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/Economia Internacional ...

._-".Los datos del PIB de Estados Unidos confirman que la economia tuvo un buen
| desemperio durante el segundo semestre de 2003.

| Economia Nacional ...

! La inflacién de la primera quincena de febrero resulté muy por encima de lo esperado y se
" ubico en 0.32%.

Mercado de Dinero ...

| Las tasas de Cetes registraron incrementos: 28 dias se coloco a 6.21%, lo que representa un
alza de 61 centésimas, 91 dias se incremento 47 centésimas ubicandose en 6.17% y 175 dias
quedo en 6.29%, esto es, 42 centésimas por arriba de la subasta anterior.

.,.-"':Andlisis de Mercados ...

Los indices de Estados Unidos han entrado a una pausa. El Nasdaq tiene definida una tendencia de
baja de muy corto plazo. La Bolsa no presenta las mismas sefiales de debilidad, pero ha frenado el
ritmo del alza.

I_.-"Fundamental...

Gfnorte, BBVA-Bancomer, Walmex, Comerci, Gsanbor, Femsa, Kof, Arca, Bimbo, Gruma, Maseca,
| Tvazteca, Cie, Grupo Televisa, lusacell, Telmex, Gcarso, Grupo Imsa, Asur, Demet, Geo, Ica.
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Comentario Econdmico Internacional

El PIB del cuarto trimestre de Estados Unidos se revis6 al alza de 4% a 4.1%. La revision mas
significativa fue en la inversion de negocios, la cual se reviso de 6.9% a 9.6%. El crecimiento se debio a
una mayor tasa de crecimiento en la inversion en equipo y software por parte de las empresas. Con estos
datos, el PIB de 12 meses muestra un crecimiento moderado de 3.1%.

Por otra parte, de acuerdo con los datos publicados por el Instituto Brasileiio de Geografia y Estadistica
(IBGE), el PIB de Brasil disminuyd -0.2% respecto al afio anterior. La cifra resultdé menor a lo esperado
por el consenso de 0.2% y a la estimada por el Banco Central, el cual esperaba un crecimiento de 0.3%.

Comentario Econdmico Nacional

La inflacién de la primera quincena de febrero resulté muy por encima de lo que estimaba el mercado y
se ubico en 0.32%. En términos anualizados se situ6 en 4.52%, contra un nivel de 4.20% en enero.

El repunte en la inflacion durante la primera quincena de febrero se debid principalmente a la inflacion
no subyacente que aumentd 0.47%, producto de un aument6 en los precios de educacion de 0.23%, en
los administrados y concertados de 0.44%, y en los agropecuarios de 0.69%. Dentro de estos ultimos,
destacaron los incrementos de la carne y el huevo. La inflacion subyacente, por su parte, resultd en
0.25% por abajo del 0.28% registrado en la misma quincena del afio anterior. A su interior, el subindice
de servicios mantiene una tendencia a la baja, mientras que las mercancias siguen repuntando, con lo
que la inflacion subyacente en términos anualizados sigue mostrando resistencia a bajar del 3.50%.

Por otro lado, se publicé el reporte de la balanza de pagos en 2003, del que destaca una reduccion en el
déficit de la cuenta corriente con respecto al registrado los afios previos. El déficit fue 9,150 millones de
dolares (md), equivalente a 1.5% del PIB, lo que se compara con un 2.9% y 2.2% del PIB en el 2001 y
2002, respectivamente. Finalmente, se dio a conocer también la balanza comercial de enero, la cual
registr6 un déficit menor al esperado, que se ubico en 217 millones de dolares. En enero las
exportaciones totales registraron un crecimiento de 1.2% que se derivd de una caida de 3.7% en las
exportaciones petroleras y de un aumento de 2.0% en las no petroleras.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas de Cetes registraron incrementos: 28 dias se coloco a 6.21%, lo que representa un alza de 61
centésimas; 91 dias se increment6 47 centésimas ubicandose en 6.17% y 175 dias quedo en 6.29%, esto
es, 42 centésimas por arriba de la subasta anterior.

En el mercado secundario, las tasas también presentaron incrementos a principios y mediados de la
semana como resultado del movimiento del “corto” y el dato de inflacién. Sin embargo, a finales de la
misma, se presentaron regresos atribuibles al cierre de mas.

Creemos que el mercado continuara muy volatil y con presiones, ante la posibilidad de un nuevo
movimiento en el “corto”.
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Comentario Mercado Accionario

Actualmente, dada la magnitud del repunte de los ultimos doce meses, comienza a abrirse la posibilidad
de un periodo de correccion en los indices; un ciclo secundario de dias o semanas de duracion. Los
factores técnicos que estan apoyando este ajuste son las zonas de oferta potencial (resistencias) que estan
enfrentando los indices; la sobrecompra de los indicadores de velocidad de corto plazo que
anteriormente ha precedido a los ajustes; y la disminucion del volumen durante los tltimos dias, que esta
reflejando una menor fuerza en el movimiento.

Adicionalmente, haya también factores de mercado que podrian provocar un retroceso, entre ellos, el
que los indices ya hayan llegado a los niveles objetivo que, para el mercado americano, tienen los
analistas y estrategas.

Comentario Fundamental

El Ing. Luis Pefia Kegel es designado como Director de GFNORTE. Los accionistas distintos a
BBV, A que confroman el Consejo de Admon. de BBVA-BANCOMER, aceptaran vender sus acciones
en la Oferta de Compra. Moody’spone en revision para posible alza la calif. de fortaleza financiera de
Scotiabank Inverlat.

WALMEX realiza Asamblea. Reportes al 4T03 de COMERCI y GSANBOR.
FEMSA realizara Asamblea. Reportes al 4T03 de KOF, FEMSA, ARCA.
Reportes al 4T03 de BIMBO, GRUMA y MASECA.

Reporte deTV AZTECA al 4T03. TV AZTECA propondra pagar un dividendo de US$52 millones a
sus accionistas. Reportes de CIE y de GRUPO TELEVISA al 4T03.

Reporte al 4T03 de IUSACELL. TELMEX inicia operaciones formales en Latinoamérica.

Reporte al 4T03 de GCARSO. GRUPO IMSA espera aumentar sus ventas y EBITDA en 10% y 25%,
respectivamente, en el 2004.

Reporte al 4T03 de ASUR.

DEMET (Deuda Corporativa): avances en sus metas del 2003 y los retos hacia delante. GEO reporta
un gran trimestre, una gran perspectiva y una valuacion barata: GEO sigue siendo nuestra empresa
favorita entre las constructoras de vivienda. ICA reporta buenos resultados, revisamos al alza precio
objetivo y recomendacion.
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Opinamos que...

...el pasado miércoles tuvimos la oportunidad de asistir a una reuniéon donde escuchamos una conferencia muy
buena del Dr. John Lipsky, quien encabeza el analisis econdmico y estrategia global de JP Morgan.

A grandes razgos, el andlisis del Dr. Lipsky concluye que la economia mundial estd ya en un nuevo ciclo de
expansion. Como resultado de la globalizacion, el crecimiento se registrara en 2004 en todas las regiones del
mundo, pero a ritmos diferentes. Estados Unidos serd la economia desarrollada que crezca mas rapido,
mientras que Europa y Japon seguiran trayectorias favorables, pero mas lentas. Entre los paises emergentes,
China y otros asiaticos seguiran creciendo fuerte.

La inflaciéon no es un problema a nivel mundial y, de hecho, actualmente se registra el menor crecimiento en
precios de los ultimos 40 afios. Las tasas de interés, entonces, subiran, pero hacia finales del afio y mas rapido
en 2005.

El déficit en cuenta corriente de EU no le parece ser un factor primordial de preocupacion porque lo considera
el resultado 16gico de que la economia de EU ha sido la del mayor crecimiento en el mundo. No ve problemas
para que EU pueda seguir financiando su déficit porque sigue siendo atractivo para la inversion. En
consecuencia, piensa que el dolar seguird una trayectoria de lenta depreciacion.

Todo esto no es novedad para nosotros, y coincidimos en la expectativa de un panorama favorable para el
entorno internacional en 2004.

Mas interesante, fue escuchar las implicaciones que prevé para México, porque es el punto de vista de un
extranjero muy reconocido en la comunidad financiera.

En primer lugar, la perspectiva de alto crecimiento en Estados Unidos es buena para México porque significa
que habra demanda por nuestras exportaciones. Ademas, el desempefio reciente de la economia americana
indica que su potencial de crecimiento ha aumentado, mientras que en Europa y Japén ha permanecido sin
cambio. Esto representa una oportunidad para México porque apunta a un mayor crecimiento sostenido de
nuestro principal socio comercial.

Por otro lado, su andlisis demuestra que la reciente recesion americana fue, practicamente, 100% inducida por
el sector empresarial y no por el consumo. Ahora, la mayor reactivacion la veremos también en las empresas,
la produccion y la acumulacién de inventarios, que son precisamente los compradores de la mayoria de
nuestras exportaciones. También esto es una oportunidad para México, especialmente si podemos diversificar
nuestras exportaciones a servicios y nuevos productos.

Entre los retos que ve esta la inflacion. México necesita converger con la inflacion de Estados Unidos y
Canada, si queremos seguir adelante con la integracion. La estructura actual de la economia americana es
mucho menos propensa a la inflacion, de manera que el Banco de México no puede ceder terreno en su
combate al alza de precios.

El segundo reto es la competitividad. En Estados Unidos, la tendencia de los costos unitarios de las empresas
es decididamente a la baja. Las fuertes ganancias en productividad han permitido que los negocios produzcan
mas por cada empleado, paguen mayores salarios y, al mismo tiempo, incrementen sus utilidades. En el caso
de México, los costos unitarios, medidos en dolares, han bajado mucho menos y deben alcanzar los niveles de
Estados Unidos para ser competitivos.

Para bajar los costos unitarios se puede optar por dos grandes vias, bajar los costos de insumos y servicios o
bajar el costo laboral. Para bajar los costos de insumos y servicios se necesitan las reformas estructurales que
bajarian el precio de la electricidad, el gas, el agua, el transporte, etc. Para bajar el costo laboral, se necesita
mayor inversion y eficiencia de cada trabajador, o un mayor debilitamiento del peso, de forma que los
salarios sean menores en términos de dolares.

En conclusion, el Dr. Lipsky, un estratega global importante, se siente optimista con respecto a México.
Identifica buenas oportunidades de crecimiento y desarrollo para nuestro pais, aunque también retos a vencer.
Nosotros compartimos las conclusiones del Dr. Lipsky.
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Cambiando de tema, los mercados no tuvieron una semana de tranquilidad. Las tasas de interés subieron en
respuesta al aumento en el “corto” del Banco de México, y nosotros pensamos que este movimiento ya es
parte del alza en tasas de interés que esperamos para este afio. El tipo de cambio no se aprecio por el “corto”,
sino que se mantuvo arriba de 11 pesos por dolar. En un par de semanas, consideramos probable que las tasas
retrocedan un poco, pero el peso tendré dificultades para apreciarse demasiado. La bolsa, por su parte, se ha
mantenido firme. Sin embargo, nos sigue pareciendo probable que sufra un ajuste importante.

Ante este panorama, mantenemos nuestra recomendacioén. En primer lugar, diversificar los portafolios hacia
acciones porque las tasas de interés permaneceran bajas, con todo y el alza que esperamos. Para la porcion de
los portafolios asignada a riesgo, recomendamos mantener 70% en acciones - 50% en acciones mexicanas y
20% en acciones extranjeras cotizadas en México.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan
Greenspan, presentd su testimonio ante la Comision de
Presupuesto de la Camara de Representantes.

Reiterd que el afio pasado parece haber marcado una transicion
de un periodo de desempeiio economico por debajo del
potencial hacia uno de una expansion mas vigorosa.

Menciond que la politica fiscal se mantendra expansiva durante
el aflo y comento6 que el déficit fiscal fue de 375 mil millones de
dolares en 2003. El déficit se debid a las consecuencias de la
recesion econdmica de 2001, a un incremento significativo en
gastos de defensa y seguridad nacional, y a la reduccion de
impuestos.

DEFICT FISCAL (millones USD)
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Coment6 que dadas estas politicas y con el escenario en 2008
cuando la primera generacion de los "baby boomers" empiece a
jubilarse, se podrian enfrentar con la dindmica de que un gran
déficit fiscal pueda derivar en alzas en las tasas de interés en
afios futuros. Mencion6 que una revision de las politicas de los
comités de gasto es necesaria para enfrentar el reto que se
presenta en aflos futuros.

En general, el informe fue positivo, aunque con un tono de
advertencia de que si no se empiezan a tomar medidas, en
algunos afios podrian empezar a tener ciertos riesgos. Por otra
parte, confirmé que el panorama econdémico de Estados Unidos
es optimista y que las perspectivas de una expansion sostenible
en la actividad econdémica son buenas.

En cuanto a indicadores de la actividad econdmica, esta semana
se reportaron datos que muestran que Estados Unidos avanza en
su crecimiento econdmico.

El PIB del cuarto trimestre se reviso al alza de 4% a 4.1%.
La revision mas significativa fue en la inversion de negocios,
la cual se revis6 de 6.9% a 9.6%. El crecimiento se debio a
una mayor tasa de crecimiento en la inversion en equipo y
software por parte de las empresas. Con estos datos, el PIB
de 12 meses muestra un crecimiento moderado de 3.1%.

El indice de precios del PIB, los cuales miden los precios
pagados por los residentes de Estados Unidos, presentd un
leve incremento de 1.2% en el periodo, cifra menor al 1.6%
del tercer trimestre.

En general, los datos del PIB de Estados Unidos confirman
que la economia tuvo un buen desempefio durante el
segundo semestre de 2003.

PIB ESTADOS UNIDOS
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Por otro lado, se reporto el indice de los gerentes de compras
de la region de Chicago. El indice presentd una expansion
por décimo mes consecutivo, aunque con una leve
disminucion en el crecimiento. El indice se situd en 63.6 en
febrero, cifra un poco menor al 65.9 de enero. Este indicador
es importante porque refleja el nivel en la actividad
econdmica de la region que concentra la mayor parte de la
industria manufacturera en Estados Unidos. Los datos
confirman que se sigue presentando una expansion de la
actividad industrial, lo que se podria reflejar en un aumento
en la produccion industrial, y eventualmente, en un aumento
en el empleo en ese sector.
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Sin embargo, las expectativas de falta de crecimiento en el
empleo en Estados Unidos por parte de los hogares se vieron
reflejadas en los indices de confianza del consumidor que se
reportaron esta semana, los cuales presentaron una disminucion.
El indice final de la Universidad de Michigan se ubic6 en 94.4
en febrero, cifra menor a la reportada en enero de 103.8.

Adicionalmente, la encuesta mensual que realiza el Conference
Board muestra que el indice fue de 87.3, cifra menor a la
esperada por el consenso de 92.5 y con respecto al indice de
enero de 96.4. Los datos han sido los més bajos desde octubre
del afio pasado.

CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES: Conference
Board y Universidad de Michigan
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Por otra parte, la Oficina del Censo junto con el Departamento
de Comercio de Estados Unidos, publicaron los datos de nuevas
ordenes de bienes duraderos del sector manufacturero
correspondientes al mes de enero. Las oOrdenes de bienes
duraderos disminuyeron 1.8% en enero con respecto a
diciembre. Sin embargo, analizando el componente de bienes de
capital, excluyendo los datos de defensa, presentaron un
incremento de 1.5% con respecto al mes anterior. Con estos
datos, el crecimiento de 12 meses fue de 10.6%, lo que nos
permite dar una idea de la inversion en equipo duradero que
estan realizando los productores del sector manufacturero.

BIENES DURARDEROS (Crecimiento %)
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También se publicaron los datos sobre los reclamos de
seguro de desempleo. El ntimero de norteamericanos que
solicitaron estos beneficios fue de 350,000, cifra un poco
mayor a la estimada por el consenso de 345,000. Sin
embargo, los datos indican que el mercado laboral manda
sefiales de mejoria, aunque habra que esperar a las cifras de
desempleo que se publican la siguiente semana.

SOLICITUDES DE SEGURO DE DESEMPLEO
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En conclusiéon, la economia de Estados Unidos muestra
sefiales cada vez mas claras de una consolidacion en el
crecimiento econémico. Este dinamismo ya empieza a verse
reflejado a través del producto interno bruto.

Sin embargo, a pesar de los datos positivos que se presentan
en la mayoria de las variables economicas en Estados
Unidos, el mercado laboral todavia es un elemento de
preocupacion en la recuperacion econdmica.

Brasil

De acuerdo con los datos publicados por el Instituto
Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el PIB de
Brasil disminuy6 -0.2% respecto al afio anterior. La cifra
resultd menor a lo esperado por el consenso de 0.2% y a la
estimada por el Banco Central, el cual esperaba un
crecimiento de 0.3%.
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El PIB de Brasil fue el menor desde 1992, y contrasté con el
crecimiento de 1.9% registrado en 2002. La falta de crecimiento
fue el resultado de una economia afectada por altas tasas de
interés, presiones inflacionarias y a la politica monetaria actual.

A pesar de estas cifras, se espera un crecimiento del PIB entre
3.5% y 4% durante el 2004, aunque dependera de la politica
monetaria que se implemente y si se presentan movimientos en
la tasa de referencia, la cual permanece en 16.5%.
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R. Mendoza
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacion

La inflacion de la primera quincena de febrero resulté muy por
encima de lo que estimaba el mercado y se ubico en 0.32%. En
términos anualizados se situé en 4.52%, contra un nivel de
4.20% en enero.

El repunte en la inflacion durante la primera quincena de
febrero se debid principalmente a la inflacion no subyacente
que aument6 0.47%, producto de un aument6 en los precios de
educacion de 0.23%, en los administrados y concertados de
0.44%, y en los agropecuarios de 0.69%. Dentro de estos
ultimos, destacaron los incrementos de la carne y el huevo. La
inflacién subyacente, por su parte, resulté en 0.25% por abajo
del 0.28% registrado en la misma quincena del afio anterior. A
su interior, el subindice de servicios mantiene una tendencia a
la baja, mientras que las mercancias siguen repuntando, con lo
que la inflacién subyacente en términos anualizados sigue
mostrando resistencia a bajar del 3.50%.

12.0% Inflacion (Ultimos 12 meses)
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Aunque el repunte en la inflacion durante los primeros meses
del afio ha sido producto de un alza en la inflacién no
subyacente, el Banco de México ha explicado que “la
evolucion de las expectativas de inflacion y de las revisiones

salariales indica que dicho choque (a los precios no
subyacentes) puede comenzar a generar efectos de mayor
permanencia en la inflacion”. Ante este escenario el Banco
de México incremento el “corto” el 20 de febrero. El Banco
Central habia explicado ya en comunicados previos los
riesgos que veia para alcanzar la meta este afio, entre los que
destac6 que durante varios meses del afio la inflacion medida
ultimos doce meses se ubicaria por encima del limite superior
de la banda del 3.0% +/- 1 punto porcentual, lo que podria
contaminar las expectativas de inflacion y asi afectar a la
inflacion subyacente.

Una situacion donde la inflacién se mantiene por encima de
la meta casi todo el afio se ha visto en afios previos, y en la
mayoria se ha logrado la meta, aunque lo cierto es que el
Banco de México ha tenido que apretar la politica monetaria
para lograrlo.

e En 1999 se cumplio la meta, a pesar de que la
inflacion anualizada se mantuvo por encima del
objetivo practicamente todo el afio y hasta diciembre
bajo del 13%, que era la meta para ese afio. Se
decidio aumentar el corto a principios del afio por
presiones en el tipo de cambio debido a la
devaluacion en Brasil.

e En el 2000 se cumplié la meta, a pesar de que la
inflacién anualizada bajo de la meta del 10% hasta
abril. Los aumentos en el corto durante enero, mayo
y junio fueron, de acuerdo con el Banco de México,
de caracter preventivo. Los incrementos en el corto
durante octubre y noviembre se debieron al
crecimiento de la demanda interna y a factores
externos tales como la desaceleracion de Estados
Unidos, el incremento en la aversion al riesgo y la
turbulencia en algunos paises de América Latina.

e En el 2001 se cumplio la meta y la inflacion
anualizada se mantuvo por encima del objetivo de
6.5% los primeros seis meses del afio. El aumento
en el corto durante enero se debié a que el gasto
estaba creciendo por arriba de produccion, a la
desaceleracion de Estados Unidos y a la caida en el
precio del petroleo. En mayo se decidié reducir el
corto debido a la disminuciéon de los factores de
riesgo. En julio nuevamente se redujo el corto.

e En el 2002 no se cumpli6 la meta. Se increment6 el
corto en febrero para evitar un aumento en las
expectativas de inflacion, debido a la eliminacion
del subsidio a las tarifas eléctricas. En abril se
redujo el corto. En septiembre y diciembre se
decidi6 apretar nuevamente la politica monetaria
debido a la rigidez en las expectativas de inflacion
para el 2003, como resultado de la desviacion del
2002. El Banco de México explico en su reporte de
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inflacion del cuarto trimestre del 2002 que el
comportamiento de los precios de un numero
reducido de genéricos no subyacentes impidié que en
el 2002 se alcanzara la meta de inflacion, diciendo
que si los precios administrados y concertados
hubieran crecido a una tasa anual de 4.5%, la
inflacion del INPC en diciembre hubiera sido de
4.6%, contra el 5.7% donde finalmente cerro.

e En el 2003 se cumplio la meta, a pesar de que la
inflacion anualizada se situd por encima del 4.0% los
primeros nueve meses del afio. Se dieron tres
aumentos del corto a principios del afio para bajar las
expectativas de inflacion que eran altas debido a que
en el 2002 no se alcanzo el objetivo.

Para este afio, en un escenario donde se ve muy dificil que se
logre la meta del Banco Central, creemos que existen altas
probabilidades de que se decida apretar nuevamente la politica
monetaria. Esta percepcion se basa principalmente en que,
después de una inflacién en la primera quincena de febrero
muy superior a lo esperado, probablemente veremos alzas en
las expectativas de inflacion durante las préximas semanas,
situacion que se ha empezado a reflejar en las encuestas que
ya se han publicado como la de INFOSEL donde la inflacion
estimada para este afio pas6 de 4.00% la semana pasada a
4.15%. Asimismo, hay presiones sobre los precios que podrian
continuar todavia. Esta semana se cerraron las fronteras a las
importaciones de aves y subproductos procedentes de Estados
Unidos, lo que se esta viendo reflejado en aumentos en los
precios de estos productos.

Balanza de Pagos

Esta semana se publico el reporte de la balanza de pagos en
2003, del que destaca una reduccién en el déficit de la cuenta
corriente con respecto al registrado los aflos previos. El déficit
fue 9,150 millones de doélares (md), equivalente a 1.5% del
PIB, lo que se compara con un 2.9% y 2.2% del PIB en el
2001 y 2002, respectivamente.

Al interior de la cuenta corriente destaca el déficit de la
balanza comercial que fue de 5,603 md, por abajo de los 7,916
md registrados el afio pasado. Asimismo, se observo una
fuerte entrada de divisas provenientes de las remesas
familiares. Asi, la cuenta de transferencias mostr6é un superavit
de 13,728 millones de dolares, lo que se compara
favorablemente con la entrada de 10,269 md el afio previo.

Por otro lado, la inversion extranjera directa (IED) durante el
afio pasado se ubico en 10,731 millones de dolares. Este
monto es el mas bajo en los ultimos siete afios y estuvo
compuesto por 2,651 millones de nuevas inversiones, 2,322
millones de reinversion de utilidades, 3,797 millones por
incrementos de pasivos netos de las empresas con sus matrices
en el exterior; y 1,961 millones de importaciones de activo fijo
por parte de las empresas maquiladoras. Por sector, el
manufacturero recibid el 48.1% del total de la IED, servicios
financieros el 19.4%, transportes y comunicaciones el 16.2% y

comercio el 8.6%. Es importante destacar que el 2003, fue un
afio de baja inversion extranjera directa a nivel mundial, y
varios paises tuvieron entradas muy inferiores al promedio de
los afios previos.

Lo que nos muestra el reporte de la balanza de pagos es que
no hay fuertes desequilibrios en las cuentas externas, que
puedan ser un foco de presion.

Esta semana se publicoé también la balanza comercial de
enero, la cual registrd un déficit menor al esperado, que se
ubicd en 217 millones de ddlares. En enero las exportaciones
totales registraron un crecimiento de 1.2% que se derivo de
una caida de 3.7% en las exportaciones petroleras y de un
aumento de 2.0% en las no petroleras.

Déficit Comercial
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Las exportaciones de los productos manufacturados crecieron
2.2% en enero del 2003 con respecto al mismo mes del afio
pasado. A su interior, las exportaciones de las empresas
maquiladoras aumentaron 2.9%, mientras que las del resto de
las empresas manufactureras se incrementaron en 1.3%.
Mientras que algunas ramas como productos de plastico,
siderurgia, minero metalurgia, equipos y aparatos eléctricos y
electronicos registraron crecimientos, hubo otros como el
sector automotriz que registraron descensos. El INEGI
publicéd que excluyendo la caida de 5.7% en las exportaciones
del sector automotriz, las exportaciones de manufacturas del
sector no maquilador alcanzaron un crecimiento de 5.9%
anual.

Asi, las exportaciones no petroleras crecen a tasas positivas
desde septiembre del afio pasado, sin embargo, el crecimiento
durante enero fue considerablemente menor al registrado en
diciembre de 10.61% y similar a las tasas que se venian
registrando en octubre y noviembre de entre el 1.0% y 2.0%.
La demanda externa entonces, muestra seflales de
reactivacion, aunque la recuperacion todavia es moderada.
Hacia adelante esperamos seguir viendo una mejoria de las
exportaciones ante la recuperacion de la actividad economica
en Estados Unidos.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 27 de Febrero de 2004

2000 2001 2002 2003
Anual 1] v Anual I L[} L1l v Anual 1 L} 1] 1\ 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
Variacion % anual 6.6 -1.3 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 25 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 -3,1459 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,418.6 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2
Cuenta de Capital 18,3255 14,2480 7,916.2 254023 6,261.0 3,063.6 5836.2 7,069.9 22230.8 6,166.5 3,407.7 351  7,919.1 17,528.4
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 3.8 -5.3 -2.3 1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24  Mar15
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 3.26 -1.23 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 391 Mar25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 3.8 -5.2 -5.5 34 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7  Mar 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 20 -1.4 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 5.5 4.1
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 Mar 9
Variacion % mensual 0.14 0.44 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.34 e/
Variacion % anual 4.40 5.70 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20
Acumulado 4.40 5.70 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.585  95.472 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.369 Mar 9
Variacion % mensual -0.30 1.30 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.1 0.37
Variacion % anual 1.30 9.23 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.71
Acumulado 1.30 9.23 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.37
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 11.9308 11.0127
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 9.17 7.86 525 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.32
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 511 5.20 5.38 523 6.18 5.11 5.63
CPP (%) 5.81 5.13 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 5914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80
Tasa de Desempleo 2.46 212 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 Mar 19
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 9.9 211 177 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 131 Mar 31
M1a (var.% anual) 21.4 12,5 1.7 12.2 12.9 1.7 115 12.2 1.5 12.9 14.2 13.5 13.7
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 1.5
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1 -616.1 -782.5 -1,186.6 21730 Mar 23
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,798.0 13,654.5 13,3855 13,677.9 13,799.0 13,3834 14,360.2 15,120.0 13,910.7 14,878.6 12,650.5
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,867.8
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 Mar 3
*I Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 27 de Febrero de 2004
2000 2001 2002 2003
Anual {1} [\ Anual 1 Il {11 IV Anual 1 Il (1] [\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,817.0 19,8346 9,883.6 9,866.6 9,997.9 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,599.2 10,397.3
Variacion % 3.7 -1.3 2.0 0.5 47 1.9 3.4 1.3 22 2.0 3.1 8.2 41R 3.1
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 69042 70082 69046 7,079.2 71245 7,159.2 7,1989 7,140.5 72441 73040 74266 74769 7,362.9
Variacion % 47 1.9 6.2 25 4.1 26 2.0 2.2 3.4 25 33 6.9 27 3.1
Costos Laborales (variacion %) 4.0 15 -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 2003 2004
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 1.1 0.2 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 05 Mar 18
NAPM (indice) 47.3 53.3 46.6 46.2 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 62.2 e/
Produccioén Industrial (% mensual) -0.4 -0.8 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.0 08 Mar15
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 23 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.3 0.0 1.1 0.2 -0.3 Mar 11
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.8 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.0 185.0 184.6 185.0 1859  Mar 17
Variacion % mensual -0.1 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5
Variacion % anual 1.5 2.4 3.0 22 21 2.1 21 22 23 2.1 1.8 1.9 2.0
CORE 188.3 192.2 192.6 192.6 193.1 193.1 193.5 193.7 193.7 194.1 194.0 194.2 195.0
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.1 0.2
Variacion % anual 27 2.1 1.8 15 1.7 15 1.6 14 1.2 1.3 1.2 1.1 1.5
Precios Productor Total 137.8 139.5 145.0 142.5 1421 142.8 143.0 143.7 1441 145.3 144.8 145.3 Mar 12
Variacion % mensual -0.4 -0.3 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.5 0.3 0.8 -0.3 0.3 0.4 e/
Variacion % anual -1.7 1.2 4.1 25 25 2.9 3.0 3.5 3.5 35 3.5 4.1
CORE 150.4 149.6 151.0 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8
Variacion % mensual 0.2 -0.6 0.7 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.2 e/
Variacion % anual 0.9 -0.5 0.6 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8
Libor 3 meses 1.88 1.38 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13 1.12
TBs 3 meses 1.72 1.21 1.15 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94
Bonos 10 arios 5.09 4.03 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 3.97
Bonos 30 afios 5.48 4.78 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96 3.97
Fondos Federales 1.82 1.24 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.00
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 941582 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,341.17 1,464.31 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,81045 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82
Standard & Poor's 500 1,148.08  879.82 848.18  916.92 963.59  974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94
Euro (dls. por Euro) 0.8909  0.9526 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497
Yen por délar 131.63 118.74 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.27 15.25 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 Mar 5

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Febrero — Marzo 2004

: ESTADOS UNIDOS

[ Jwenico

23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero
Balanza Comercial (Dic.) Inflacién (12. Q Feb)
Confianza Consumidor Solicitudes de Desempleo 4T. PIB (Preliminar)
(Conference Board) Bienes Duraderos Confianza Consumidor (UM)
Chicago PMI
1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo
Indice de Confianza del
Consumidor (Feb.)
ISM Manufacturero Venta de Autos ISM no Manufacturero Empleo
Beige Book
8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 11 Marzo 12 Marzo

Inversion Fija Bruta (Dic.)

