordar, que las distribuciones son parte 
del plan de la compañía para asignar una porción sustancial de 
su generación esperada de efectivo en reducir la deuda de TV 
Azteca en aproximadamente US$250 millones, y realizar 
distribuciones hacia los accionistas por arriba de US$500 
millones en un periodo que va hasta el año 2008. 

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

Se atora la demanda de concurso mercantil contra 
Alestra. 

ALESTRA. Según fuentes periodísticas, la IFECOM notificó al 
Juez Octavo de Distrito que la solicitud de demanda de 
concurso mercantil contra Alestra, que había interpuesto un 
fondo de inversión estadounidense (WR Huff a través de la 
entidad vinculada Eximius Capital Funding), se consideró 
infundada. Aunque habrá que esperar la decisión del juez, de 
cualquier forma, la reestructura planteada por la empresa y 
aprobada por la mayor parte de los tenedores de bonos, ya es un 
asunto concluido. Como se recordará, a finales del 2003 un 
grupo de tenedores locales promovió un juicio de concurso 
mercantil en contra de la empresa, así como un fondo de 
inversión estadounidense, demandó en una corte de Manhattan, 
que se bloqueara la oferta y/o intercambio de bonos de Alestra 
(se recomienda al lector referirse a nuestra nota publicada en el 
boletín de marzo 26). No obstante lo anterior, el intercambio de 
los bonos y los pagos ofrecidos inherentes a la reestructura se 
realizaron sin contratiempo.  Por otro lado, Alestra ha 
informado su intención de invertir este año alrededor de US$ 40 
millones para ampliar su infraestructura y así extender los 
servicios de valor agregado que ofrece. 

 

La próxima semana vence el plazo para presentar 
objeciones sobre la compra que pretende Telmex de 
Embratel  

TELMEX. Como lo hemos comentado anteriormente, el mes 
pasado Telmex firmó un acuerdo con MCI para comprar su 
participación del 52% con derecho a voto de Embratel, la mayor 
operadora de larga distancia en Brasil, por un monto de US$360 
millones. Posteriormente, el consorcio brasileño Calais, que 
integra a las telefónicas más importantes en ese país, presentó 
una oferta de US$550 millones por la participación de MCI en 

dicha telefónica. En un principio, una Corte Federal de 
bancarrotas en Nueva York había establecido el 8 de abril 
como fecha límite para presentar objeciones al acuerdo 
firmado entre MCI y Telmex; sin embargo, ésta se extendió 
hasta el 22 de abril, y se tiene previsto que el día 27 de este 
mismo mes, se emita el fallo final al respecto.  No creemos 
que el precio de la acción de Telmex se vaya a ver 
influenciado significativamente por la decisión de la corte 
estadounidense. Nuestra recomendación para el largo plazo es 
MANTENER con un precio objetivo de Ps22.00. 

Sector Acero, Minería y 
Conglomerados 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx  
Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
 

ALFA: nuevo precio objetivo de Ps 54.71, que incluye 
el beneficio de la distribución pendiente de CPOs de 
Hylsamex a los accionistas de ALFA. 

ALFA.-  Estamos ajustando al alza nuestro precio objetivo 
para Alfa. Lo anterior para incorporar el efecto positivo del 
alza en el precio de las acciones de Hylsamex. Nuestro precio 
“puro” de Alfa, es decir, contemplando solamente a Alpek, 
Versax/Nemak y Sigma, es de Ps 48.54. La diferencia es el 
precio de las acciones de Hylsamex, acciones que serán 
repartidas a los accionistas de Alfa en el primer trimestre de 
2005.  

 

HYLSAMEX: nuevo precio objetivo de Ps 22.75, la 
emisora es todavía parte de nuestras favoritas. La 
recomendación es de COMPRA-Riesgo Alto. 

HYLSAMEX.-  Como resultado de la nueva guía ofrecida 
por la empresa respecto de sus resultados, revisamos al alza 
nuestras estimaciones para 2004 e incorporamos nuevos 
escenarios para 2005. Lo anterior, y cierta metodología que 
explicaremos a continuación hemos decidido elevar nuestro 
precio objetivo para las acciones de esta emisora. 

Elevamos nuestras proyecciones de generación de 
UAFIDA de US$ 293 millones a US$ 366 millones 
PATRA 2004, pero esperamos US$ 277 millones en 
2005. 

La compañía espera una generación de UAFIDA de US$ 110 
millones para el primer trimestre de este año, esto es superior 
al rango inicial dado a conocer por la emisora de entre US$ 70 
millones y US$ 80 millones, y es más del doble del nivel 
generado en 2003.  

mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx


 
  Dirección Ejecutiva de Análisis EstrategDirección Ejecutiva de Análisis EstrategDirección Ejecutiva de Análisis EstrategDirección Ejecutiva de Análisis Estrategiaiaiaia    

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte    
 

16 de Abril de 2004  27  
 

Nuestra metodología para nuestro nuevo precio 
objetivo. 

Como generalmente las empresas cíclicas tiende a pagarse a 
múltiplos de valuación bajos al final del alza en el ciclo, 
tratamos de incorporar esto para llegar así a un precio objetivo 
razonable. Si por alguna razón, los precios del acero tardan más 
a lo contemplado para experimentar disminuciones, entonces 
nuestro precio objetivo será conservador. Si, por el contrario, 
los precios se ajustan de forma abrupta y mayor a lo 
contemplado, dicho precio será relativamente te elevado, esto 
último sólo podría ocurrir si la economía de China colapsa. 
Nuestro escenario base es de una baja gradual en los precios del 
acero a partir de la segunda mitad de este año. Nuestro precio 
objetivo asume: 

1) este año es el "pico" del ciclo; 

2) en los picos del ciclo, las emisoras cíclicas se pagan a 
múltiplos MUY bajos, o mínimos; 

3) en el caso de Hylsamex, el múltiplo mínimo histórico 
EV/EBITDA es de 5.57x; 

4) con mis nuevos estimados para 2004, al múltiplo mínimo 
histórico de 5.57x, el precio objetivo es de Ps 22.75; 

Seguimos recomendando tener CPOs, pues la liquidez de 
Hylsamex va en aumento. Ahora esperamos una generación de 
flujo libre cercana a los US$ 130 millones, suficientes para 
pagar vencimientos por US$ 65 millones y lograr un nivel de 
efectivo cercano a los US$ 150 millones, además de contar con 
una línea revolvente por US$ 40 millones. Lo anterior, y nuestra 
expectativa de generación de efectivo por US$ 73 millones para 
2005 es más que suficiente para poder enfrentar con éxito 
vencimientos de US$ 153 millones en 2005. Nuestra 
recomendación es de COMPRA-Alto Riesgo y nuestro precio 
objetivo de Ps 22.75 por acción.  

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

URBI:  esperamos que esta compañía de vivienda, la 
segunda más grande de México, coloque su capital en 
mayo. Tenemos una opinión MUY favorable de la 
empresa y de la oferta publica mixta de capital.  

URBI.-  Es posible que Urbi coloque su capital accionario en el 
mercado en la primera semana de mayo. Después de realizar un 
due diligence de la empresa, tenemos ya una opinión favorable 
de la emisora, y en lo general, de la oferta pública.  

 

 

¿Quién es Urbi? 

Urbi es hoy el segundo desarrollador de vivienda en México 
después de GEO. En el 2003 edificó 20,071 viviendas con 
ingresos por Ps 5,233 millones y una generación de UAFIDA 
de Ps 1,232 millones, con un margen UAFIDA del 23.5%. 
Com ose ve en la siguiente gráfica, Urbi supera ya a ARA en 
volúmenes e ingresos y está en segundo términos respecto de 
GEO. Sin embargo, Urbi destaca como la empresa que más ha 
crecido desde e1998 a la fecha, y que goza de márgenes 
superiores. 

Urbi es el segundo desarrollador más grande de 
vivienda del país...... 
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....pero URBI es la de mayor margen UAFIDA de 
todas las empresas listadas en bolsa. 
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¿En qué se diferencia Urbi de sus competidores y como 
ha logrado llegar a ser el segundo más grande? 

• Urbi ha crecido más que ARA y GEO desde 1998.  A 
pesar de no haber podido colocar capital en los mercados 
accionarios (URBI lo intentó desde 1998, pero el 
comportamiento de los mercados hizo imposible la 
colocación), la estrategia/modelo de negocio de Urbi le ha 
permitido crecer más que sus competidores.  

• A pesar de una clara y muy deseable disciplina 
financiera, no es tan conservadora como ARA: después 
de ARA, URBI tiene el mejor balance del sector.  Urbi 
ha colocado Certificados Bursátiles por Ps 800 millones en 
el mercado, emisiones con calificaciones de mxAA- por 
parte de Standard & Poor’s. 

• URBI ha invertido de forma muy importante en una 
plataforma tecnológica que, en mi opinión, es y será una 
clara diferencia competitiva.  Buena parte de la 
explicación del porqué Urbi logró crecer más rápido que 
ARA y GEO descansa en un modelo de negocio que está 
basado en estandarizar procesos y replicar sin redundancias 
y al menor costo el éxito en los desarrollos. Ello se plasma 
en un ciclo de operación relativamente bajo, muy similar al 
de ARA, pero con una tasa de crecimiento mayor. En esta 
industria, generalmente una expansión acelerada puede 
fácilmente traducirse en presiones en la situación financiera 
de las compañías y ello hace al crecimiento poco sostenible. 
En otros casos, una vez que se opera en ciertos niveles de 
volúmenes, se necesita de una capacidad instalada tal que 
permita, y sin presionar negativamente a la rentabilidad, 
lograr tasas de crecimiento mayores. La plataforma 
tecnológica no hace sino avanzar en una estrategia ya 
probada pero ahora con un alcance mucho mayor: Urbi 
estará preparada para poder ofrecer crecimientos 
relativamente mayores sin presiones en sus márgenes de 
consideración. 

La oferta pública de venta será mixta y por hasta US$ 
230 millones. Por su tamaño, es un buen candidato 
para que eventualmente participe en la muestra del 
índice de la Bolsa Mexicana de Valores, tal y como lo 
hace ARA y GEO.  

La oferta pública podría llegar a ser de hasta US$ 230 millones, 
una cifra muy elevada respecto de los cerca de 45 millones 
colocados por SARE. El valor total del capital de la compañía 
podría ser de entre US$ 800 millones y US$ 1,000 millones. 

Nosotros tenemos una muy buena opinión de la empresa, en 
particular de su administración y su capacidad y 
experiencia para beneficiarse de un promisorio sector. 
También tenemos una buena opinión en lo general respecto 
de la oferta pública. Cuando se de a conocer el nivel de 
precio de colocación emitiremos nuestra recomendación 

formal. En dicha recomendación haremos énfasis en los 
niveles de valuación en los que esperamos para la emisora, 
porqué esperamos que llegue a cotizar a un premio 
respecto de la valuación de GEO y en las diferencias antes 
mencionadas, y en particular, en su plataforma 
tecnológica. 

 

GEO: como esperábamos, reportará mejor a lo 
contemplado inicialmente por la empresa, incluso 
todavía mejor a lo contemplado por nosotros. 

GEO-  La compañía informó al mercado que reportará un 
crecimiento de ingreso de entre el 11% y el 13%. Dicha cifra 
es superior a su expectativa inicial de crecimiento del 8% 
dada a conocer en marzo. En aquel entonces advirtió que un 
arranque más lento de las instituciones involucradas en la 
oferta de hipotecas, en particular el Fovissste,  

Nosotros esperábamos un crecimiento del 10.4% en ingresos, 
superior a la guía inicial del 8% de marzo. Los resultados 
permitirán que GEO reporte a lo largo del año un crecimiento 
en ingresos y UAFIDA del 14% y 16% respectivamente. 
Asimismo, y como resultado de los acuerdos con PREI, 
esperamos que la deuda neta de GEO disminuya en casi la 
mitad a lo largo del año. Nuestra recomendación es de 
COMPRA-Riesgo Medio, y nuestro precio objetivo es de 
Ps 92.50. 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 
 

TMM: detiene por acuerdo mutuo el proceso de 
arbitraje que enfrenta con su socio Kansas City 
Southern.  

Grupo TMM anunció que su socio Kansas City Southern y el 
panel de arbitraje, acordaron no pasar de inmediato a la 
segunda fase del proceso de arbitraje, después de que el 19 de 
marzo de este año el Panel del Centro Internacional para la 
Resolución de Controversias, concluyó que el contrato de 
Compraventa entre TMM y KCS está vigente y continúa 
siendo obligatorio para ambas partes hasta darse por 
terminado bajo sus propios términos o de acuerdo con la ley. 
Las dos compañías se han reservado el derecho de proseguir 
en cualquier momento con la siguiente fase del arbitraje. 

En una estipulación firmada por Grupo TMM y por KCS y 
aceptada por el panel de 

arbitraje, las dos compañías han acordado liberar las 
obligaciones de buena fe del Contrato de Compraventa 
firmado el 20 de abril de 2003. Esto es que seguirán 
cumpliendo todas las disposiciones de dicho contrato.  

mailto:alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx
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ASUR anunció la venta de la parte proporcional de las 
acciones representativas de Vinci y Ferrovial 
pertenecientes a ITA al Sr. Fernando Chico Pardo. 

ASUR anunció que se realizó la transferencia de las acciones 
representativas del 24.5% de Vinci en ITA y el 24.5% de 
Ferrovial Aeropuetos al Sr. Fernando Chico Pardo y a 
Copenhagen Airports ITA (socio estratégico) mantiene el 15% 
del total de las acciones de Asur. El Sr. Jaime Chico Pardo 
adquirió el 13.5% de Ferrovial y el 100% de las acciones que 
pertenecían a Vinci; mientras que Copenhagen Airports compró 
el 11% de Ferrovial. De esta manera Chico Pardo se convirtió 
en el principal accionista de ITA en Asur, con el 38%, 
Copenhagen Airports con el 36.5% y Nafinsa con el 25.5%. El 
Sr. Chico Pardo, es un inversionista mexicano, fundador y 
presidente de PROMECAP, S.C.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ASUR anunció el tráfico de pasajeros del mes de 
marzo.  

ASUR anunció el tráfico de pasajeros del mes de marzo y 
comparado con el mismo período del año anterior, se 
incrementó en 9%. Este incremento es menor al reportado en 
los últimos dos meses, sin embargo sigue siendo un 
incremento importante. La compañía espera un crecimiento 
para todo el año de alrededor del 6%. El crecimiento del 
primer trimestre fue de 15.02% mientras que el trimestre 
anterior reportó un crecimiento del 9.02%. Estas cifras 
demuestran una mayor confianza para viajar dado que el 
riesgo geopolítico ha disminuido, aunado a mejores 
condiciones económicas en Estados Unidos y México.  
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ARA* 33.20       40.00       -    20.5% GEOB 73.12        92.50   -    26.5% GMEXICOB 41.21     55.00       -    33.5%
AMXL 21.11       24.50       0.12   16.6% ALFAA 44.48        54.70   1.10   25.4% HYLSAMXB 17.80     22.80       -    28.1%
COMERCIUBC 13.60       15.50       0.11   14.8% HOGARB 5.20       6.40         -    23.1%
AMTELA1 22.46       25.70       14.4%
GMODELOC 30.11       33.50       0.59   13.2%
SORIANAB 35.80       40.10       -    12.0%
WALMEXV 35.84       39.70       0.44   12.0%

KIMBERA 30.68       32.40       1.86   11.7% GSANBORB-1 18.89        21.00   -    11.2% ICA* 4.10       4.60         -    12.2%
¡ TELMEXL 20.36       22.00       0.68   11.4% KOFL 26.99        30.00   -    11.2%

TLEVISACPO 25.85       27.50       1.22   11.1% GCARSOA1 44.99        48.70   0.70   9.8%
FEMSAUBD 54.45       60.00       0.28   10.7%
CEMEXCPO 65.29       69.50       2.50   10.3%
TELECOMA1 17.84       19.60       -    9.9%

GFINBURO 15.43        16.30   0.30   7.6% ¡ TVAZTCACPO 6.97       7.60         0.19   11.7%
CIEB 25.47        26.60   -    4.4% ¡ ELEKTRA* 76.50     71.00       0.85   -6.1%
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Se lleva a cabo la negociación con el sindicato del aumento del salario de sus trabajadores. Adicionalmente, el 15 de junio vence el bono
convertible en acciones por un monto de US$1,000 millones. 