Inflacion Febrero
Balanza Comercial Revisada
(Ene.)

Anuncio Politica Monetaria

Balanza Comercial

Ventas al Menudeo
Solicitudes de Seguro de

Inventarios de Negocios

Desempleo
15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo
Produccién Industrial (Ene.) Oferta y Demanda Agregada 4T. Empleo (Feb.)
Produccién Industrial CPI (Feb.) Confianza Consumidor (UM)

El Banco de México publica cada miércoles informacion 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 circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aio
Metales
Oro Londres 396.80 398.00 402.95 398.25 375.95 350.20
Plata Nueva York 6.70 6.54 6.24 5.36 511 4.61
Cobre (Dls. xTon.) 2,948.00 2,889.00 2489.00 2,073.50 1,746.00 1,716.00
Zinc (DIs. x Ton.) 1,132.00 1,105.00  1,021.00 934.50 803.00 800.00
Petroleo
Brent Ligero 33.25 31.40 29.68 28.72 29.99 33.48
Arabe Ligero 31.72 32.16 29.26 26.24 27.60 34.04
Arabe Pesado 28.62 29.06 26.16 24.34 26.00 32.04
West Texas Intermediate 35.48 35.84 32.91 30.22 31.44 36.86
Olmeca 33.80 32.90 30.89 28.93 30.40 33.94
Istmo 32.13 31.75 29.67 28.01 29.06 32.66
Maya 26.13 24.80 24.04 23.46 25.33 27.40
Mezcla 28.85 27.74 26.50 25.43 2710 29.73
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
Libor 3 meses 1.120 1.120 1.130 1.172 1.140 1.340
Libor 6 meses 1.170 1.172 1.214 1.259 1.198 1.340
Cds. 30 dias 1.040 1.040 1.050 1.060 1.080 1.290
Cds. 90 dias 1.060 1.060 1.070 1.100 1.100 1.270
Cds. 180 dias 1.100 1.110 1.130 1.170 1.160 1.270
Treasury Bills 3 meses 0.948 0.938 0.917 0.937 0.978 1.208
Treasury Bills 6 meses 0.930 0.920 0.900 0.920 0.960 1.185
Treasury Yields 10 afos 3.976 4.097 4131 4334 4.466 3.700
Treasury Yields 30 afios 4,845 4,956 4,963 5.135 5.220 4,675
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
Fondos Federales 1.000 1.000 1.063 1.063 1.000 1.375
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 150.750 149.188 146.063 142.563 139.625 137.125
Argentina
Par 48.500 49.250 48.125 47.500 48.500 44125
Descuento 49.000 49.000 49.000 48.000 58.500 46.000
Brasil
Par 82.500 81.000 86.750 83.750 74.000 69.750
Descuento 81.500 79.750 85.250 83.375 75.750 64.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.2493 1.2528 1.2478 1.199%4 1.0993 1.0796
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8680 1.8601 1.8241 1.7218 1.5774 1.5734
Dolar Canadiense 1.3345 1.3370 1.3248 1.2987 1.3850 1.4822
Franco Suizo 1.2618 1.2598 1.2568 1.2911 1.3989 1.3526
Yen Japonés 109.00 109.04 105.78 109.62 116.91 118.11
Futuros - Nueva York Abr/04 May/04 Jun/04
Oro 396.800 397.300 397.800
Plata 6.696 6.702 6.715
Crudo Ligero 36.16 35.24 34.42
Peso Chicago 0.089750 0.089050 0.087775

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre _ 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum _ 1Afo
EMERGENTES IPyC 9,991.80  1.04 597 16.80 31.62 13.60  68.58
ALFA A 40.96 -0.07 -0.82 19.31 57.84  21.54 153.15
Indice Var.% - Dls AMX L 19.69 1.49 12,58 32.95 53.95 27.36 158.06
Local 1 Sem. Acum. APASCO * 112.49 1.70 1.16 30.11 37.18 21.48 85.05
ARA * 34.03 -0.50 0.00 23.25 42.38 21.88 95.01
COREA (KOSPI) 883.42 1.75 10.46 ARCA * 23.47 0.30 -0.97 3.39 36.53 9.16 44 .16
HONG KONG (HANG SENG) 13,907.03 0.16 10.29 BIMBO A 24.39 8.11 1435 2256 47.28 15.65 61.74
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 879.24 2.02 10.73 CEL* 17.51 -6.36 18.23 -19.68 4940 -16.22 118.88
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,888.63 -0.39 7.19 CEMEX CPO 64.11 117 2.51 10.88 16.58 9.12 61.65
ARGENTINA (MERVAL) 1,183.14 3.49 10.64 CIEB 23.98 1.22 2.04 17.26 27.08 12.64 42.15
BRASIL (BOVESPA) 21,713.48 3.74 -2.84 COLLADO * 6.19 0.00 4.92 -0.16 3.34 -0.16 17.90
CHILE (CIGP) 7,629.43 1.50 4.35 COMERCI UBC 14.48 8.46 21.68 37.77 108.05 28.14 182.26
MEXICO (IPC-DLS.) 903.16 0.45 15.34 CONTAL * 21.53 0.61 252 31.28 36.18 13.32 53.79
CYDSASA A 3.00 -0.33 -6.25 -9.09 3.81 0.00 85.19
DESC B 4.66 -0.85 23.61 29.09 22.63 20.41 36.66
ELEKTRA * 61.37 -0.29 9.75 5.76 81.03 3.14 162.38
FEMSA UBD 49.67 4.55 8.95 26.00 21.03 19.74 38.90
MULTIPLOS GCARSO A1 47.21 -1.81 4.68 25.79 43.06 19.52 87.12
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 16.25 122  -327 3179 6753 2558 116.67
Actual GEO B 78.97 3.91 12.17 36.01 57.94 37.89 27713
(e) Ene/04 Dic/03 GIGANTE * 7.00 0.00 12.90 16.67 27.27 16.67 55.56
GISSA * 23.00 2.22 2299 27.78 61.40 25.68 56.89
COREA 15.7 15.1 11.4 GMEXICO B 42.12 0.84 23.74 104.27 199.49  46.10 253.50
HONG KONG 23.0 22.0 14.9 GMODELO C 29.61 0.78 9.34 7.91 12.16 9.79 30.10
MALASIA 18.3 17.0 13.2 GRUMA B 18.10 -1.63 112 23.97 33.09 18.30 90.73
SINGAPUR 22.6 221 211 GSANBOR B-1 18.01 -1.85 -5.46 1545  41.25 1.75 62.11
ARGENTINA 15.1 14.6 -10.9 HILASAL A 1.00 0.00 5.26 17.65 19.05 13.64 -10.71
BRASIL 9.9 10.0 11.2 HYLSAMX B 9.25 1.43 4476 29.73 31.21 36.43 97.23
CHILE 32.0 29.7 17.2 ICA* 3.54 3.81 -6.84 37.21 14156  36.15 244.36
MEXICO 17.7 16.7 141 IMSA UBC 22.70 -1.30 4.61 15.23 51.33 -15.61 83.06
KIMBER A 29.23 -0.92 -0.24 3.29 14.63 1.49 23.13
KOF L 25.99 -2.29 -1.63 11.78 8.88 8.29 28.66
MASECA B 5.30 -1.85 -2.75 13.01 23.26 10.42 48.88
NAFTRAC 02 9.95 1.12 5.51 16.65 30.41 13.07 66.95
PENOLES * 48.74 -2.66 742 5342 113.30 -4.07 150.33
MERCADOS SANLUIS CPO 5.25 11.70 16.67 77.36 75.59 75.00 9.38
DESARROLLADOS SAVIA A 1.58 -2.47 1.94 -0.63 -73.75 -5.95 62.16
SORIANA B 32.49 6.42 16.04 31.38 46.62 30.90 84.81
Indice Var.% - Dls TELECOM A1 16.23 0.25 2.08 4.24 22.49 3.51 4478
Local 1 Sem. Acum. TELMEX L 18.77 -0.95 -1.52 0.00 12.06 0.91 16.58
TLEVISA CPO 24.26 3.28 7.82 4.93 17.54 8.26 82.00
CANADA (COMPOSITE) 8,788.49 1.87 3.80 TVAZTCA CPO 6.29 11.92 18.23 414 39.47 -1.72 93.54
EUA (DOW JONES) 10,583.92 -0.33 1.24 VALLE B 19.40 -1.02 -1.52 38.57 46.86 38.57 83.54
JAPON (NIKKEI) 11,041.92 3.06 1.86 VITRO A 13.43 -3.38 -0.37 2110 55.98  21.32 67.88
INGLATERRA (FT-100) 4,492.20 -0.07 5.00 WALMEX C 33.91 -0.26 5.44 11.29 24.21 12.81 49.19
ALEMANIA (DAX-30) 4,018.16 0.40 2.01 WALMEX V 34.02 0.21 0.77 4.64 12.54 6.21 38.18
FRANCIA (CAC-40) 3,725.44 0.03 5.40
ESPANA (IBEX-35) 8,249.40 0.38 7.33 GFBB B 11.87 0.00 12.51 19.30 32.04 23.65 43.18
GFINBUR O 13.61 -1.02 0.22 11.01 19.91 11.92 67.20
GFNORTE O 40.45 -2.11 7.67 7.84 37.63 3.72 55.76
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 25-Feb
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.62 56.35 1.34 1.98 1.64 -0.67 -2.15
Actual Ene/04 Dic/03 ALFA A 27.81 27.96 0.00 2.04 0.13 5.85 21.21
TMM A 86.13 9.36 0.00 0.04 0.26 0.08 -0.02
CANADA 19.3 18.7 194 CODUSA A 6.83 1.83 4.27 3.91 2.39 0.51 -4.26
EUA 21.8 216 22.6 VITRO * 10.05 1.83 9.98 18.21 17.37 55.43 38.35
JAPON 64.2 62.7 -126.0 DESC B 8.42 0.96 -0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
INGLATERRA 16.1 15.7 14.7 POSADAS A 5.57 0.72 0.00 0.00 -18.57 -18.57 -22.10
ALEMANIA 40.7 411 194 CYDSASA A 2.56 0.33 -0.03 0.02 2.15 2.1 2.30
FRANCIA 55.7 54 .4 39.0 SAVIA A 7.08 0.22 0.00 -0.10 -8.95 -74.06 -77.44
ESPANA 17.3 16.6 15.8 SANLUIS A 4.06 0.21 0.00 -0.05 -0.05 -0.05 -0.11
OTRAS 0.24
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 23586.02 100.00 -0.48 2.84 13.05 26.97 41.51
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA

Alza generalizada en los resultados de la subasta

En esta ocasion todas las tasas de los instrumentos
subastados presentaron incrementos. Esto se debe
basicamente al incremento del “corto” y al nerviosismo
ante el dato de inflacion (que se daba después de la
subasta). Es importante mencionar que el mercado
esperaba un dato por arriba del consenso de los analistas,
pero no como el que finalmente se dio a conocer.

Las tasas de Cetes registraron incrementos: 28 dias se
coloco a 6.21%, lo que representa un alza de 61 centésimas;
91 dias se incremento 47 centésimas ubicandose en 6.17% y
175 dias quedd en 6.29%, esto es, 42 centésimas por arriba
de la subasta anterior.

Los bonos de 1,036 dias se subastaron en 7.19% y los de
2,492 dias en 8.26%, incrementandose en 59 y 30
centésimas respectivamente. Cabe mencionar que en ambos
plazos la relacion demanda/oferta se incrementd con
respecto a la subasta anterior (hace un mes), ya que de
acuerdo con el comportamiento reciente del mercado, estos
bonos se convirtieron en opciones de compra basicamente
para “casque”.

Por ultimo, a tasa de Udibonos a 10 afos, presentd un
incremento de 8 centésimas, para colocarse en 4.07%.

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

Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

o ) Variacion
Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 6.25 6.10 6.21% 5.60% 0.61 1.53% 6.21% 6.24%
91 6.19 6.13 6.17% 5.70% 0.47 3.78% 6.14% 6.17%
175 6.29 6.29 6.29% 5.87% 0.42 3.71% 6.21% 6.24%

Tasas Nominales

Actual
7.19%

Bono a 3 afios

Anterior
6.60%

Tasas Reales
Actuales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

Bono a 5 afios 7.39%
Bono a 7 afios 8.26% 7.96%
Bono a 10 afios 8.38%
Bono a 20 afios 8.79%

0.59 3.55% 4.94 2.30
n.d.
0.30 4.59% 2.71 2.05
n.d.
n.d.

Udibonos

3346 dias

Tasas Ponderadas

Actual

Anterior

\ELET] Dem Actual Dem Anterior

4.07%

3.99%

Las tasas de Cetes a 364 dias asi 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.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . ) \ELET] Dem Actual Dem Anterior
Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios
BPATS 5 Afios 0.54 0.54 0.54 0.53 0.01 5.20 4.70
BREMS 1 Afio 0.27 0.26 0.27 0.28 -0.01 14.17 7.73
BREMS 3 Afios 0.37 0.37 0.37 0.38 -0.01 18.65 19.00
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Los papeles del IPAB (BPAS y BPATS) presentaron
incrementos de 1 centésima, de manera que se subastaron a
una sobretasa de 0.45 p.p. y 0.54 p.p respectivamente.

Por ultimo, las sobretasas de los Brems tanto a 1 como a 3
aflos, disminuyeron 1 centésima, colocandose a 0.27 p.p. y
0.37 p.p. respectivamente.

SECUNDARIO

En el mercado secundario se presentaron incrementos
importantes en las tasas a principios y mediados de la
semana, incluso en el largo plazo que se habia mantenido
muy estable. Este incremento fue resultado de la conjunciéon
del cambio de politica monetaria y el mal dato de inflacion.

Sin embargo, a finales de la semana, las tasas presentaron
disminuciones en relacion con los cierres previos, creemos
que debido a que los participantes del mercado
consideraban que el alza estaba llegando a su fin y en parte
por el cierre de mes.

EXPECTATIVA

Pensamos que el mercado continuara muy volatil con
presiones, ya que creemos probable que se vuelva a
presentar un movimiento del “corto”, no s6lo por el reciente
dato de inflacion sino porque las expectativas contintan
incrementandose y porque se hace evidente la dificultad de
lograr la meta propuesta.

C. Pereda/M. Alvarez

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2004)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb 2004)

87— """ 00
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Mercado Cambiario

El aumento del corto y el consecuente aumento de tasas en
la subasta primaria no fueron suficientes para evitar un alza
en el tipo de cambio.

El peso mexicano se deprecid 12.25 centavos frente al dolar
(1.12 por ciento)en la semana, al cerrar en P$11.0650/USD.

El rango de operacion se ubicd entre P$10.9200/USD y
P$11.1300/USD, concentrandose practicamente todo el
volumen entre P$11.0600/USD y P$11.0800/USD.

En general, existen ademas otros factores que deberian de
favorecer al peso como los flujos provenientes de la compra
de BBVA Bancomer y Apasco, asi como los datos de
cuenta corriente dados a conocer la semana pasada.

Expectativa

Debido a lo anterior prevemos un fortalecimiento del peso
en las proximas sesiones, en donde podria alcanzar el
P$10.9500/USD. La resistencia se ubica en P$11.1500/USD

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
15% 11.30
10.80 -
10% 1 10.30
9.80 1
5% -
9.30 1
0% 8.80
EFEEE R RN Y P R
EE S22 ETE ST IEF T A - g L
Ed g B eaEEEEEFE G E
— Trimestral — Afi0 Afio 20per. Mov. Avg. (Afio)
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.0650
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.40% 6.35% 6.35% 6.50%
Libor 1.10% 1.12% 1.17% 1.37%
11.0150 11.16 7.03 6.07 5.53
11.0400 8.22 6.12 5.61 5.30
11.0650 5.30 5.22 5.15 5.06
11.0900 2.39 4.31 4.69 4.83
11.1150 -0.51 3.41 4.24 4.59
11.1400 -3.39 2.52 3.78 4.36
11.1650 -6.27 1.63 3.33 4.13
11.1900 -9.12 0.74 2.88 3.90
Break-even 11.1106 11.2109 11.3531 11.6314

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia 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 $ 11.0650

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Mar-04 11.1049 11.0865 11.08647 0.090 -0.274 34,056
Jun-04 11.2486 11.2296 11.22965 0.089 -0.375 3,838
Sep-04 11.3960 11.3766 11.37656 0.088 -0.374 276
Dic-04 11.5473 11.5207 11.37656 0.088 -0.571 311

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2004)

Comportamiento Délar / Euro(1997-2004)
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Mercado Accionario

Como ya hemos mencionado en este mismo espacio, no hay duda que la tendencia de largo plazo es al
alza y lo probable es que asi se mantenga. Los mercados suelen adelantarse al desempefio de la
economia y refairman sus movimientos cuando se confirman esas expectativas de crecimiento y
utilidades de las empresas, en este caso positivas, como ha estado sucediendo en el tltimo afio.

Gridfica 1. La tendencia al alza del Mercado Gridfica 2. Acercamiento a la correccion
Maximo Confirmamos que fue
4900 Posible mdxim mdximo y reducimos
7 1800 pero mantenemog\A /\ /
- 7 J= 1700 N
Correccion dentro 1600
" del afza 1500
. ' ' v’ 1400
i N 1300
: ¢ 1200
VIR Y . 1100
) f 1000
N\ ", £ 900 Confirmamos que fue
|} S 800 ., Minimo y aumentamos
700 Marzo ‘03
[19p9  |2001]2002 2003 [2004 |2005 |2006 |
Grdfica 3. Tasa del Bono 10 aiios EU Grdfica 4. Prondsticos de cierre de 2004
Dow Jones S&P 500
Promedio 10650 1142
Mediana 10750 1150
Mas alta 11650 1225
Mas baja 8875 900

Fuente: Reuters, con una muestra de 11 firmas de Estados
Unidos.

2002 2003 2004

También hemos mencionado que, como parte de la tendencia principal de los mercados, se presentan
ciclos secundarios de semanas o meses de duracidon, en respuesta a datos trimestrales, reportes de
empresas o algunos eventos de efecto prolongado. A su vez, dentro de estos ciclos secundarios también
se dan ciclos mas pequefos de dias de duracion, como reaccion a cifras econdmicas mensuales o
noticias diarias.

Actualmente, dada la magnitud del repunte de los tltimos doce meses, comienza a abrirse la posibilidad
de un periodo de correccion; un ciclo secundario de dias o semanas de duracion. Los factores técnicos
que estan apoyando este ajuste son las zonas de oferta potencial (resistencias) que estan enfrentando los
indices; la sobrecompra de los indicadores de velocidad de corto plazo que anteriormente ha precedido a
los ajustes; y la disminucion del volumen durante los ultimos dias, que esta reflejando una menor fuerza
en el movimiento.

Adicionalmente, los factores de mercado que también podrian provocar un retroceso son: por un lado,
los resultados futuros de las empresas, pues se dice que mucho de las expectativas para todo el 2004 ya
estd incorporado en los precios; es decir, que ya no hay mucho por ganar y eso se reflja en los niveles
objetivo que, para los indices del mercado americano (grafica 4), tienen los analistas y estrategas. Los
indices ya llegaron muy cerca de esos niveles.

Por otro lado, la preocupacion por la vuelta en las tasas de interés, que aunque realmente no afectaria al
desempiieo de las empresas, podria frenar el ritmo del avance. Por ultimo, la cercania de los niveles
objetivo que, para los indices del mercado americano (grafica 4) en este 2004, tenian los analistas y
estrategas.
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Sin embargo, y a pesar de que existen las condiciones para una correccion, no tenemos la evidencia para
asegurar que ya llegamos al punto maximo de esta primera etapa de avance, ni de que ya esté iniciando
un ajuste importante; es decir los indices, a excepcion del Nasdaq, no han registrado minimos menores o
penetrado apoyos clave.

El objetivo principal del andlisis técnico es identificar una tendencia desde su fase temprana y
aprovecharla hasta que se tenga la “evidencia” de que dicha tendencia se ha revertido. Nuestra tendencia
primaria (grafica 1) es, muy probablemente, al alza y lo que estamos tratando de identificar en el corto
plazo es un movimiento de ajuste dentro de esta tendencia (grafica 2) y aprovecharlo. Para los
portafolios con un horizonte de inversion de mediano plazo, este retroceso no es mas que una
oportunidad para acumular mas posiciones o para reestructurar carteras. Para los inversionistas mas
especuladores puede ser un movimiento para reducir su posicion y tratar de reconstruirla abajo. Como la
tendencia primaria es al alza, en ningtn caso es recomendable vender la posicion completa.

Con los elementos con que contamos, entonces, nuestra recomendacion en mantener posiciones, pero
aumentando la cautela. La penetracion de los niveles de apoyo que confirmaria una correccion mas
fuerte son 10450 y 2000 puntos, para el Dow Jones y Nasdaq, respectivamente; para la Bolsa la zona
clave que hay que vigilar son los 9700 puntos, que ha sido el minimo de los dias recientes y el nivel del
promedio moévil de 50 dias que ha servido como apoyo durante toda el alza. En el caso del Nasdaq ya se
registré un minimo menor y esto abre atin mas la posibilidad de una correccion, ahora lo importante es
la penetracion del apoyo en 2000 puntos.

Eso si, reiteramos que hay que mantenr la posicion todavia, porque, aunque se ve poco probable, si la
Bolsa supera el nivel de 10200 puntos se confirmaria de nueva cuenta la tendencia al alza y el Indice
podria alcanzar a su siguinet objetivo en los 10450 puntos.

El Dow Jones El Nasdagq
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Analisis Técnico de Emisora
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El Ing. Luis Peiia Kegel es designado como Director
General de GFNORTE.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- La Presidencia del
Consejo de Administracion del grupo financiero dio a conocer
la designacion del Ing. Luis Pefla Kegel, como su nuevo
Director General, asi como del Banco Mercantil del Norte
S.A. y del Banco del Centro S.A. El Ing. Pefia Kegel cuenta
con una amplia y solida trayectoria profesional en el sector
financiero, tanto a nivel nacional como internacional,
destacandose sus mas recientes responsabilidades como
Director de Desarrollo de Negocios de Banca de Menudeo
para América del Norte en Citigroup, con sede en la Ciudad
de Nueva York, asi como la de Director Corporativo de
Mercados Hispanos de Banamex y la de Presidente del
Consejo de Administracion del California Commerce Bank,
en Los Angeles, California. Fue también Director General
Adjunto de Tesoreria e Internacional de Banamex vy,
anteriormente, dentro de ese grupo financiero, ocupd la
Direccion General Adjunta de Crédito Empresarial y de
Banca Corporativa. El Ing. Luis Pefia ha dedicado los tltimos
21 afios de su vida profesional al sector financiero y es un
reconocido conocedor del desarrollo de negocios bancarios
tanto en México como a nivel internacional. Luis Pefia
Kegel, es Ingeniero Industrial por la Universidad
Iberoamericana, y cuenta con una Maestria en Administracion
por la Universidad de Stanford en California, Estados Unidos
de América.

Los accionistas distintos a BBVA que confroman el
Consejo de Admon. de BBVA-BANCOMER,
aceptardn vender sus acciones en la Oferta de
Compra.

Grupo Financiero BBVA-BANCOMER.- Comunica que,
en su Sesion del Consejo de Administracion celebrada el dia
de hoy, resolvié adoptar, entre otras, la siguiente resolucion:
"Con base en la recomendacion del Comité de Cumplimiento
Normativo, Auditoria, Control y Disciplina, este Consejo de
Administracion estima que el precio ofrecido por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, en la oferta publica de compra
que realiza en diversos mercados de valores nacional e
internacional, respecto a la totalidad de las acciones,
directamente o en forma de American Depositary Receipts
(ADR's), emitidas por Grupo Financiero BBVA Bancomer,
S.A. de C.V. de las que no es tenedor a la fecha, ya sea
directa o indirectamente, se encuentra debidamente
justificado desde el punto de vista financiero para los efectos

de la oferta publica de compra analizada, amén de que se
encuentran salvaguardados y respetados los derechos de los
accionistas minoritarios de Grupo Financiero BBVA
Bancomer, distintos de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, en
los términos que se explican en el Folleto Informativo
correspondiente a la Oferta."Por otra parte, se hace constar
que los sefiores consejeros, propietarios y suplentes, que a su
vez son propietarios directa o indirectamente de acciones de
Grupo Financiero BBVA Bancomer, S.A. de C.V., han
indicado previamente a los demas consejeros, y, en este acto
de manera colectiva se ratifica expresamente en este Consejo,
y en forma unanime, la intenciéon de que, sujeto a que se
mantengan las condiciones econdmicas actuales, decidiran
vender sus acciones en la Oferta."

Moody’s pone en revision para posible alza la calif. de
fortaleza financiera de Scotiabank Inverlat.

SCOTIABANK INVERLAT.- Moody's Investors Service
puso la calificacion de fortaleza financiera bancaria (CFFB)
de Scotiabank Inverlat de México (Scotiabank) en revision
para posible alza. La revision de esta calificacion, que
actualmente es “D”, obedece a la continua mejoria de los
fundamentos financieros del banco. La revision de Moody's se
enfocara en la mejoria en la calidad de las utilidades, al igual
que en el manejo del aumento en el crédito del banco al sector
privado.

De acuerdo con Moody's, los fundamentos financieros de
Scotiabank han mejorado de manera sélida durante los dos
ultimos afios. La calidad de los activos ha mejorado
considerablemente debido a menores niveles de cartera
vencida, en conjunto con un incremento continuo en el
otorgamiento de créditos hipotecarios y al consumo. El
margen de interés neto aumento a pesar de la continua baja de
las tasas de interés durante los ultimos dos afios, expreso la
agencia calificadora, lo cual es un reflejo adicional de la
calidad de la transformacion de la cartera de crédito desde que
The Bank of Nova Scotia tomo el control de Scotiabank. De
acuerdo con Moody's, la eficiencia operativa del banco ha
seguido mejorando y sigue siendo alta con relacion al resto del
sistema. La rentabilidad ha mejorado por medio del
crecimiento en los activos y depositos, medidas de recorte de
costos y una reduccion significativa en las reservas con
relacion a 2001 y 2000. Los niveles de capitalizacion también
han mejorado. Sin embargo, el banco podria necesitar mas
capital si es que la cartera crediticia sigue aumentando a las
tasas actuales.

Sector Comercial
Consumo

Marcela Martinez Sudrez

y Bienes de

marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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Wal*Mart realiza Asamblea.

WALMEX. El 25 de febrero de 2004, la compaiiia realizo la
Asamblea Anual en donde destacaron los siguientes puntos:

e Se dio a conocer el programa de expansion para los
proximos 18 meses, que contempla la apertura de 77
unidades, incluyendo 9 Sam’s Clubs, 38 Bodegas Aurrera,
6 Wal-Mart Supercenters, 10 Superamas y 14 restaurantes.
El crecimiento estimado de capacidad instalada sera del
15% y la inversion en activos fijos de Ps$ 7.2 millardos.

e Las acciones Serie C se convertirian a acciones Serie V.
Esto fue con el proposito de atender al codigo de Mejores
Practicas Corporativa de “una accion un voto e iguales
derechos para todos los accionistas”. Asi, se aprobo
otorgar a los tenedores de las acciones serie C los mismos
derechos que actualmente tienen los tenedores de las
acciones serie V. Como resultado de lo anterior, las
acciones serie C se convertiran en serie V. El canje se
hara el 3 de marzo de 2004 y se entregaran certificados
provisionales en proporcion de uno a uno. A partir del 1°.
de marzo de 2004 las acciones serie V seran las Ginicas que
representen el Capital Social de la Empresa.

e Se aprobd otorgar un dividendo que a eleccion del
accionista se pagara en efectivo Ps$0.44 por accion, o en
acciones. El factor de conversion para aquellos que elijan
recibir su dividendo en acciones se determinara con base
en el precio de cierre para la Serie V en la Bolsa Mexicana
de Valores del dia 22 de marzo de 2004. Los accionistas
de la empresa tendran desde el 25 de febrero del presente
afio y hasta el 29 de marzo de 2004, como plazo para
decidir si desean recibir su pago en acciones y quienes no
informen sobre su eleccion recibiran su pago en efectivo.
El pago se efectuara el miércoles 31 de marzo de 2004.

e Consejo de Administracion:El Sr. Cesareo Fernandez fue
ratificado como presidente del Consejo de Administracion
y el Sr. Ermesto Vega Velasco fue nombrado como
vicepresidente del Consejo. El Sr. Héctor M. de Uriarte
anuncio su retiro después de una larga trayectoria durante
la cual realizd importantes contribuciones a la empresa.
El Doctor Jesus Reyes Heroles, economista con destacada
trayectoria tanto en el servicio publico como en el sector
privado del pais, fue nombrado Consejero de la Empresa.
El Sr. Charles M. Holley, también se retird del Consejo de
Administracion y en su lugar fue designado el Sr. John
Lewis, Vicepresidente Senior de Wal-Mart Stores, Inc. y
Chief Financial Officer de Wal-Mart International. Los
demas Consejeros y los Comisarios, fueron ratificados.

e Los accionistas aprobaron la informacién financiera
correspondiente al afio 2003, misma que ya habia sido
dada a conocer el pasado 9 de febrero a través de la Bolsa
Mexicana de Valores. La aprobacion de los resultados fue
precedida por un informe favorable por parte del Comité
de Auditoria de la Compaiiia, el cual esta integrado en su
mayoria por Consejeros Independientes, asi como de un

dictamen favorable por parte del Comisario y los
Auditores Externos.

e Se aprobd un monto de $4,000,000,000 como la cantidad
maxima que la Compaifiia podra utilizar durante 2004 para
la recompra de acciones propias. Se aprobo la cancelacion
de 27,619,700 acciones de la serie C en tesoreria
provenientes de la recompra de acciones.

e Finalmente, se inform6 sobre las actividades de la
Fundacion Wal-Mart de México. Dicha fundacion
coordind donativos por mas de 92 millones de pesos,
beneficiando alrededor de 250 mil personas. Se efectuaron
tanto donativos directos a 14 instituciones en todo el pais,
como donativos indirectos mediante el redondeo a favor de
la Cruz Roja. Por otro lado, se efectuaron donativos en
especie y se realizaron labores de voluntariado.