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

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

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

N.D. ALESTRA Sin comentarios. GML

N.D. ALFA DÉBIL Ps 1.375 Ps 0.881

Es un reporte MIXTO, pues los buenos resultados en
NEMAK (Autopartes de Aluminio ) y Sigma (Alimentos
serán opacados por una baja rentabilidad en Alpek
(Petroquímicos ). Esto ocurrió en el último trimestre del año
anterior, sin emabrgo,m esperamos una mejoría
secuencial puesto que esperamos mejores volúmenes en
fibras, una pequeña mejoría en precios de PET y fibra
políester, y, posiblemente, una muy ligera baja en los
costos de paraxileno y del glicol. 

FMV

19-23 abril AMERICA MOVIL BUENO Ps0.40 / US$0.71 Ps0.35

Reportará altos crecimientos en ingresos y en utilidades.
Los aumentos están impulsados por las recientes
adquisiciones en CentroAmérica, Argentina y Brasil, y el
fuerte crecimiento en el número de suscriptores que se
observa en los mercados en los que participa.

GML

N.D. AMTEL BUENO
Debido a que consolida los resultados de AMX, esperamos
altos crecimientos en los ingresos y en las utilidades. GML

N.D. ARA MUY BUENO Ps 0.54 0.498

Esperamos crecimientos superiores a lo que reportará
GEO, posiblemente las cuentas por cobrar aumenten
debido a los retrasos de Infonavit y Fovissste, pero solo un
poco..

FSS

29-abril ARCA BUENO Ps 0.157 Los márgenes tenderán a repuntar. No esperamos
grandes crecimientos en los volúmenes de venta MMS

26 abril ASUR BUENO Ps 0.36 Crecimientos importantes en tráfico de pasajeros, así
como ingresos comerciales.

AMI / GML

BACHOCO MMS

27 abril BIMBO BUENO Ps 0.404

A partir del 4T03 empezó a recoger los frutos de las

inversiones realizadas en los últimos años, y durante todo

el 2004 y 2005 seguiremos viendo mejoras importantes.

MMS

22 abril (5:30AM) CEMEX BUENO Ps 1.192 Ps 1.169

La empresa reportará buenos crecimentos en volúmenes
en EUA y México, sus dos principales mercados. También
se espera una mejoría en márgenes. FSS

30 abril CIDMEGA Sin comentarios. GML

26-29 de abril CIE Bueno Ps 0.114

Estimamos un crecimiento en las ventas del 8.5%,
impulsadas principalmente de un mayor número de
eventos musicales y un mayor número de convenciones.
El EBITDA y la Utilidad de Operación crecerán en 13.4% y
10.8%, esperamos que el margen EBITDA se incremente
de 23% en el 1T03 a 24% en este trimestre.

FMV

30 abril CODUSA AMI / GML

29 abril COMERCI BUENO Ps 0.231

El cambio de estrategia y de administración han sido muy
positivos para definir el rumbo del grupo. En este trimestre
volveremos a ver recuperación de mercado y mejoras en
márgenes.

MMS

30 abril CONTAL MALO Ps 0.213

Esperamos decrementos en los volúmenes de venta de
alrededor de 3.5%, dada la entrada de Big Cola y El
Gallito. Esto mismo, deberá estar presionando los
márgenes del grupo.

MMS

30 abril (tentativo) COPAMEX AMI / GML

28 abril DESC -0.008 FMV

28 abril ELEKTRA BUENO

Los resultados del Banco han sido realmente satisfactorios
y deberán continuar así en el mediano plazo. La división
comercial continúa reportando sólidos resultados. MMS

Fechas de Reportes al 1T04
Abril 16, 2004

Empresa Comentario Razón Analista
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27 ó 28 abril FEMSA MIXTO Ps 0.870

Creemos que la división cerveza reportará sólidos
resultados, al igual que el área comercial. En contraste,
esperamos presión en el área de refrescos dada la
consolidación de Panamco y la entra de las B-Brands. En
forma consolidada, los márgenes deberán estar por abajo
del 1T03, dado que están en el proceso de singergias.

MMS

Del 26 al 30 abril GCARSO BUENO Ps 1.107 Repuntan las divisiones industriales y el área comercial
continúa reportando sólidos crecimientos. MMS

26 abril GEO BUENO Ps 0.41 Ps 0.791

GEO reportará, como esperábamos, mejores resultados a
los advertidos en marzo por la propia compañía. Se debe
esperar un crecimiento en ingresos de entre el 11% y el
13%.

FSS

26-29 de abril GFINBUR MUY BUENO Ps 0.34 Ps 0.105

Estimamos una utilidad neta para el grupo de Ps 1,019.1
millones en el trimerstre, esto implica un crecimiento del
22.6% con respecto a la utilidad neta del 1T03. Lo anterior
será impulsado por un crecimiento del 4.6% en la cartera
vigente del banco vs. el 4T03, lo que hará que el ingreso
financiero neto a su vez aumente 8%, y por fuertes
ingresos por intermediación, dado la posición que tienen
en acciones y también por el aumento de las tasas de
interés en el trimestre, lo cual favorece la posición del
swap en el banco. La asamblea anual ordinaria de
accionistas celebrada el 14 de abril aprobó el pago de un
dividendo por Ps 0.30 (dividend yield de 2%), éste será
pagado el 6 de mayo. 

FMV

29 abril GFNORTE Ps 1.04 FMV

Del 26 al 30 abril GIGANTE MALO
Continúa presentando presión de los competidores y
perdiendo mercado. Sus resultados continuarán débiles. MMS

26-29 de abril GISSA Ps 0.319 FMV

26 de abirl GMEXICO EXCELENTE Ps 3.88 Ps 2.199

Esperamos un crecimento del 246% en UAFIDA en
dólares, gracias a los grandes incrementos en precios de
los metales y mayores volúmenes en Minera México. FSS

20 ó 21 abril GMODELO MIXTO Ps 0.316
Esperamos contracción en los volúmenes de venta. En
contraste, estimamos un repunte en los márgenes del
grupo de 50 pb.

MMS

26 ó 27 de abirl GRUMA Sin comentarios FMV

26 abril GRUMIN EXCELENTE Esperamos un crecimiento de más del 500% en UAFIDA. FSS

Del 26 al 30 abril GSANBOR BUENO
Los resultados serán sólidos en la mayoría de las
divisiones. Esepramos estabilidad en los márgenes. LA
perspectiva es positiva para lo que resta del año.

MMS

20 abril HILASAL MALO Ps 0.030

Los volúmenes de venta deberán ser negativos dado el
cambio en la estrategia de ventas. Asimismo esperamos
una fuerte contracción en los márgenes del grupo. MMS

29-Abr HYLSAMEX EXCELENTE Ps 0.314 Ps 0.43 Esperamos crecimientos de más del 100% en UAFIDA FMV

30-Abr ICA MUY BUENO Ps 0.06 Ps 0.014

Esperamos ICA continúe con la tendenca iniciada en el
4T03, mostrando una recuperación en márgenes y
utilidades netas positivas, pues no esperamos provisiones
u otros cargos extraordinarios.

FSS

N.D. IUSACELL Sin comentarios. GML

22 abril KIMBER BUENO Ps 0.5/ US$0.88 Ps.495
Reportará crecimientos en volúmenes, con mayores costos
por el incremento en el precio de la celulosa y el papel. AMI / GML

27 ó 28 abril KOF MIXTO Ps 0.626
Creemos que el territorio de México podría enfrentar
contracción en los volúmenes de venta dada la
competencia. 

MMS

26 ó 27 de abirl MASECA Sin comentario. MMS
26 ó 27 abril MINSA Sin comentario. MMS

30 abril SAVIA Sin comentario. MMS

23 abril SORIANA BUENO Ps 0.633

Los resultados han empezado a dar la vuelta y parece que
por segundo trimestre consecutivo repuntarán las ventas y
los márgenes. Subimos nuestro precio objetivo a Ps$
40.11.

MMS
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N.D. TELECOM

Debido a que consolida los resultados de TELMEX,
esperamos nulos crecimientos en los ingresos y en la
utilidad operativa, mientras que en la utilidad neta el
crecimiento ligero que estimamos está impulsado por
ganancias cambiarias.

GML

28 de abril TELEVISA BUENO Ps 0.162/US$0.2875 Ps 0.19

Crecimiento en Ventas Consolidadas del 3.6% vs. el 1T03,
las cuales serán impulsadas por un aumento del 2.6% en
las ventas de TV Abierta, dado una mejora en los niveles
de audiencia (“ratings”), y por un fuerte crecimiento en las
ventas de publicidad locales. Para la UAFIDA estimamos
un crecimiento del 8.8%, lo que hará que el margen mejore
de 27.1% en el 1T03 a 28.5%. Reiteramos nuestra
recomendación de MANTENER para la acción con un
precio objetivo 12 meses de Ps 27.50.

FMV

22 abril TELMEX REGULAR Ps0.46 / US$0.82 Ps 0.51

Los ingresos y la utilidad de operación deberán de ser
similares a los del año pasado, los aumentos en los
volúmenes deberán de compensar la continua disminución
en tarifas. El crecimiento en la utilidad neta está impulsado
por la ganancia cambiaria que generó la apreciación de la
moneda del primer trimestre.

GML

29 abril TMM AMI / GML

27 abril (tentativo) TVAZTECA BUENO Ps 0.048/US$0.068 Ps 0.08

Estimamos un crecimiento en ventas del 4%, impulsada
por mayores ventas de Azteca America y mayores ventas
locales de publicidad. Por su parte, el EBITDA crecerá
6.5% y la Utilidad de Operación de 1.4%, dado lo anterior
el margen EBITDA mejorará a 40% de 39.2% en el 1T03.

FMV

26-30 abril UNEFON Sin comentarios. GML

27-Abr URBI MUY BUENO Ps 0.96 (ANTES DE 
OFERTA PUBLICA) N.D. La compañía reportará crecimentos del 17% en ingresos y

UAFIDA, crecimientos superiores a lo esperado en GEO. FSS

26-29 de abril VITRO BUENO N.D. Ps 0.887 Con la tendencia experimentada en el 4T03, VITRO
seguirá mejorando notablemente en sus operaciones FSS

Reportó abril 7 WALMEX

Registró sólidos resultados, estando ligeramente por arriba
de nuestra estimación. Walmex reportó otro trimestre con
márgenes crecientes. La acción es atractiva para el
inversionista que busca de acciones defensivas y de bajo
riesgo. En principio, los resultados se vieron favorecidos
por la eliminación del crédito al salario y por las eficiencias
que han alcanzado con sus diversas estrategias.
Recomendamos la COMPRA de la acción.

MMS

 
 
GML   Gerardo Molina Llovera 5169-9383 gerardo.molina@cbbanorte.com.mx Distribución, Restaurantes, Telecomunicaciones y Turismo.
MMS   Marcela Martínez Suárez 5169-9384 marcela.martinez.suarez@cbbanorte.comAlimentos, Bebidas, Comercial, Comercio Especializado, Conglomerados y Consumo.
FMV   Fabiola Molina del Valle 5169-9385 fabiola.molina@cbbanorte.com.mx Acero, Alimentos, Autopartes, Conglomerados, Financiero y Medios.
FSS    Francisco Suárez Savín 5169-9386 francisco.suarez@cbbanorte.com.mx Acero, Autopartes, Conglomerados, Infraestructura, Minería, Transporte, Tubería y Vivienda.
AMI   Alejandra Marcos Iza 5169-9374 alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx Comercio Especializado, Consumo y Transporte.
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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.

16-Abr-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 25.000 10.7479 1.2494 1.2494 2.7819 2.7819 1.3566 2.33 20.01 6.37
BACHOCO UBL 4 21.100 33.3812 1.8115 1.8115 1.5742 1.5742 5.2110 0.63 11.65 5.98
BIMBO A 4 24.760 13.0658 0.8201 0.8201 2.8192 2.8192 1.4944 1.90 30.19 5.09
BAFAR B 4 33.900 20.296 4.5325 4.5325 3.8519 3.8519 0.1046 1.67 7.48 7.26
CONTAL * 4 19.970 10.2794 1.5168 1.5168 0.884 2.2209 2.2209 3.4506 1.94 1.59 13.17 22.59 6.18
FEMSA UBD 4 54.450 26.8065 2.9192 2.9192 4.894 11.4338 11.4338 7.2994 2.03 2.04 18.65 11.13 6.18
GMODELO C 4 30.110 12.2125 1.4813 1.4813 1.521 3.3416 3.3416 3.7272 2.47 2.20 20.33 19.80 7.67
GMODERN * 4 32.800 32.629 2.4884 2.4884 4.5738 4.5738 6.3293 1.01 13.18 5.59
GRUMA B 4 19.450 22.3544 1.0952 1.0952 3.8840 3.8840 0.8203 0.87 17.76 6.11
KOF L 4 26.990 12.2690 1.2521 1.2521 2.146 3.6343 3.6343 1.5074 2.20 2.10 21.56 12.58 9.96
HERDEZ * 4 5.000 3.7168 0.1352 0.1352 0.7780 0.7780 0.1590 1.35 36.99 9.30
MASECA B 4 5.400 5.9380 0.3397 0.3397 0.4288 0.4288 0.2049 0.91 15.90 7.84
SAVIA A 4 1.870 6.5709 -4.4395 -4.4395 -0.4339 -0.4339 0.3701 0.28 -0.42 -4.61
VALLE B 4 20.790 23.829 -2.5298 -2.5298 2.0715 2.0715 1.3318 0.87 -8.22 6.30