Comerci reporté solidos resultados y sus mdrgenes
volvieron a repuntar.

COMERCI. Continian reportando sélidos resultados y
recogiendo los frutos del cambio en la estrategia de ventas.
Auchan sigue cobrando fuerza en las ventas. Los resultados
de Comerci estuvieron por arriba de nuestra estimacion en
términos operativos, ya que no se contemplo el beneficio del
crédito al salario. En el 4T03, Comerci registrd un crecimiento
en las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 8.3%,
49% y 19.4%. El cambio en la administracion y en la
estrategia de ventas (EDLP) han sido fundamentales para la
etapa de crecimiento que presenta Comerci. Nosotros
esperamos que la empresa siga reportando una tendencia
creciente, ya que aun queda mucho por desarrollar en el centro
de distribucion que empezo a operar en agosto del 2003. Por
otra parte, existen posibilidades de que se autorice Sinergia de
Autoservicios, con la cual podrian mejorar la base de
compras. Aunque la accion ha tenido un desarrollo
interesante, todavia existe un potencial interesante en su
valuacion, especialmente si tomamos en cuenta que se ha
llegado a pagar a mas de 8x VE/UAFIDA. Ademas, en el
2004 la compaifiia continuard recogiendo los frutos de todos
los cambios e inversiones realizadas en el Gltimo afio, lo cual
nos lleva a incrementar nuestro precio objetivo de 12 meses a
Ps$ 15.50, por lo que recomendamos la COMPRA.

Nuevamente gané la licitacién de los vales del Gobierno
del D.F. Con la nueva estrategia de ventas y con la puesta en
marcha del centro de distribucion, Comerci ha podido mejorar
sus precios, y por ello ha empezado a recuperar clientes. En el
trimestre, las ventas netas se incrementaron en 8.3%, lo cual
se atribuyd al incremento del 2.5% en las ventas mismas
tiendas y al aumento en el piso de ventas y numero de asientos
de 7.8% y 7.4%, respectivamente, mediante la apertura de 5
unidades y 4 restaurantes. Es importante mencionar que en el
afo, el nimero de clientes se incrementd en 5.6%. Cabe
resaltar que el ticket promedio no ha subido dado el bajo
ingreso disponible.

27 de Febrero 2004 23

y



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Las eficiencias continian y el margen bruto vuelve a
subir. Durante todo el afio, la compaiiia se ha esforzado por
incrementar la eficiencia en la aplicacion de diferentes
programas para reducir mermas, mejorar términos y
condiciones con proveedores y por implementar un mejor
manejo por categorias en las tiendas, esto se ha traducido en
un repunte de 30pb en el margen bruto al colocarse en
19.3%. Estas mejoras deberan continuar en el 2004, y de
darse una recuperacion en la economia, la mezcla de ventas
tendera a cambiar y a favorecer el desarrollo del ticket
promedio de ventas.

Continua la reduccién en gastos y ahora hay una buena
palanca operativa. En los ultimos siete trimestres hemos
observado esfuerzos importantes por reducir los gastos, y
ahora el gasto efectivo por m’, mostré una disminucién de
18.6%. Ademas, la plantilla laborar se redujo a nivel
corporativo. Creemos que el nivel de ventas alcanzado esta
permitiendo a la empresa tener una mejor palanca operativa, y
finalmente se estan viendo las reducciones en gastos que se
hicieron durante el ultimo afio. Otro beneficio importante que
presentd el grupo fue la cancelacién del crédito al salario.
Todos los esfuerzos realizados en conjunto han contribuido
con el crecimiento del 49% en la utilidad de operacion, y con
la expansion de 1.3 pp. en el margen operativo que terminé en
4.8%.

La situacién financiera mejora trimestre con trimestre. En
el 4T03, destacd el mejor manejo de los inventarios, los
cuales mejoraron su rotacion en un dia. Esto lo han logrado a
través del centro de distribucion con el cual han podido
disminuir el nimero de “SKUs”. En cuanto a la deuda se
refiere, ésta ascendio a US$ 187 M. La deuda que ha sido
motivo de inquietud para los inversionistas, ha empezado a
ser un punto de menor preocupacion ya que Comerci cuenta
con una cobertura de intereses de 5.5x que es suficiente para
cubrir el servicio de su deuda. El nivel de ésta ha sido razon
suficiente para frenar el crecimiento del grupo, pero con los
cambios operativos que se han realizado, el grupo esta
convencido de que podra crecer mas rapido en los siguientes
aflos. Es importante mencionar que Comerci tiene una deuda
(US$ 76M) con Auchan que no esta registrada en el balance
dado que esta en un fideicomiso y que sera pagadera en 4
anualidades.

La perspectiva es positiva porque ha empezado a recuperar
su clientela . Comerci espera incrementar sus ventas mismas
tiendas en 1.5%-2%, y reflejar un crecimiento a ventas totales
de 8%, cifra que consideramos viable. Ademas, el margen
operativo debera alcanzar cuando menos el 4.4%, por el
centro de distribucion y por el mejor manejo de las compras.
Esto nos podria arrojar un crecimiento en la UAFIDA de
15%-17%. EIl programa de expansion contempla la apertura
de 13 unidades (5 Megas, 4 Costcos, 4 Bodegas, un Sumesa)
y 4 restaurantes, y el monto a erogar es de US$ 150 M, la cual
sera financiada con recursos propios. Estamos muy optimistas

con el desarrollo que puede tener el grupo, y creemos que su
rentabilidad mejorara ain mas.

Gsanbor continud enfrentando gran competencia.

GSANBOR. El sector comercial vive una intensa
competencia. Durante todo el afio la compafiia realizé
numerosas campafias promocionales para atraer a los
consumidores. El ejercicio 2003 fue dificil, ya que el
consumidor estuvo bastante cauteloso dado el bajo ingreso
disponible. Por su parte, los resultados del 4T03, estuvieron
ligeramente por arriba de nuestra estimacion, ya que no
contemplabamos una reduccion en los gastos. Asi, las ventas
se incrementaron en 1.7%, mientras que la utilidad de
operacion y la UAFIDA reflejaron un decremento de 0.9% y
1.7%. En nuestra opinion, la perspectiva para el 2004 es
positiva. Sanborns continuara promoviendo el uso de la
tarjeta de crédito, pero su margen debera estar presionado por
la mayor competencia y el cambio en la mezcla de ventas.
Sears pretende mejorar sus ventas por m’. Las tiendas JC
Penny deberan cobrar fuerza en el grupo. El Globo seguira
recogiendo los frutos de las nuevas plantas, y los centros
comerciales deberan de mejorar su ocupacion. Nosotros
creemos que Gsanbor podria invertir mas de US$ 60-70 M,
con lo cual podrian incrementar el piso de ventas y el nimero
de asientos. Cabe resaltar que los esfuerzos del grupo estaran
concentrados en mejorar la rentabilidad a través de la
reduccion en costos, de fortalecer su participacion de mercado
con campafias promocionales, de centralizar las compras y de
la sistematizacion de inventarios. = Recomendamos la
COMPRA de la acciéon con un precio objetivo de Ps$
21.00.

Sears de México (48% de los ingresos): Reportd ventas de
Ps$ 2,863.9 M, reflejando un incremento de 1%, derivado de
la contraccion del 2.51% en las ventas mismas tiendas y del
aumento en el piso de ventas. En el trimestre, el 59.1% de los
ingresos provino de las ventas a crédito, vs. 58.7% del 4T02.
Su niimero de cuentas activas mostré6 un aumento de 10%.
Operativamente, Sears logro reducir sus gastos, por lo que el
margen operativo se colocé en 20.6%, vs. 19.8% del 4T02.
Durante el trimestre, la compafiia abrio dos nuevas tiendas y
convirtié un JC Penny al formato Sears, para terminar con 48
unidades. En el corto plazo el objetivo del grupo es mejorar
las ventas por m? al igual que su rentabilidad. La compaiiia
continuard siendo altamente promocional, considerando el
bajo ingreso disponible de la poblacion. Para el 2004
esperamos mejoras graduales conforme se reactive la
economia.

Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (46.2% de
los ingresos): En conjunto logré ventas de Ps$ 2,612.5 M,
cifra 2% superior al 4T03. Las ventas mismas tiendas
combinadas, registraron un crecimiento de 1.6%. Este fue
totalmente absorbido por las promociones, mismas que
presionaron al margen operativo en 1.4 pp para colocarlo en
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13.6%. Asi la utilidad de operacion reflejoé un decremento de
7.3% en términos reales. Por su parte, Sanborns Hermanos y
Sanborns Café tuvieron ventas por Ps$ 2,160.7,
incrementandose en 2.9% vs. el 4T02. Nuevamente esto fue
motivado por el crecimiento del 2.5% en las ventas mismas
tiendas de Sanborns y por el 0.4% de Sanborns Café.
Operativamente el margen se contrajo dado el cambio en la
mezcla de ventas. Cabe resaltar que anteriormente el mayor
porcentaje de ventas provenia de alimentos y bebidas,
segmentos altamente rentables. Esto ha cambiado y los
margenes se han presionado. Las tiendas de musica
presentaron una ligera contraccion en sus ventas de 1.6% vs.
el 4T02, alcanzando los Ps$ 4,471 M. El margen operativo
mejoré en 10 pb, terminando en 11%. En el trimestre se
abrieron 2 Sanborns y 2 tiendas de musica para concluir el
afio con 126 Sanborns, 34 Sanborns Café y 64 tiendas de
musica.

Pasteleria Francesa El Globo (4% de los ingresos): Los
resultados de esta division no son totalmente comparables, ya
que se consolidaron las 13 panaderias y las 2 fabricas en
Monterrey (Pastelerias Monterrey), que se adquirieron en el
3T03. En el 4T03, las ventas del Globo se incrementaron en
11.1%, lo cual fue motivado por el mayor piso de ventas. Por
el momento nos preocupa que no han podido estabilizar la
rentabilidad del Globo, y en este trimestre se tuvo un
decremento de 9.3% en la utilidad de operacién con un
margen de 13.5% vs. 16.6% del 4T02. La compaiiia estd muy
optimista en su desarrollo, sin embargo, a nosotros nos
gustaria ver una consistencia en los resultados de esta
division.

La situacién financiera sigue mejorando, y en el trimestre su
deuda se redujo en Ps$ 908 M, es decir, 16.4% vs. el 4T02.
Como se observa, el objetivo de la empresa se esta cubriendo
y han estado pagando deuda trimestre con trimestre, tal cual
se lo permiten sus flujos. Ademas, la compaiiia estd
realizando esfuerzos importantes por mejorar su capital de
trabajo, y en este trimestre se observo una mayor rotacion de
los inventarios.

Sector Bebidas

Marcela Martinez Sudrez
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

FEMSA propondrd un dividendo en Asamblea Anual.

FEMSA. La compaiia realizarda Asamblea el dia 11 de marzo
del presente afio, en donde dard a conocer y tomaran los
acuerdos que la asamblea estime convenientes, sobre los
siguientes puntos:

L Informe del consejo de administracion; presentacion
de los estados financieros de Fomento Econémico Mexicano,
S.A. de C.V., correspondientes al ejercicio social del 2003; e

informe del comisario, en los términos del articulo 172 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles y de las disposiciones
aplicables de la Ley del Mercado de Valores.

II. Aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio
social del 2003, en la que se incluya decretar y pagar un
dividendo en efectivo, en moneda nacional, a razon de
$0.0895 por cada accion Serie "B" y a razén de $0.111875 por
cada accion Serie "D", correspondiendo un total de $0.4475
para cada Unidad FEMSA "UB" y $0.537 para cada Unidad
FEMSA "UBD", emision marzo del 2002.

II1. Propuesta para establecer como monto maximo de
recursos que podran destinarse a la compra de acciones
propias, la cantidad de $3,000°000,000.00 moneda nacional.

V. Eleccion de los miembros del Consejo de
Administracion y de Comisarios, propietarios y suplentes, y
determinacion de sus honorarios.

V. Nombramiento de Comités.

VL. Nombramiento de Delegados.

VIL Lectura y aprobacion en su caso, del acta de la
asamblea.

ARCA empieza a recoger los frutos de las inversiones
realizadas en el ultimo ario.

ARCA. Se observan mejoras operativas importantes. En el
trimestre, Arca empezo a recoger los frutos del plan de
ahorros y sinergias dado a conocer hace un afio. En principio,
los ahorros generados en forma acumulada superaron en 56%
a los Ps$ 320 M anunciados hace un afo. Lo interesante es ver
que la compafiia continuard reflejando los beneficios de este
plan hasta mayo del 2004. El futuro de la compaiiia es
promisorio, especialmente porque han empezado a
consolidar las estrategias implementadas en el 2003. En el
2004 esperamos ahorros de Ps$ 160 a 180 M y ademas, flujos
por la venta de activos no estratégicos.  Asimismo,
empezaremos ver ahorros importantes por la puesta en marcha
de la clarificadora de azucar y por la venta del area de botellas
PET a AMCOR. Por esta Gltima recibiran la suma de US$ 42
M, la cual incrementara en forma interesante el flujo libre de
efectivo. De acuerdo con nuestra estimacidn, este rubro
debera incrementarse en 34% en términos reales en el 2004.
Para este afio, nuestra proyeccion contempla un aumento de 1-
2% en el volumen de ventas con incremento en los precios
similares a la inflacion, mas el volumen proveniente de la
nueva franquicia de Meoqui, Delicias, Camargo y Saucillo. El
crecimiento en la utilidad de operacion y en la UAFIDA
ascenderd a 16.8% y 15.1%, respectivamente. Esto implicaria
que el margen operativo del afio terminaria en 18%, vs. 16.1%
del 2003.