CEMENTERA
APASCO * 4 114.950 58.8732 9.6091 9.6091 10.280 15.8434 15.8434 9.5056 1.95 1.66 11.96 11.18 5.61
CEMEX CPO 4 65.290 39.5038 3.9843 3.9843 8.000 9.2211 9.2211 1.8464 1.65 1.31 16.39 8.16 7.64
CMOCTEZ * 4 55.000 25.1295 4.9719 4.9719 6.1548 6.1548 9.1304 2.19 11.06 6.49
GCC * 4 18.100 16.0010 2.1619 2.1619 2.7652 2.7652 6.6166 1.13 8.37 5.03
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 14.500 19.178 -35.6118 -35.6118 3.4611 3.4611 8.0633 0.76 -0.41 14.13
EMPAQ B 4 0.600 1.4988 -0.4618 -0.4618 -0.0022 -0.0022 0.0026 0.40 -1.30 -269.78
KIMBER A 4 30.680 10.1072 1.7817 1.7817 2.171 3.7698 3.7698 1.4399 3.04 3.39 17.22 14.13 7.22
COMERCIALES
ALSEA * 4 17.720 9.8669 1.0433 1.0433 2.0659 2.0659 1.6755 1.80 16.98 5.21
COMERCI UBC 4 13.600 11.9797 0.9507 0.9507 1.126 1.2941 1.2941 1.1228 1.14 1.04 14.31 12.08 7.49
DATAFLX B 4 1.300 1.3232 -0.4162 -0.4162 0.0468 0.0468 0.0018 0.98 -3.12 10.55
ELEKTRA * 4 76.500 25.3055 4.7675 4.7675 10.2196 10.2196 29.9449 3.02 2.76 16.05 6.73
FRAGUA B 4 33.500 12.6537 2.3096 2.3096 2.8556 2.8556 9.7773 2.65 14.50 6.58
GCORVI UBL 4 1.900 2.9246 0.2530 0.2530 0.4023 0.4023 0.3377 0.65 7.51 4.76
GIGANTE * 4 7.200 12.6134 0.3219 0.3219 0.378 0.8099 0.8099 0.5997 0.57 0.59 22.37 19.05 6.05
GOMO * 4 1.190 5.6113 -0.6090 -0.6090 -0.1334 -0.1334 0.1800 0.21 -1.95 -24.62
LIVEPOL 1 4 16.200 10.2932 1.3728 1.3728 2.0944 2.0944 0.4799 1.57 11.80 6.99
NADRO B 4 6.100 4.6340 0.6360 0.6360 0.8517 0.8517 0.7976 1.32 9.59 5.68
SAB * 4 14.400 12.6621 2.1810 2.1810 2.6907 2.6907 0.6456 1.14 6.60 5.02
SORIANA B 4 35.800 25.7129 2.7117 2.7117 2.883 3.6641 3.6641 3.2219 1.39 1.35 13.20 12.42 6.94
WALMEX V 1 35.840 9.5554 0.2933 1.3125 1.572 0.3949 1.7760 2.0316 3.75 3.41 27.31 22.80 14.60
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 22.460 4.4987 1.3765 1.3765 5.0308 5.0308 2.8197 4.99 16.32 5.54
AMX L 4 21.110 5.1013 1.1970 1.1970 1.390 1.4124 1.4124 0.7849 4.14 3.48 17.64 15.19 9.86
CABLE CPO 4 12.000 5.7120 0.1787 0.1787 0.5322 0.5322 1.5413 2.10 67.14 9.26
CEL * 4 15.350 9.2354 -50.5767 -50.5767 -18.1108 -18.1108 0.0625 1.66 -0.30 31.85
MOVILA B 4 40.000 -29.0118 -34.4477 -34.4477 -12.0398 -12.0398 3.6464 -1.38 -1.16 132.84
RCENTRO CPO 4 7.500 7.3980 0.3713 0.3713 0.9707 0.9707 0.4222 1.01 20.20 5.08
TELECOM A1 4 17.840 4.6303 1.6457 1.6457 10.9482 10.9482 5.4389 3.85 10.84 3.02
TELMEX L 4 20.360 6.5776 1.8539 1.8539 2.120 3.2652 3.2652 1.4488 3.10 2.35 10.98 9.60 4.94
TLEVISA CPO 4 25.850 9.0574 1.2326 1.2326 1.093 2.0720 2.0720 4.2029 2.85 2.80 20.97 23.65 10.46
TVAZTCA CPO 4 6.970 1.5045 0.5156 0.5156 0.659 0.9836 0.9836 0.8118 4.63 2.35 13.52 10.58 7.80
UNEFON A 4 2.930 0.5697 -0.4484 -0.4484 0.1592 0.1592 0.0425 5.14 -6.53 6.14

CONSTRUCCION
ICA * 4 4.100 2.9469 -0.6357 -0.6357 0.310 0.0245 0.0245 2.2301 1.39 1.18 -6.45 13.23 13.18
CONTROLADORAS
ALFA A 4 44.480 40.8769 1.6859 1.6859 2.070 8.0515 8.0515 8.2124 1.09 1.04 26.38 21.49 6.73

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
0.105317 0.226554 3.03 1.92 0.74 45.11 11.34 7.23 11.49 16.09 18 27 806,020 ARCA *
0.137532 0.298290 5.59 2.69 1.79 25.04 43.09 5.08 5.66 4.41 20 79 300,000 BACHOCO UBL
0.030905 0.823871 1.34 1.16 0.49 93.66 5.69 2.07 6.62 7.10 33 8 1,175,800 BIMBO A

1.67 0.96 0.49 85.71 22.25 10.42 28.33 8.86 40 30 52,337 BAFAR B
0.014177 0.814528 5.38 4.16 1.99 25.02 178.53 11.43 15.88 16.74 14 32 750,000 CONTAL *
-0.048255 0.916625 1.21 0.79 0.35 126.33 6.99 4.08 12.87 15.96 26 33 1,059,462 FEMSA UBD
-0.013465 0.603893 4.92 3.80 1.79 22.61            N.A 11.91 13.01 26.86 14 43 3,251,760 GMODELO C

3.60 2.41 1.90 35.08 13.64 6.48 7.86 11.91 72 72 77,384 GMODERN *
0.165114 0.468804 2.14 1.11 0.67 80.91 5.56 2.14 4.84 7.59 47 53 450,133 GRUMA B
-0.028894 0.756236 0.86 0.63 0.21 169.19 5.10 6.47 23.91 18.78 18 22 1,846,374 KOF L

2.52 1.48 0.93 120.39 3.72 1.12 3.46 6.43 79 67 421,125 HERDEZ *
9.01 5.61 2.34 22.74 102.97 6.00 5.75 7.57 114 81 918,405 MASECA B

-0.136715 0.417113 5.05 1.10 3.63 23.90 -2.32 -145.01 -26.22 -14.17 83 486 470,593 SAVIA A
0.180712 0.451235 0.81 0.58 0.66 128.45 3.50 -3.59 -9.96 2.94 67 30 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.155704 0.488997 1.86 1.59 0.65 44.22 54.39 21.88 19.08 36.07 40 20 236,080 APASCO *
-0.038797 1.137051 0.65 0.44 0.20 136.70 5.72 8.78 10.73 20.31 44 30 1,773,807 CEMEX CPO

7.28 6.80 2.56 18.65 599.11 35.35 23.44 43.76 53 20 220,998 CMOCTEZ *
0.242155 0.357617 5.91 4.97 0.75 85.99 15.08 20.12 14.88 25.73 64 55 333,846 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.37 0.26 0.28 786.80 0.66 -47.56 -71.59 4.62 105 61 91,832 CODUSA A
6.64 6.64 4.42 0.53             N.A         N.A -23.55          N.A           N.A 0 497,626 EMPAQ B

0.019434 0.339561 2.24 1.80 0.58 102.67 11.56 12.37 17.32 26.17 85 30 1,187,222 KIMBER A
COMERCIALES

1.40 1.12 1.02 43.37 25.63 4.46 11.28 8.84 28 14 116,769 ALSEA *
0.277508 0.714528 1.07 0.56 0.70 96.35 5.77 2.95 8.45 4.02 33 43 1,086,000 COMERCI UBC
0.513788 0.369617 5.67 5.65 3.48 27.81 19.23 -67.21 -22.88 7.56 29 2 335,179 DATAFLX B
0.217527 0.918320 1.28 1.05 0.96 291.76 5.21 5.55 20.92 11.89 115 55 239,622 ELEKTRA *

1.54 0.75 1.19 154.61 18.84 3.38 20.73 4.18 3 63 101,688 FRAGUA B
1.24 0.57 0.89 288.07 3.54 0.57 9.13 0.91 29 37 320,364 GCORVI UBL
0.89 0.35 0.73 81.00 4.06 1.01 2.53 2.54 23 51 977,448 GIGANTE *
2.02 0.88 1.65 109.26 -0.33 -6.05 -9.42 -1.33 141 205 88,031 GOMO *

2.87 2.26 1.06 84.64 14.86 7.75 14.64 11.82 135 40 1,342,196 LIVEPOL 1
1.90 0.90 1.46 158.90 71.68 1.99 14.69 2.67 49 64 611,929 NADRO B
1.68 0.95 1.43 144.32 12.74 2.97 18.60 3.66 68 56 265,419 SAB *