En nuestra opinién, la empresa muestra un potencial
interesante y podria ser atractivo para aquellos inversionistas
que no les preocupa la baja bursatilidad. Cabe resaltar que la
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accion ha estado un poco limitada por el bajo porcentaje que
tiene en el mercado, sin embargo, éste se incrementd el 11 de
diciembre de 2003, al pasar de 6% a 11%, mediante la venta
de 35 M de acciones que fueron vendidas por parte de
accionistas mayoritarios. Esto ha impulsado a la accion, y
esperamos que en el mediano plazo logren incrementar el
porcentaje de participacion en el mercado hasta un 20%. Por
el momento, la compaiia estd premiando al inversionista
mediante el pago de dividendos ordinarios y extraordinarios.

Los resultados estuvieron ligeramente arriba de nuestra
estimacion, al reportar un incremento en las ventas y la
utilidad de operacion de 4.2% y 20.1%, mientras que la
UAFIDA se contrajo en 4.4% por el cierre de 6 plantas y 11
centros de distribucion durante el afio.

Mejoré el precio por caja en 3.1%, lo que aunado al
incremento del 1.1% en el volumen de ventas, favorecieron el
desarrollo de las ventas. Como ya mencionamos, los precios
promedio de los refrescos se incrementaron en 3.1%, dado el
cambio a las presentaciones no retornables (NR). Esto ha
sido acorde con la estrategia de diferenciacion de productos y
alineacion de precios, al ajustar al alza los precios de algunas
presentaciones individuales de 8o0z. vidrio NR y 250 ml PET
NR.

El margen bruto registré un decremento de 4.7 pp, para
terminar en 49.7%. Esto ha sido motivado por el cambio en
la mezcla de ventas la cual se esta orientando a presentaciones
NR (PET), y por el incremento en el precio del azucar. Estas
dos materias primas representan el 35% del costo
aproximadamente. La compaifiia espera que en el 2004 esta
situacion se corrija con la acciones tomadas durante el 2003.

Operativamente repunta el margen en 1.6 pp, para
colocarse en 11.9%. Si excluimos los gastos no no
recurrentes del 4T03, el margen se hubiera posicionado en
15.6%. Cabe resaltar que los gastos de venta y los de
administracion  disminuyeron en 172% y 4.2%
respectivamente en el 4T03, como consecuencia del programa
de sinergias y reducciéon de costos. Asi, la utilidad de
operacion (excluyendo gastos no recurrentes) aumentd 40.7%
en 4T03 vs 4T02, lo que representa un incremento en el
margen de operacion de 4 puntos porcentuales a 15.6% en
4TO03 respecto a 4T02.

Los gastos no recurrentes ascendieron a Ps$§ 124 M.
durante el 4T03 principalmente por indemnizaciones de
personal. En el ‘03, los gastos no recurrentes alcanzaron Ps$
297 M, provenientes de la disminucion de mas de 2,140
empleados, 6 12% del total durante el afio.

Solida situacion financiera. Nosotros creemos que la
administracion tiene la capacidad para mejorar la situacion
financiera conforme supere la curva de aprendizaje en el
manejo del nuevo grupo, y buscar el momento oportuno para
colocar un porcentaje interesante de su capital en la BMV,

con lo cual podra liquidar sus pasivos y mejorar aun mas su
balance. La compafiia ha empezado a manejar su fondo de
recompra para darle mayor bursatilidad a la accion.

La accién muestra un potencial interesante, y de acuerdo
con nuestra estimacion nuestro precio objetivo asciende a Ps$
27.50, lo que al precio de Ps$ 23,34 representa un rendimiento
nominal de 17.8%, que nos lleva a recomendar la COMPRA
de la accion.

Femsa: Cerveza mejora su presencia. Comercio sigue
impulsando la distribucion de bebidas.

FEMSA. ‘Los resultados no son comparables por la
consolidacion de Panamco. La mayoria de las divisiones
reportaron solidos resultados. En el 4T03, las ventas se
incrementaron en 53.2%, dada la consolidacion mencionada y
el favorable desarrollo de Comercio y Cerveza. La utilidad de
operacion y la UAFIDA mostraron un crecimiento de 41.3% y
33.9%, cifras en linea con nuestra estimacion. En nuestra
opinidn, la perspectiva del grupo es positiva, especialmente
cuando la division cerveza esta dando la vuelta y las
inversiones realizadas en el sistema de “Enterprise Reserve
Planning” (ERP) han empezado a fructificar. Ademas, en
febrero del presente afio, la compaiiia increment6 los precios
de la cerveza en 5% en promedio. Por otra parte, Kof continua
con el proceso de consolidacion de Panamco, en donde ya se
han cerrado varias plantas y el objetivo es lograr sinergias por
USS$ 120 M, de los cuales ya se han logrado entre US$ 42 y
US$ 45 M. Estamos conscientes de que le llevara algin
tiempo mejorar su rentabilidad, pero en general su futuro es
promisorio. La division comercial liderada por Oxxo, ha
mostrado un crecimiento interesante, y ha sido la clave para
fortalecer la distribucién de bebidas. Esta seguird mostrando
un ritmo de crecimiento importante y tal vez en un futuro
cercano llegue a apoyar a cerveza y refrescos en
Centroamérica y Sudamérica. La valuacién medida con el
VE/UAFIDA se encuentra en 5.85x, cifra que debera caer
a 4.49x estimadas para el 2004. Esto nos arroja un precio
objetivo de 12 meses de Ps$§ 55.00, lo que representa un
rendimiento potencial de 9.67%, cifra que nos lleva a
recomendar MANTENER.

Cerveza: El futuro es promisorio y ha empezado a mejorar.
En el 4T03, la division reportd un crecimiento en las ventas de
3%, atribuible al aumento del 5.2% en el volumen doméstico
y al 2.9% en el volumen de exportacion. Cabe resaltar que en
el afio no se aplicaron incrementos a los precios de las
cervezas, trayendo consigo presion en los margenes. A partir
de febrero de ‘04, la compaiiia aplicé un incremento de 5%.
Es importante notar que Femsa mejord su presencia en los
EUA. Adicionalmente, los ingresos de exportacion contintian
beneficiandose de la devaluacion del peso frente al dolar. En
el trimestre el margen bruto se incrementd en 0.4 pp para
colocarse en 56.9%, dados los mejores términos de compra de
materias primas, los ajustes en la planta laboral y menores
costos de fletes. Operativamente, la compaifiia reflej6 un
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margen de 16.9% vs 17.1% del 4T02. Esta baja provino de la
amortizacion del modulo comercial del “ERP”. Finalmente la
utilidad de operacion se increment6 en 1.74%. La perspectiva
es positiva, ya que ha empezado a recuperar mercado y a
recoger los frutos de las inversiones realizadas en los ultimos
tres aflos. Ahora, el - volumen doméstico se vende a
través del sistema de preventa y el numero de rutas se ha
reducido considerablemente. Nuestra estimacion contempla
un crecimiento de 3% para el volumen doméstico.

KOF La mayoria de los territorios reportaron solidos
resultados. En base consolidada, los ingresos, la utilidad de
operacion y la UAFIDA se incrementaron en 138.5%, 76.4%
y 69.1%, respectivamente. (Para mayor informacion
remitimos al lector al comentario de KOF)

Femsa Empaques. En el 4T03, las ventas se incrementaron
en 8.8% y la utilidad de operacion en 19.9%. Esto se atribuyd
a 4 factores: a) al incremento del volumen de latas para KOF
y la divisién cerveza; b) a la devaluacion del peso; c) al
incremento en la venta de refrigeradores y d) a la produccion
de cajas de plastico. Creemos que esta division debera
mejorar sus resultados conforme cerveza y refrescos tengan
un favorable desempefio.

Comercio: Continua en expansion (257 unidades en el 4T03),
y concluyen con 2798 unidades. OXXO ha logrado mejorar el
ticket promedio (4%) de venta, mediante las promociones y
las estrategias de venta, y esto debera de seguir en el mediano
plazo. En el 4T03, las ventas se incrementaron en 27.6%, por
el crecimiento en el piso de ventas y en las ventas mismas
tiendas. (11%) Ademas, la utilidad de operacion se
incrementd en 56.2% y el margen termind en 4.5%, vs. 3.7%
del 4T02. Cabe resaltar que este margen es superior al de
varias empresas comerciales. Esta division tiene un futuro
promisorio, ya que consideran que hay espacio para 10,000 en
Meéxico, por lo que continuaremos viendo crecimientos de
20% en término de aperturas en los siguientes afios.

La deuda es manejable. Actualmente, Femsa cuenta con una
deuda de Ps$ 38.418 millardos, cifra de la cual el 86.8% es de
largo plazo, permitiéndole manejar dptimamente su capital de
trabajo. Ademas, el 53% se encuentra contratada a tasa fija y
el resto a tasa variable. Asimismo, el 53% de la deuda esta en
ddlares y el resto en moneda local. Nos sentimos tranquilos
con el nivel de apalancamiento, ya que la compaiiia es una
buena generadora de efectivo, y cuenta con una cobertura de
intereses de 7.1x.

Kof: Los territorios de Panamco empiezan a cobrar
fuerza. Mejora la rentabilidad.

KOF. Registra mejoras importantes en todos los
territorios. Los resultados de Kof estuvieron en linea con
nuestra estimacion. En forma consolidada, el volumen de
ventas alcanzoé las 480.9 millones de cajas unidad (MCU) y el

precio promedio por caja mejord, impulsando asi las ventas
netas, las cuales alcanzaron los Ps$ 11,435.2 M. La utilidad de
operaciéon fue de Ps§ 2,160.9 M, arrojando un margen
operativo de 18.9%. La UAFIDA crecié en 69.1%. El rubro
del costo integral de financiamiento reflejo la nueva situacion
financiera después de la adquisicion, teniendo un efecto
combinado de: a) gastos por intereses relacionados con la
deuda existente y la deuda de la adquisicion asumida en
conexion con la transaccion de Panamco que fueron
parcialmente compensados por los intereses ganados
generados por un menor balance en caja; b) la pérdida
cambiaria generada por la devaluacion del peso frente al
dolar; y c¢) la ganancia monetaria dados los ajustes
inflacionarios aplicados a los activos monetarios consolidados
netos. Por su parte, la provision para impuestos y PTU reflejo
los beneficios fiscales de la adquisicion, los cuales fueron
capitalizados para propositos financieros.

La perspectiva es positiva para la mayoria de los
territorios, especialmente ahora que estd funcionando Ia
arquitectura de precios en todas las regiones, ademas han
logrado evitar que otros distribuidores de Coca-Cola tengan
problemas de logistica en sus territorios (“transhipments”). En
términos de valuacion, el multiplo VE/UAFIDA se encuentra
cotizando a 9.10x conocidas, cifra que luce elevada, ya que
unicamente se han consolidado ocho meses de Panamco. De
acuerdo con nuestra proyeccion, ésta debera caer a 6.2x
estimadas para el 2004. Creemos que por el momento el
multiplo refleja el premio pagado por Panamco. Ademas, si
tomamos en cuenta que la accion es de riesgo medio, y
nuestro precio objetivo de 12 meses es de Ps$ 30, el
rendimiento potencial es de 12.5%, lo que nos lleva a
recomendar MANTENER. Debemos mencionar que en el
corto plazo vemos el precio de la accion un tanto deprimido,
ya que la oferta ptblica se podria realizar hasta el 2S04, una
vez que hayan concluido con las auditorias proforma de 2002
y 2003, que deberan ser llevadas a la SEC, y esto de alguna
forma frena el desempefio de la accion.

El desempefio por subsidiaria es bueno en general,
especialmente ahora que ya han cerrado centros de
distribucion y plantas, y se han evitado duplicidad de
funciones. La tnica subsidiaria que presentd cifras 100%
comparables es Kof Buenos Aires, ya que ahi no se adquirié
ningun territorio de Panamco. (Nota: en cada subsidiaria

presentaremos cuales hubieran sido los volumenes
comparativos).

MEXICO (59.7% de los ingresos):

MCU 4T02 4T03 Var %
Volumen 243.9 243.9 0%

Mejoran precio por cajay reciben resolucion favorable del
IEPS. Durante el afio, la compaiiia ha venido enfrentando
mayor competencia con la entrada de Cola Real y El Gallito,
empresas que han introducido bebidas de cola con tamafios
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superiores y a precios inferiores a los de Coca-Cola y Pepsi-
Cola. Esto ha traido consigo un cambio en la mezcla de
ventas y ahora los participantes de la industria incluyendo a
Kof se han orientado a las bebidas en presentacion de 2.5 Its.
no retornable y a presentaciones retornables. En el 4T03 las
ventas de Kof alcanzaron los Ps$ 6,837.4 M, lo cual fue
motivado por el crecimiento del 2.1% en los volumenes de
refrescos. Excluyendo productos en polvo del afio pasado, el
volumen permaneci6 practicamente a los mismos niveles del
4T02, dadas los menores volumenes de agua embotellada en
garrafon.

En el 4T03, la compaiiia recibi6 una resolucion favorable con
relacion al IEPS sobre la venta de refrescos dietéticos y aguas
mineralizadas. A principios del afio, Kof entablé un amparo
ante las autoridades hacendarias mexicanas, dada la
inconstitucionalidad del cobro del IEPS sobre la venta de
refrescos dietéticas y aguas mineralizadas. A pesar de haber
obtenido un amparo temporal sobre el pago de impuestos, la
compaiiia continué pagando dicho impuesto durante los
primeros 9 meses del 2003, evitando cualquier recargo y
sancion. Durante el 4T03 recibid la resolucion favorable, por
lo que Kof México procedié a cancelar la provision por US$
130 M relacionada con dicho impuesto y no registré US$ 40
M por resolucion desfavorable, por lo que los ingresos del
trimestre reflejaron un ingreso neto de US$ 170 M.

El margen bruto terminé en 54.7%, nivel que consideramos
competitivo, especialmente cuando los precios del PET han
subido y cuando se tuvo una devaluacion del peso frente al
dolar. Ademas, el precio del azucar se incrementd en mas de
30% en el afio. Cabe resaltar que los refrescos no han podido
incrementarse dada la competencia suscitada.

La utilidad de operacion ascendié a Ps$ 1,491.4 M, con un
margen de 21.8%. Aunque el margen es bueno, existen puntos
que pueden mejorar, por lo que en el trimestre se tomaron las
acciones que en principio impactaron el gasto de ventas,
destacando: a) la estandarizacion en el mantenimiento de
refrigeradores; b) los mayores gastos de distribucion
derivados del fleteo de ciertas presentaciones desde la Cd. de
Meéxico a otros territorios mexicanos, y ¢) un incremento en
los gastos de mercadotecnia para posicionar nuevas
presentaciones.

La perspectiva es mixta. En principio nos preocupa el
diferencial tan grande que hay entre los precios de los
refrescos de Cola Real, el Gallito y PBG, ya que debera
presionar a los embotelladores de Coca-Cola. En cuanto a los
insumos vemos todavia presion en el 1T04 en los empaques,
y menor efecto en lo que resta del 2004. Operativamente,
esperamos ahorros importante que deberan impulsar el
margen a niveles superiores a los del 2003.

Centroamérica (Guatemala, Nicaragua, Costa Rica y
Panama), represento el 7.6% de los ingresos de Kof.