0.070232 0.834088 1.28 0.54 0.79 69.00             N.A 4.54 11.76 6.14 15 48 599,145 SORIANA B
-0.114135 1.188631 1.39 0.75 1.04 48.49             N.A 4.68 15.11 6.34 6 29 4,473,929 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.222728 1.167165 0.78 0.62 0.31 140.69 8.17 5.83 42.81 21.30 46 23 3,639,338 AMTEL A1
0.127702 1.293029 0.80 0.64 0.34 111.88 8.75 17.89 30.80 21.11 46 23 12,844,918 AMX L

1.90 1.81 1.31 32.08 44.30 4.90 3.26 14.59 29 12 270,352 CABLE CPO
0.238140 1.215410 0.10 0.08 0.10 N.A 0.39 -99.37 -84.56 -35.58 65 19 93,101 CEL *

0.12 0.10 0.10 N.A 0.23 -68.14 N.A -23.81 135 39 47,252 MOVILA B
1.63 1.63 0.69 37.12 10.05 7.32 5.03 19.14 93 0 162,668 RCENTRO CPO

-0.070371 1.068372 1.06 1.04 0.35 175.88 9.80 5.12 60.19 34.03 60 2 3,632,042 TELECOM A1
-0.135122 0.933602 1.07 1.05 0.38 133.22 11.33 19.21 35.30 33.84 60 2 12,109,205 TELMEX L
-0.042881 1.391209 5.36 4.60 0.77 135.31 6.65 15.26 17.14 25.66 182 62 2,917,868 TLEVISA CPO
0.099791 1.090074 2.48 2.35 0.56 363.13 4.37 21.64 23.02 41.29 314 25 3,056,690 TVAZTCA CPO

0.34 0.27 0.15 368.67 5.56 -28.99 -44.04 10.30 42 15 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.323803 1.067330 1.15 0.96 0.76 196.90 1.44 -11.19 -26.58 0.43 104 52 1,682,389 ICA *

CONTROLADORAS
0.196970 0.877350 1.63 1.29 0.47 174.21 6.18 2.09 4.39 9.99 55 39 580,549 ALFA A

FEBRERO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

16-Abr-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 4 3.510 5.2466 0.3419 0.3419 0.8085 0.8085 0.3899 0.67 10.27 4.47
CIE B 4 25.470 14.0315 -3.7153 -3.7153 3.4371 3.4371 2.2649 1.82 -6.86 9.37
CYDSASA A 4 4.070 26.5939 -7.1357 -7.1357 -1.2004 -1.2004 3.9302 0.15 -0.57 12.89
DESC B 4 4.000 4.5815 -1.6849 -1.6849 0.6254 0.6254 0.5041 0.87 -2.37 9.13
GCARSO A1 4 44.990 28.2406 2.3516 2.3516 1.935 8.6135 8.6135 2.5721 1.59 1.53 19.13 23.25 6.28
GISSA * 4 21.600 18.3320 0.7135 0.7135 2.3020 2.3020 4.7787 1.18 30.27 6.55
GSANBOR B-1 4 18.890 8.4749 1.5785 1.5785 1.867 3.0989 3.0989 0.4482 2.23 1.95 11.97 10.12 6.57
IMSA UBC 4 22.230 26.7203 1.3494 1.3494 4.3768 4.3768 1.5495 0.83 16.47 5.77
SANLUIS CPO 4 4.900 11.3605 0.2679 0.2679 5.3657 5.3657 2.2454 0.43 18.29 7.88
USCOM B-1 4 5.200 5.1053 0.3763 0.3763 -0.0590 -0.0590 1.2763 1.02 13.82 19.61
VITRO A 4 13.650 19.2070 -1.8941 -1.8941 6.1449 6.1449 4.6989 0.71 -7.21 5.28

MINERA
GMEXICO B 4 41.210 28.2529 -2.2487 -2.2487 3.850 4.6101 4.6101 7.3246 1.46 1.28 -18.33 10.70 8.69
PENOLES * 4 60.940 23.6606 -0.3837 -0.3837 1.0322 1.0322 1.5257 2.58 -158.81 18.68
SIDERURGICA
ICH B 4 51.000 51.1427 6.5017 6.5017 5.4832 5.4832 6.1319 1.00 7.84 6.88
HYLSAMX B 4 17.800 17.0518 -1.6485 -1.6485 1.022 1.3724 1.3724 1.8948 1.04 0.78 -10.80 17.42 10.48
SIMEC B 4 39.000 36.0275 3.2784 3.2784 3.7622 3.7622 3.9182 1.08 11.90 6.87

TEXTIL
HILASAL A 4 1.230 2.4029 0.0051 0.0051 0.2580 0.2580 0.0237 0.51 241.27 4.89
PARRAS A 4 2.690 0.7045 0.0135 0.0135 0.0591 0.0591 0.0662 3.82 199.04 18.37
TRANSPORTE
CINTRA A 4 2.120 2.6572 -2.1417 -2.1417 -1.3258 -1.3258 3.3634 0.80 -0.99 3.49
TMM A 4 29.000 18.6146 -8.9561 -8.9561 25.6233 25.6233 13.2290 1.56 -3.24 9.24
VIVIENDA
ARA * 4 33.200 13.8063 2.1268 2.1268 2.380 3.1145 3.1145 2.7438 2.40 1.98 15.61 13.95 9.28
GEO B 4 73.120 30.6449 4.9995 4.9995 6.120 10.1370 10.1370 7.1083 2.39 2.04 14.63 11.95 7.48
HOGAR B 4 5.200 4.8699 0.5534 0.5534 0.750 1.8008 1.8008 1.3355 1.07 0.93 9.40 6.93 5.30
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 23.390 37.8248 0.9206 0.9206 1.6728 1.6728 2.3679 0.62 25.41 7.36
CIDMEGA B 4 5.190 27.0444 0.6465 0.6465 1.5188 1.5188 0.3071 0.19 8.03 5.81
POSADAS L 4 6.200 6.1896 0.2490 0.2490 1.1011 1.1011 0.4504 1.00 24.90 8.18
CMR B 4 1.030 2.8290 -0.6393 -0.6393 -0.0007 -0.0007 0.0925 0.36 -1.61 4.84

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 20.5440 0.6629 0.6629 4.7153 4.7153 1.0504 0.58 18.10 5.27
LAMOSA B 4 9.490 15.1047 1.6761 1.6761 4.5874 4.5874 1.0908 0.63 5.66 3.50

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS FEBRERO ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 16-Abr-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 12.000 6.607 0.227 0.825 1.82 1.89 14.55 14.46 -0.023862 0.834584 9,277.000
GFINBUR O 4 15.430 10.540 0.351 0.765 1.46 20.17 0.048973 0.825968 3,002.153
GFNORTE O 4 46.390 26.697 1.128 4.397 1.74 10.55 0.006555 0.855534 504.552

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
1.52 1.20 0.58 91.07 14.65 4.44 7.18 10.50 88 29 415,789 CAMESA *

0.012565 0.636607 1.72 1.71 0.61 99.86 3.76 -17.18 -21.74 15.89 86 2 309,204 CIE B
0.42 0.33 0.37 233.07 0.75 -12.22 -23.61 -2.06 87 31 109,467 CYDSASA A

0.046625 0.487747 2.17 1.50 0.57 176.39 2.09 -10.64 -29.13 3.95 103 51 1,369,079 DESC B
0.128323 0.629012 1.45 0.78 0.65 121.15 4.19 3.47 8.65 12.73 66 68 837,461 GCARSO A1
0.118694 0.288083 2.23 1.83 0.77 90.90 12.36 2.91 4.21 9.38 94 36 286,068 GISSA *
0.123175 0.442543 1.27 0.62 0.58 141.38 5.29 7.95 22.51 15.60 62 74 960,773 GSANBOR B-1
0.157469 0.483559 1.63 0.81 0.67 119.45 10.09 2.43 5.48 7.87 51 74 561,741 IMSA UBC