MCU
Volumen

4T02 4T03 Var %
27.38 293 7.0%

La marca Coca-Cola representé el 80% de las ventas de la
region. En el trimestre se tuvo un solido desempefo a través
de la marca Coca-Cola, y a través de la introduccion de Fanta
2 1t. PET no retornable en Nicaragua y una de 600 ml PET
para Lift en Guatemala. Asi, los ingresos ascendieron a Ps$
869.5 M. En esta regiéon se estdn introduciendo nuevos
productos para atraer a los consumidores, lo cual esperamos
fructifique en el mediano plazo.

Se reducen los costos de ciertas materias primas en el
trimestre. Este logro se atribuyo6 al cambio de presentaciones
no retornables a retonables y al mejor abastecimiento que tuvo
la region. Como resultado de ello, el margen bruto termind en
50.6%, es decir, 0.6 pp por arriba del 3T03. Creemos que éste
seguira mejorando en el 2004.

La utilidad de operacion alcanzoé los Ps$ 110.2 M con un
margen de 12.7%, cifra 4.3 pp por arriba del 3T03. Al
parecer, el futuro en esta region es promisorio, especialmente
ahora que estan trabajando en la arquitectura de precios y en
el lanzamiento continuo de presentaciones y productos.

Colombia (7.8% de los ingresos).

MCU 4702 4T03
Volumen 51.4 45.1 -12.3%

Enfrenta una fuerte competencia. En el 4TO03, los
voliumenes se contrajeron y los ingresos alcanzaron los Ps$
888.2 M, y registraron un decremento en el precio promedio
por caja unidad para colocarse en Ps$ 19.69. Nosotros
pensamos que el precio promedio continuard reduciéndose
dado que estdn buscando la mezcla Optima para atraer al
consumidor y adaptarse a las necesidades econdmicas de
estos.

Var %

Repunta el margen operativo a 14.7% y la utilidad de
operacion fue de Ps$ 130.7 M. Esta mejora se atribuy6 a la
eficiencias obtenidas por la reciente consolidacion de activos
de manufactura.

En nuestra opiniéon, la perspectiva es incierta en esta
subsidiaria, ya que atn no se ha encontrado la mezcla 6ptima
en el portafolio de marcas. Ademas, creemos que la guerra de
precios continuard en el 2004. El éxito que podria tener el
grupo seria via las eficiencias en costos y gastos, lo cual han
logrado hasta ahora.

Venezuela (9.5% de los ingresos).

MCU 4T02 4T03 Var %
Volumen 34.0 45.8 34.7%

Los resultados reportados fueron muy buenos, ya que
durante el 4T02 la compaifiia no pudo operar debido a la
huelga nacional suscitada en ese periodo. Asi, los ingresos
alcanzaron los Ps$ 1,082.5 M, debido al crecimiento del
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34.7% en el volumen de ventas y al aumento del 13% en el
precio de los productos. En este pais las condiciones de
consumo son muy parecidas a México y de hecho, es un
mercado que se puede desarrollar considerablemente en el
area de las tiendas de esquina (“mom & pop stores”).

La utilidad bruta ascendi6 a Ps$ 499.2 M, alcanzando un
margen de 46.1%, cifra inferior a nuestra estimacion. No
obstante, debemos mencionar que en el trimestre la
produccion de azucar disponible no fue suficiente para
satisfacer los niveles internos de demanda, incrementando los
precios de azicar a niveles inusuales. Finalmente, la utilidad
de operacion fue de Ps$ 176.5 M con un margen de 16.3%.
Aunque los retos en la region son grandes, Kof cuenta con
una amplia experiencia para mejorar su presencia y su
rentabilidad.

Brasil (10.6% de los ingresos):

MCU 4702 4T03 Var %
Volumen 102.9 77.5 24.7%

Se empieza a frenar la competencia desleal por los
productores de Coca-Cola, ya que algunos de ellos vendian su
producto en el territorio de Kof (transhipments) y ademas, la
evasion de impuestos es muy marcada. El proposito del
grupo es eliminar esas diferencias y reposicionar a la
embotelladora en la region, y al parecer The Coca-Cola Co.
ha apoyado al grupo y esperan resolver esa situacion en el
corto plazo. Por el momento, las ventas ascendieron a Ps$
1,212.3 M y el precio promedio por caja unidad fue de Ps$
15.6 (US$ 1.39), estando ligeramente arriba del 3T03. La
disminucion en ventas obedecié al cambio en la estrategia de
ventas, la cual llevard algun tiempo consolidar. A través de
ésta, Kof planea incrementar el numero de clientes atendidos
directamente evitando asi los distribuidores. La compaiiia esta
motivado el consumo de empaques no retornables, en lugar de
latas, ofreciendo un mejor precio por onza.

Continuaron los bajos costos de azucar, lo que aunado a la
apreciacion del real frente al dolar y al cambio de mezcla de
ventas, impulsaron la rentabilidad del grupo. Asi, el margen
bruto termino en 38.5%, y el operativo en 11.4%.

Argentina (5.7% de los ingresos)

MCU/Ps Mx 4T02 4T03 Var %
Volumen 35.9 39.3 9.5%
Ventas 566.1 651.0 15.0%
Utilidad bruta 195.4 260.3 33.2%
Utilidad operacion 34.0 113.9 234.7%

La estrategia de ventas ha sido clave para generar
resultados positivos. Como esperabamos los resultados de
esta subsidiaria fueron muy buenos, y como se observa en la
tabla superior los voliimenes se incrementaron en 9.5% y
lograron incrementar el precio promedio por caja en 4.5%, lo
que en conjunto implicd que las ventas netas presentaran un

crecimiento de 15%, cifra en linea con nuestra estimacion.
Creemos que en el 2004, KOFBA continuard reportando
solidos resultados, y que ahora que la economia parece estar
dando la vuelta, el consumo podria repuntar.

En el trimestre los empaques retornables tuvieron éxito, y
representaron cerca del 25% del volumen total del trimestre, y
crecieron las marcas premium, las cuales representaron cerca
del 12% el volumen total, lo cual a su vez, contribuyd
positivamente con la utilidad del grupo. De hecho, el margen
bruto se incrementd en 5.5 pp para colocarse en 40%, cifra
ligeramente por arriba de nuestra estimacion.

Vuelve a registrar ahorros en gastos. En esta ocasion estos
fueron en gastos de mercadotecnia y salarios. Asi, la utilidad
de operacion reflejo un crecimiento explosivo y el margen
repunto en 11.5 pp., para colocarse en 17.5%. Al parecer,
KOFBA continuara recogiendo los frutos de las estrategias
implementadas, y seguira ganando mercado.

Prepaga deuda en el 4T03. En el trimestre la compaiiia
prepagd US$ 200 M correspondientes al crédito puente
utilizado para la adquisicion de Panamco y refinancié los US$
80 M con un crédito de corto plazo. El objetivo de Kof es
liquidar la deuda en un periodo de 6 afios, y de acuerdo con
nuestra estimacion sera antes de dicho periodo.

Aunque la compafiia no proporciona ningun lineamiento con
respecto a sus perspectivas para el 2004, creemos que seran
buenos afos. Kof ha demostrado tener la capacidad para darle
la vuelta a territorios con problemas, por lo que creemos que
la franquicia adquirida a Panamco estara en su mejor época a
finales del 2004. Ademas, en México podria eliminarse el
impuesto sobre la alta fructuosa, lo cual motivaria a Kof a
sustituir el azucar, con lo cual podrian mejorar sus margenes.
Asimismo, esperariamos que se sigan dando las sinergias, de
las cuales esperan ahorros por US$ 120 M, y a la fecha van
USS$ 42 M.

El programa de inversion del aiio ascendera a US$ 250 en
el 2004. El objetivo de Kof es financiar esta expansion con
recursos generados por la operacion, y destinarlo a
distribucion, cajas y en general para mercado. En término de
precios, hemos observado una guerra marcada en el segmento
de colas, la cual podria continuar en el mediano plazo. A pesar
de ello, creemos que Kof seguird siendo una empresa muy
rentable. En Argentina la perspectiva es positiva y esperamos
que los volimenes se incrementen en el afio. Los margenes
deberian de mejorar sustancialmente, y el flujo de operacion
también.

Sector Alimentos

Marcela Martinez Sudrez
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Bimbo empezo a recoger los frutos de las inversiones
realizadas en los ultimos aiios.
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BIMBO. En el trimestre, los resultados superaron las
expectativas del consenso, al registrar un crecimiento en las
ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 4.3%, 83.9%
y 55.6%. Parte de este crecimiento explosivo se explica por el
registro de dos eventos extraordinarios, el primero esta
relacionado a un ingreso no recurrente de Ps$ 1.6 millardos
por recuperacién de impuestos, y el segundo se refiere al
reconocimiento de la pérdida de valor de los activos de larga
duracién, principalmente en los EUA, y cuyo efecto neto
ascendio a Ps$ 1.864 millardos.

La perspectiva es positiva. En principio, se espera que el
ingreso disponible mejore, lo que debera de impulsar los
volimenes de ventas en cada una de las regiones donde opera
Bimbo. Por otra parte, los margenes de grupo deberan seguir
repuntando, especialmente porque se han empezado a recoger
los frutos del “ERP”, asi como de otras estrategias realizadas
en los ultimos dos afios. En nuestra opinion, la valuacion es
atractiva y sobretodo para el inversionista de largo plazo y
que gusta de recibir dividendos.

Ventas Netas  4T02 4T03 Var %
México 7,947 8,431 6.1
EUA 3,110 3,161 1.7
Latinoamérica 793 825 4.0
Consolidado 11,695 12,196 4.3

México continiia creciendo. A pesar de que es una industria
madura, Bimbo ha logrado ganar mercado en el segmento de
pan empacado, a través del proyecto de especializacion de la
red de distribucion y de la introduccion de nuevos productos,
la mayor vida de anaquel y una mayor penetracion en el
mercado de las lineas de botana salada y confiteria, resaltando
que Ricolino revirti6é su tendencia negativa. Como resultado
de estos puntos, la division registrd un crecimiento de 6.1%
motivado por los mayores volumenes de venta y por el
incremento promedio en los precios de 4-5%.

EUA reflejé cambios importantes. El crecimiento en ventas
de 1.7%, fue provocado por el incremento en los precios de la
mayoria de los productos, ya que los volimenes continian
afectados por las condiciones adversas del mercado, la fuerte
competencia y la huelga en tres importantes cadenas de
autoservicios (Albertsons, Safeway y Kroger) en la zona
Oeste.

Latinoamérica cambia de tendencia. Finalmente, logro
registrar crecimiento en sus ventas de 4%, debido a la
recuperacion en el consumo en las regiones de Argentina,
Brasil y Chile.

El margen bruto se incrementé en 2.4 pp. para colocarse
en 53.5%. Esto fue provocado por la disminuciéon en los
precios de ciertos insumos como es el caso de la harina de
trigo y el aumento en el porcentaje de la capacidad utilizada,
derivada del incremento en los volumenes de venta. Esta
tendencia debera continuar en el 2004, dado que se estan
recogiendo los frutos del “ERP”.

Bajan los gastos y repunta el margen operativo.
Finalmente, han empezado a recuperar sus margenes, tanto
por el arranque del “ERP” como por la reduccion del gasto de
distribucion y venta. Es importante notar que la distribucion
se ha especializado y en algunos casos se ha dado la
distribucion a terceros y se han cerrado y consolidado
agencias y transportes. Las reducciones alcanzadas, lograron
contrarrestar los cargos no recurrentes de Ps$ 145 M. Cabe
resaltar que la Unica subsidiaria que estd generado utilidad
operativa es México, incluso con un margen similar al
maximo alcanzado en la historia del grupo. El objetivo de
Bimbo es lograr utilidades en el 2004 en EUA y mejorar su
posicion en Latinoamérica.

El rubro de otros gastos y productos registré un ingreso de
Ps$ 1.1 millardos. Este estd integrado por el beneficio
extraordinario proveniente de la recuperacion de impuestos
por concepto de amortizacion de las pérdidas fiscales
obtenidas en la enajenacion de acciones en 2001. Finalmente,
la utilidad neta se incrementd en 83.6%.

La situacién financiera es sana. Sin embargo, como
resultado de los eventos extraordinarios del 4T03 relativos a la
recuperacion de impuestos y el deterioro en el valor de los
activos de larga duracion, la compaiiia registré una cuenta por
cobrar de Ps$ 1.6 millardos, asi como una reduccion en el
activo diferido de aproximadamente Ps$ 2.1 millardos. Al
4T03, la deuda neta se ubico en Ps$ 7.2 millardos, es decir,
22.8% menor al 4T02, dado el prepago de tres operaciones por
US$ 263 M.

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

A pesar de las mayores ventas, la UAFIDA de GRUMA
se mantuvo sin cambios debido a los mayores costos
del maiz y de los energéticos.

Debido a los mayores volimenes vendidos en Gruma
Corporation, y Gruma Venezuela, los volimenes de ventas
totales crecieron 5% vs. el 4T02. Como resultado de lo
anterior, y de los mayores precios, las ventas netas
consolidadas subieron 11.5% vs. el 4T02. Es importante
mencionar que las ventas de Gruma Corporation representaron
el 46.2% de las ventas netas consolidadas de Gruma.

VENTAS
4T03 vs. 4T03 vs.
4703 4702 3103 47102 3703

Gruma Corporation| 2,848 2577 2882 10.5%  -1.2%
GIMSA 1,359 1,252 1,321 8.5% 2.9%
Venezuela 1,026 692 934 483% 9.9%
Molinera de Méxicq 561 584 477 39%  17.6%
Centro América 319 306 290 42%  10.0%
Otros 47 112 43 -58.0% 9.3%
CONSOLIDADO | 6,160 5523 5947 11.5% 3.6%
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Los Costos de Ventas se incrementaron en 11.3% al
compararse con el 4T02, afectados principalmente por los
mayores precios de las materias primas, los mayores costos
del gas natural, y los mayores precios del maiz.

Los Gastos Operativos subieron 11.3% al compararse con
el afio anterior, debido a los mayores gastos de ventas en
Gruma Venezuela y Gruma Corporation, y a gastos legales
no-recurrentes en Gruma Corporation.

La UAFIDA se contrajo en 0.3%, afectada principalmente
por una menor contribucion de UAFIDA de Gruma
Corp., mientras que el margen de UAFIDA disminuyé en
1.5pp al ubicarse en 12.7%. Por su parte, la Utilidad de
Operacion aumentd en 13.1% debido a la disminucion del
20% en los cargos de amortizacion y depreciacion.

UAFIDA
4T03 vs. 4T03 vs.
4T03 4T02  3T03 47102 3T03

Gruma Corporation| 358 358 443 0.0% -19.2%
GIMSA 202 210 171  -3.8% 18.1%
Venezuela 185 101 154 83.2% 20.1%
Molinera de Méxicq 18 38 -6 -52.6% N.A
Centro América 40 33 17 21.2% 135.3%
Otros -19 46 22 NA -13.6%
CONSOLIDADO 784 786 757  -0.3% 3.6%

El Costo Integral de Financiamiento cayé 17.5% al
compararse con el afio anterior. Lo anterior se explica
principalmente por la disminucién del 21.5% en los intereses
pagados, debido al menor nivel de deuda de la compaiiia y las
menores tasas de interés.