1.21 0.92 0.37 181.40 2.24 0.38 3.08 7.65 61 29 75,986 SANLUIS CPO
0.011359 0.362174 1.40 0.36 0.93 176.55 2.38 1.13 10.52 -0.18 4 67 1,279,603 USCOM B-1
0.099968 0.517669 0.99 0.55 0.40 257.02 2.02 -2.28 -8.98 7.40 51 57 300,647 VITRO A

MINERA
0.324221 0.979300 1.53 1.09 0.28 169.66 4.21 -7.03 -8.42 14.42 58 61 865,000 GMEXICO B
0.288057 0.529496 2.20 1.09 0.53 94.05 3.09 -1.19 -1.73 3.19 51 72 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
3.30 1.88 1.06 47.14 112.84 15.96 16.64 13.46 81 110 120,169 ICH B

0.281450 0.282690 1.83 1.15 0.34 184.41 1.92 -5.22 -8.94 4.35 70 56 506,340 HYLSAMX B
2.95 2.37 0.99 29.71 38.43 15.52 11.58 17.81 78 36 131,973 SIMEC B

TEXTIL
2.09 1.07 0.77 121.29 9.82 0.16 0.22 7.90 124 119 130,246 HILASAL A
1.77 1.34 0.43 183.40 2.15 1.07 2.36 4.68 123 46 1,785,515 PARRAS A

TRANSPORTE
0.65 0.57 0.39 626.86 1.94 -7.07 -49.04 -4.38 23 10 992,410 CINTRA A
0.47 0.44 0.21 230.20 1.33 -5.01 -32.48 14.32 107 8 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.082706 0.947903 9.16 3.35 2.71 52.16 20.73 14.45 17.66 21.17 102 305 327,755 ARA *
0.419786 0.606064 2.20 1.41 1.27 139.68 6.14 8.14 18.70 16.50 155 115 103,266 GEO B
0.589413 0.360413 1.72 0.85 1.31 213.61 1.94 4.82 12.04 15.67 169 216 91,546 HOGAR B

OTROS SERVICIOS
0.305782 0.054073 7.09 7.09 1.59 5.59 947.66 18.83 2.47 34.22 73 0 300,000 ASUR B

1.96 1.02 0.73 58.36 3.15 7.64 2.45 17.96 255 250 67,637 CIDMEGA B 
0.85 0.62 0.19 140.92 3.20 3.12 3.79 13.80 53 27 490,789 POSADAS L
0.58 0.49 0.33 52.96 3.67 -15.54 -18.40 -0.02 27 7 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.76 0.56 0.63 177.46 5.17 0.94 3.40 6.69 39 99 48,600 CERAMIC UB
1.38 0.93 0.41 152.96 6.45 6.43 12.68 17.60 74 43 120,000 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
499,719 67,425 13.55% 16.40% 3.84% 12.55% 13.17% 3.63% -1.69% 146.65% 1.62% 12.05% GFBB B
71,756 31,644 7.61% 24.80% -2.15% 9.79% -14.68% 0.43% -23.71% 2745.25% -0.61% 12.09% GFINBUR O

213,187 13,470 18.00% 12.70% -6.04% 1.16% 13.76% 2.47% -6.18% 121.75% 1.10% 17.32% GFNORTE O

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

FEBRERO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras del Mercado Global BMV 
  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/03 Q4 468.29 114.438 8.918 24.531 (6.713) 22.955 0.048 4.09 4.11 20.40 22.50
TECNOLOGIA DE INFORM ACION
HEW LETT-PACKARD CO 01/04 Q1 246.03 141.095 3.769 16.114 2.659 13.841 0.062 1.74 1.65 17.78 15.29
INTL BUSINESS M ACHINES CORP 03/04 Q1 1,036.15 187.478 12.071 69.050 9.164 50.524 0.018 5.53 5.82 20.51 18.79
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 283.88 72.320 3.157 10.977 2.128 12.040 0.075 3.93 3.66 23.58 21.20
INTEL CORP 03/04 Q1 296.71 66.176 2.414 16.559 1.588 11.444 0.074 4.48 4.19 25.93 21.97
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/03 Q4 529.91 78.891 11.418 44.238 8.653 34.658 0.028 6.72 27.70 15.29 15.05
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIM IENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/04 Q1 279.37 134.332 2.061 17.123 0.198 9.002 0.092 2.08 2.07 31.03 25.60
AT&T CORP 12/03 Q4 213.58 198.303 16.591 54.692 8.097 27.569 0.071 1.08 1.12 7.75 15.12
SBC COM MUNICATIONS INC 12/03 Q4 271.60 130.214 6.456 22.005 17.017 17.441 0.065 2.09 2.02 15.57 17.75
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03 Q4 284.79 128.155 2.513 33.566 0.471 26.106 0.041 2.22 2.24 10.91 11.72
3M CO 12/03 Q4 942.20 113.155 12.550 54.665 7.209 34.770 0.025 8.33 8.11 27.10 23.26
GENERAL ELECTRIC CO 03/04 Q1 352.14 88.535 4.909 22.386 3.348 17.441 0.057 3.98 3.98 20.19 19.93
HONEYW ELL INTERNATIONAL INC 12/03 Q4 393.94 140.004 5.975 28.758 3.328 17.779 0.057 2.81 2.64 22.16 22.59
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03 Q4 997.52 256.264 18.265 77.099 10.954 52.774 0.017 3.89 3.86 18.90 17.05
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/03 Q4 920.91 198.955 7.481 55.966 4.252 36.233 0.020 4.63 4.23 25.42 18.39
GENERAL M OTORS CORP 12/03 Q4 520.67 505.924 49.435 95.466 29.693 63.914 0.014 1.03 0.93 8.15 7.34
MINERIA, PETROLEO Y QUIM ICO
ALCOA INC 03/04 Q1 382.11 158.413 5.301 23.791 1.952 14.988 0.046 2.41 2.23 25.49 17.41
EXXON M OBIL CORP 12/03 Q4 492.73 154.047 11.499 39.767 12.080 28.705 0.034 3.20 3.17 17.17 16.87
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12/03 Q4 506.02 107.686 8.137 17.926 6.021 18.567 0.039 4.70 4.41 27.25 19.55
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 12/03 Q4 475.69 192.497 7.877 32.493 1.019 9.002 0.063 2.47 2.47 52.84 30.20
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/03 Q4 570.80 134.287 8.687 37.023 6.036 25.993 0.034 4.25 3.65 21.96 19.14
CITIGROUP INC 03/04 Q1 564.70 219.244 13.157 60.880 8.928 40.734 0.023 2.58 2.38 13.86 12.87
JP M ORGAN CHASE & CO 12/03 Q4 443.39 248.703 11.601 55.373 7.654 36.908 0.028 1.78 1.66 12.01 12.31
COM ERCIALES
HOM E DEPOT INC 01/04 Q4 407.91 111.715 6.836 34.354 4.296 21.042 0.043 3.65 3.15 19.39 17.34
WAL-MART STORES INC 01/04 Q4 658.78 113.864 7.318 34.569 4.279 23.068 0.037 5.79 5.05 28.56 24.70
ALIM ENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/03 Q4 635.00 138.507 21.240 89.159 12.016 51.874 0.018 4.58 4.42 12.24 11.61
COCA-COLA CO/THE 12/03 Q4 585.55 64.938 5.683 26.087 3.842 21.942 0.042 9.02 8.45 26.69 24.55
MCDONALD'S CORP 12/03 Q4 309.22 106.842 5.981 25.406 2.920 16.204 0.054 2.89 2.77 19.08 16.55
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/04 Q1 606.50 101.869 11.033 43.294 7.848 31.394 0.030 5.95 5.18 19.32 17.97
PROCTER & GAM BLE CO 12/04 Q2 1,194.18 148.173 18.972 76.715 12.747 49.398 0.019 8.06 8.09 24.17 23.07
Fuentes B loom berg, I/B /E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el núm ero de acciones en circulacion al cierre del ultim o periodo reportado, 
y en función del tipo de 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 ampara a todas las categorías existentes.

EM ISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW  JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N .) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VL
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ACCIONES

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

(% ) (% ) (VECES) S&P (% ) (% ) (% ) (% ) (M.N.) D IVIDENDO (MILLONES)

AEROESPACIAL
0.03 0.83 21.2% 120.5% 4.52 4.00 A 0.3% 3.2% 3.3% 9.1% $7.65 1.6% 801 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.30 1.60 24.4% (18.6%) 1.07 A- 0.6% 5.0% 5.8% 6.9% $3.60 1.5% 3,052 HPQ
0.09 1.23 17.4% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.4% 10.0% 30.0% $7.20 0.7% 1,699 IBM

(0.08) 1.15 19.3% (75.6%) AA 3.1% 33.7% 12.9% 17.1% $2.70 1.0% 10,794 MSFT
0.02 1.47 31.5% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 15.4% $1.13 0.4% 6,484 INTC

FARMACEUTICA
(0.15) 1.12 21.7% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.9% 30.5% 21.5% 40.5% $16.43 3.1% 2,224 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.11 1.25 28.2% 47.6% 3.46 BBB+   *- 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $4.73 1.7% 2,048 DIS

(0.30) 0.68 18.4% 72.1% 1.65 7.54 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.56 4.5% 794 T
(0.21) 1.14 18.7% 33.4% 1.25 11.22 A+     *- 1.6% 12.6% 6.5% 23.8% $15.87 5.8% 3,308 SBC

CONGLOMERADOS
(0.19) 1.11 27.3% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.6% 5.0% 5.8% 8.8% $12.94 4.5% 287 EK
0.28 0.70 22.7% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.1% 13.3% 21.6% 34.6% $14.85 1.6% 784 MMM

(0.04) 1.18 21.7% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.5% 3.1% 21.0% $8.78 2.5% 10,079 GE
(0.01) 1.29 23.1% 20.6% 1.85 7.97 A 1.0% 5.9% 7.5% 13.5% $8.44 2.1% 859 HON
0.28 0.80 19.2% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.9% 10.2% 23.5% $12.83 1.3% 516 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.42 1.16 25.1% 320.4% 6.53 12.34 A 0.7% 4.8% 4.7% 19.0% $15.98 1.7% 341 CAT

(0.29) 0.98 23.0% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.7% 1.1% 23.8% $22.51 4.3% 562 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.04) 1.34 35.5% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 5.3% 5.8% 8.6% $6.75 1.8% 870 AA
0.01 0.76 17.6% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 7.8% 13.3% 26.2% $11.03 2.2% 6,558 XOM

(0.07) 0.97 24.4% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.6% 6.1% 4.3% 10.5% $15.75 3.1% 1,000 DD
PAPEL

0.02 0.94 24.4% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.6% 1.5% 3.9% 3.9% $11.25 2.4% 486 IP
GRUPOS FINANCIEROS

0.21 1.42 19.5% 221.7% A+ 1.6% 11.5% 2.4% 20.5% $4.28 0.7% 1,290 AXP
0.21 1.27 19.0% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $14.63 2.6% 5,172 C
0.15 1.69 21.2% 378.4% A+ 2.3% 15.2% 1.3% 15.4% $15.30 3.5% 2,058 JPM

COMERCIALES
(0.20) 1.15 19.3% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 19.9% 20.4% $2.93 0.7% 2,242 HD
(0.02) 0.92 19.9% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.4% 12.6% 21.8% $4.05 0.6% 4,289 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.15 0.51 19.6% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.7% 15.5% 16.9% 41.3% $29.71 4.7% 2,047 MO

(0.04) 0.59 15.8% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 22.7% 20.7% 33.6% $9.90 1.7% 2,445 KO
0.06 0.87 26.4% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 10.6% 11.2% 13.2% $4.50 1.5% 1,262 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.19) 0.73 18.5% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.6% 19.0% 23.7% 29.0% $10.80 1.8% 2,968 JNJ
0.20 0.47 15.0% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 12.1% 20.2% 38.9% $19.47 1.6% 1,292 PG

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

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES

MARGEN RENTABILIDAD
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Resumen Nacional Semanal 
16 de Abril de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 10,677.14 -0.65% 8.10%
INMEX 603.35 -0.41% 7.84% P/UPA 23.80 24.17 22.42
IMC30 205.26 0.01% 3.94% P/V.L. 2.19 2.22 2.06
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 391.91            6.75% -23.12% V.E./UAFIDA 7.63 7.72 7.30
IMPORTE (000) 10,019.72       34.32% 12.32% P/UAFIDA 5.83 5.92 5.49

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.842228 -0.14 7.45

HYLSAMX CPO 41.43 MINSA C -7.41 NORTEIN B 8.065977 -0.99 8.48
HYLSAMX B 41.27 PENOLES * -6.23 NORTEDJ B 0.109807 -0.72 5.53
SAVIA A 26.35 CYDSASA A -6.22 NORTERV B 0.876573 -0.37 6.47
PYP B 20.94 ARA * -5.95 NORTEAP B 6.457427 0.05 0.45
HILASAL A 19.42 DATAFLX B -5.80 NORTECO B 5.366678 0.92 2.24
VALLE B 15.50 CONTAL * -5.67 NORTECP B 1.494038 0.02 0.20
BEVIDES B 13.64 ACCELSA B -5.36 NORTEFI B 1.544765 0.04 0.56
TASAS DE INTERES Cierre 1 Semana 1 Mes NORTELP B 67.056460 0.02 0.53
CDs  60 días 2.53 2.53 2.49 NORTEMD B 20.067238 0.07 0.35
CDs  90 días 2.90 2.94 2.96 NORTEMP B 1.453243 0.04 0.48
CDs  180 días 3.11 3.16 3.17 NORTEIP B 11.949169 -0.02 0.63
PAGARES  28 días 2.28 2.32 2.34 NORTELM B 2.301349 0.08 0.53
PAGARES  91 días 2.53 2.56 2.67 NORTEMF B 1.295158 -0.14 0.55
PAGARES  182 días 2.58 2.62 2.79 NORTEMM B 4.599629 0.08 0.42
CETES  28 días 5.98 5.96 6.59 NORTEPZ B 6.170640 0.02 0.73
CETES  91 días 5.96 5.89 6.51 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  182 días 6.08 5.94 6.56 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  364 días 6.18 n.c. 6.66 TIIE  28 días 6.1800 6.2650 6.7900
BONDES182  1,736 días 0.27 n.c. 0.36 TIIE  91 días 6.4150 6.3000 6.3850
BONO  7,280 días 9.67 n.c. 9.32 MEXIBOR  3 meses 6.2700 6.2350 6.4500
PAPEL COMERCIAL 28 días 6.25 8.57 6.70 MEXIBOR  6 meses 6.4000 6.3550 6.5500
BPA's  1,092 días 0.39 0.37 0.40 MEXIBOR  9 meses 6.5500 6.4750 6.6250
BPAT's  1,806 días 0.47 0.45 0.49 MEXIBOR  1 año 6.6400 6.5750 6.6750
BREMS  337 días 0.21 0.20 0.23 CPP  (Marzo) 4.19 .. ..  3.64
BREMS  1,043 días 0.31 0.30 0.31 CCP-MN  (Marzo) 4.93 .. ..  4.28
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Marzo) 4.79 .. ..  4.76
BANCARIO 6.00 5.88 6.65 CCP-DLS   (Marzo) 2.75 .. ..  2.51
GUBERNAMENTAL 6.10 5.89 6.65 UDI  (Unidad de Inversión) $3.413453 $3.412042 $3.401363

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.2525 11.2525 11.1631 11.1631 10.9621 10.9621
INTERBANCARIO 11.2285 11.2385 11.2130 11.2230 11.0475 11.5750
SPOT (48 Horas) 11.2900 11.3000 11.2650 11.2750 11.0690 11.0790

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

AL CONSUMIDOR 0.07 0.34 1.57 4.23
PRODUCTOR .. .. 1.56 3.49 7.15
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 15 de Abril 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.  

 