Gruma registré una Utilidad Neta por Ps 240 millones,
que representa un aumento del 29.6% con respecto al
4T02. La Utilidad Neta se benefici6 de una menor tasa
efectiva de impuestos (36% vs. 55% en el 4T02), y del mayor
ingreso  proveniente de subsidiarias no-consolidadas
(GFNORTE).

La deuda de Gruma disminuyé en Ps 234 millones al
compararse con el 3T03, mientras que el nivel de efectivo
se contrajo en Ps 490 millones (debido al pago de la deuda y
los mayores inventarios). El balance general de la compaiiia
sigue fortaleciéndose, y las razones financieras
permanecen saludables. La razon de deuda neta a capital
total permaneci6 en niveles similares a los del 3T03 (47.3%);
mientras que la razon de deuda total a UAFIDA anualizada se
ubica en 2.4x en comparacion con el 2.5x del 3T03.

A continuacion mencionaremos los resultados principales
en cada una de las subsidiarias de Gruma:

Gruma Corporation: Los mayores volumenes de ventas,
impulsados por el aumento del 7% en los volumenes de
tortilla, y los mayores precios, continuaron beneficiando las
ventas. Sin embargo, la UAFIDA se vio afectada por los
mayores precios de las materias primas y del gas natural,

ademas de los mayores gastos de ventas y gastos legales no-
recurrentes (relacionados con el litigio antimonopolio de
Gruma).

GIMSA: Las ventas se incrementaron en 9% con respecto al
4T02, debido principalmente a los mayores precios, ya que los
volumenes crecieron en Unicamente 1%. Los mayores Costos
de Ventas (13%) provocados por el aumento en los precios del
maiz, la electricidad y el combustible, ocasionaron que la
UAFIDA disminuyera en 3.8% al compararse con el afio
anterior. Es importante mencionar que los resultados estan
mejorando en base trimestral.

Molinera de México: Las ventas disminuyeron debido a la
caida del 1% en los volimenes vendidos a Gamesa, y a los
menores precios por un entorno mas competitivo. Como
resultado de lo anterior, la UAFIDA se redujo en 52.6% con
respecto al 4T02.

Gruma Venezuela: Las ventas crecieron drasticamente
debido a una base de comparacion baja, ya que los resultados
del 4T02 se vieron afectados por una huelga general en el
pais, y por una ganancia de participacion de mercado. La
UAFIDA creci6 83.2% a pesar de los mayores costos del maiz
y del trigo, y de los mayores gastos de ventas.

Gruma Centro América: Los mayores volumenes vendidos
en Guatemala y los mayores precios incrementaron las ventas
en la region en 4.2%. La UAFIDA creci6 21.2% debido a la
disminucién del 11% en los Gastos Operativos, ya que la
compatfiia estd implementando iniciativas para optimizar sus
operaciones.

A pesar de los mayores volumenes vendidos en casi todas las
subsidiarias de la compaiiia, los costos mas elevados del maiz
y de los energéticos presionaron los margenes este trimestre.
A pesar de lo anterior, hemos decidido continuar con
nuestra recomendacion de COMPRA para la accion, ya
que se espera que los resultados contintien fuertes en el 2004,
impulsados principalmente por Gruma Corporation y Gruma
Venezuela. Es importante mencionar que en la conferencia
telefénica del dia de ayer, directivos de la empresa
mencionaron su intencion de pagar un dividendo de al
menos Ps 0.65 (similar al del 2003), lo que representa un
retorno sobre dividendos del 3.6%. Estimamos que el
dividendo sera pagado en mayo, después de que sea propuesto
al Consejo y aprobado por los accionistas.

Sector Medios

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

Reporte de TV AZTECA al 4T03.

TV AZTECA.- Las ventas netas consolidadas de subieron
11.8%, dada la mayor demanda de publicidad, las ventas por
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Ps 76 millones provenientes de Azteca America Network (vs.
Ps 52 millones en el 3T03), y el crecimiento del 53.3% en las
ventas de programacion vendidas al extranjero (al ubicarse en
Ps 23 millones vs. Ps 15 millones en el 4T02). Las ventas
provenientes de Azteca America se componen de Ps 43
millones de la estacion en Los Angeles (KAZA-TV) y Ps 33
millones de ventas de la cadena.

Las ventas que no son en efectivo ascendieron a Ps 235
millones (Ps 54 millones de Todito.com, Ps 35 millones de
Unefon, Ps 101 millones de ventas en intercambio, y Ps 45
millones en ajustes inflacionarios), representando un
incremento del 10.8% con respecto a los Ps 212 millones
registrados en el 4T02. Ademas, en el trimestre, TV Azteca
recibié Ps 26 millones en efectivo de publicidad comprada
por Unefon en el trimestre anterior, y US$63 millones que
corresponden al segundo pago semi-anual de los pagos
diferidos para publicidad televisiva realizada antes del 2003.

Los Costos de Ventas crecieron 64.1% vs. el 4T02, debido
a la cancelacion no-recurrente de la amortizacién de
derechos de exhibicion por Ps 97 millones realizada en el
4T02, mayores costos de programacion, y costos relacionados
con Azteca America que no estaban presentes en el 4T02.
Excluyendo la cancelacion del 4T02, los Costos de Ventas
hubiesen aumentado 26%.

Dado los mayores Costos de Ventas, y a pesar de la caida del
0.9% en los Gastos Operativos, la UAFIDA y la Utilidad de
Operacion cayeron en 7.3% y 16.4%, respectivamente,
mientras que los margenes Operativo y de UAFIDA de 45.8%
y 50.6%, se contrajeron en 15.5-pp y 10.5-pp,
respectivamente. Es importante mencionar que la Utilidad de
Operacion se vio afectada por los mayores cargos de
amortizacion y depreciacion, pues la compailia presenté una
cifra positiva en el 4T02, dada la revocacion en la
amortizacion acumulada que resultd de la aplicacion del
Boletin C-8.

A pesar del aumento del 24.6% en los intereses ganados, el
Costo Integral de Financiamiento crecié 23.6% vs. el
4T02, como resultado de las pérdidas cambiarias por Ps
55 millones (vs. una ganancia por Ps 25 millones en el 4T02).

Finalmente, TV Azteca registré una utilidad neta por Ps
595 millones, una caida del 20% con respecto al 4T02. Lo
anterior se atribuye principalmente a la reduccion en la
utilidad de operacion de la compaiiia y al mayor CIF.

Los niveles de efectivo se incrementaron en 91.3%,
mientras que la deuda total creci6 en 5.9% vs. el 3T03. A
pesar de lo anterior, las razones financieras se vieron
afectadas por la separacion de Unefon, ya que los activos y el
capital de TV Azteca se redujeron en Ps 629 millones. La
razén de Deuda Neta a Capital total pasé de 93.1% en el 3T03
a 109.5%. La razén de Deuda Total a UAFIDA anualizada
mejord ligeramente al pasar de 2.4x en el 3T03 a 2.3x. Es
importante mencionar que el 15 de febrero, la compaiiia
amortizo US$125 millones en eurobonos con vencimiento

en esa fecha, por lo que se espera que el efectivo y la deuda
disminuyan en Ps 60 millones y Ps 65 millones,
respectivamente en el 1T04.

Las ventas por anticipado del 2004 de TV Azteca
ascendieron a Ps 4,903 millones, lo que representa un
aumento del 6% sobre los niveles del 2003. Esta cifra estd
por encima de nuestro estimado de ventas por anticipado para
el afio similares a las del afio anterior.

La compaiiia mencioné que su Flujo de Efectivo para el
2003 ascendié6 a US$130 millones, por encima de su
estimado de US$125 millones. Para el 2004, la compaiiia
espera un Flujo de Efectivo por alrededor de US$150
millones (un aumento del 20% vs. el 2003).

En el comunicado de prensa de la compafiia no se mencion6
nada en relacion con la investigacién Sarbannes Oxley
pendiente en EEUU, y las demandas colectivas que algunos
accionistas minoritarios en EEUU tienen en contra de
ejecutivos de la compaiiia.

Creemos que el 2004 sera un mejor afio para la compaiiia
en términos de ventas y UAFIDA, dada una mayor demanda
de publicidad, los Juegos Olimpicos de verano, y las copas de
futbol, que no estuvieron presentes en el 2003 y que pueden
compensar facilmente las ventas de la compaiiia relacionadas
con las elecciones en México del 2003. Para el aio,
estimamos un crecimiento del 5% en las ventas y del 8%
en la UAFIDA.

A pesar de la perspectiva positiva para el 2004, seguimos
recomendando MANTENER la accién con un precio
objetivo a 12 meses de Ps 6.60, ya que las investigaciones y
demandas atin pendientes de resolucion en EEUU, podrian
tener un impacto negativo en las cifras para el 2004, y
provocar mas sentimientos negativos entre los inversionistas

TV AZTECA propondra pagar un dividendo de US$52
millones a sus accionistas.

TV AZTECA.- Informé6 que su Consejo de Admon. aprobd la
distribucion de un dividendo por US$52 millones (nuestro
estimado era de US$50) que equivale a US$0.0172987 por
accion (Ps 0.19 usando un tipo de cambio de Ps 11.0). Lo
anterior representa un dividend yield de 3.27% usando el
precio de Ps 5.81. Esto es una noticia positiva para la empresa,
que puede seguir impulsando el precio de la accion en el corto
plazo. Creemos que el pago del dividendo sera a finales de
junio del 2004. Cabe mencionar, que los recursos que
obtengan los accionistas de Azteca Holdings del dividendo
seran usados para pagar los cupones de los euro-bonos de
Azteca Holdings en circulacion.

Los resultados de CIE al 4T03 continuan afectados por
la apertura de nuevos Books y Yaks.
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Las ventas netas de CIE se incrementaron en 5.9% al
compararse con el 4T02 (vs. un estimado de 7.3%). Las
menores ventas a lo esperado, se atribuyen a un desempefi6
mas débil de la Division de Entretenimiento, dado el menor
nimero de espectaculos de entretenimiento en vivo en
México y EEUU.

Las ventas en la Division de Entretenimiento crecieron en
6% al compararse con el afio anterior (por debajo de
nuestro estimado de 8%), debido al mayor niimero de Sports
Books y Yaks operados (23 vs. 15 en el 2002), dos musicales
de Broadway nuevos representindose en Espafia (Cabaret y
Cats), y el crecimiento en el numero de eventos en vivo
montados en Brasil.

Las ventas en la Division Comercial se incrementaron en
10.6% con respecto al 4T02, como resultado de mas ventas
de publicidad en los cines lideres en México, y un aumento en
el espacio comercial en los puentes peatonales (los anuncios
espectaculares se incrementaron en 14% durante el 2003).

Las ventas en la divisibn de Servicios crecieron
unicamente 0.6%, dado el menor nuimero de boletos
vendidos en México, que no pudo ser compensado por las
ventas mas fuertes en Brasil.

Los Costos de Ventas crecieron en 7.1% Yy los Gastos
Operativos en 10%. CIE afirma que los mayores costos
operativos se atribuyen a la apertura de Sports Books y
Yaks adicionales. Como resultado de las mayores ventas, la
UAFIDA de CIE creci6 en 2.9%, mientras que el margen de
UAFIDA se deterioré en 0.8pp al ubicarse en 22.5%. Por
su parte, la Utilidad de Operacion se contrajo en 3.8%, como
resultado del aumento del 21.8% en los niveles de
amortizacion y depreciacion que reflejan una base mayor de
activos fijos y diferidos. Dado lo anterior, el margen
operativo se deterior6 en 2.5pp con respecto al 4T02 al
ubicarse en 15.5%.

El Costo Integral de Financiamiento de CIE se incremento
en 97.5% al compararse con el afio anterior, debido al
aumento del 54.7% en los intereses pagados (ya que la deuda
total crecio 8.7% durante el afio), y a las pérdidas monetarias
por Ps 17 millones que se comparan con una ganancia de Ps
23 millones registrada en el 4T02.

La generacion de flujo de efectivo de la compaiiia totalizo
Ps 265 millones, mientras que el CAPEX, incluyendo el de
activos diferidos, ascendié6 a Ps 431 millones. Ps 299
millones de CAPEX fueron utilizados para el desarrollo de
Sports Books y Yaks nuevos, el proyecto Wannado en
Florida, y derechos de concesion para la operacion y el
desarrollo de nuevos puentes peatonales, mientras que las
inversiones en activos diferidos totalizaron Ps 132 millones.
Como resultado, una vez mas, el Flujo Libre de Efectivo
fue negativo en Ps 166 millones.

Finalmente, la compaiiia registré una pérdida neta por Ps
1,403 millones, contra una pérdida por Ps 11 millones
registrada en el 4T02. El resultado se vio afectado por un
cargo unico y que no es en efectivo, registrado bajo otros
gastos y que esta relacionado con la implementaciéon del
Boletin C-15 (el deterioro en el valor de activos de largo plazo
tangibles o intangibles), que CIE decidi6 aplicar por
anticipado. Los activos que se vieron impactados por lo
anterior fueron: el crédito mercantil de activos adquiridos, el
negocio de distribucion de peliculas, cuentas por cobrar y
activos fijos obsoletos.

El nivel de efectivo de CIE aument6 en 6.2% al comparase
con el 3T03, como resultado de un incremento del 4.5% en su
deuda (principalmente de corto plazo). Lo anterior afecto la
razén de Deuda Neta a Capital Total al pasar de 47.7% en el
3T03 a 59.7% en el trimestre actual. La razon de Deuda Total
a UAFIDA anualizada de 3.1x permanecio en los mismos
niveles del 3T03.

Nuestra principal preocupacion sigue siendo el inmenso
CAPEX, comparado con la baja generacién de flujo de
efectivo de la compaiiia. Si este camino continua, CIE
tendra que seguir incrementando sus niveles de deuda o
reduciendo sus niveles de efectivo para financiar sus
inversiones. Ademas, dada la continua apertura de Books y
Yaks, los gastos y costos operativos siguen elevados, por lo
que los margenes contimian presionandose. Esperamos que
este camino continue a lo largo del 2004, aunque se espera
que las ventas mejoren, como resultado de una mayor
actividad de entretenimiento en vivo. Aun asi, como creemos
que el flujo libre de efectivo seguira siendo negativo en el
2004, y como pensamos que existen mejores opciones de
inversion en el sector, hemos decidido continuar con
nuestra recomendacion de VENTA para la accion.

Grupo Televisa sorprende una vez mds en el 4T03, ya
que las Ventas, la UAFIDA y la Utilidad de Operacion
fueron mayores a lo esperado.

GRUPO TELEVISA.- Las ventas consolidadas de Televisa
crecieron 6.2% vs. el 4T02; nuestro estimado era de un
crecimiento del 2.9%, mientras que el aumento estimado por
el consenso de Reuters era de 2.7%. Los impulsores
principales detras de este resultado fueron el crecimiento del
5.1% en las ventas provenientes del segmento de TV Abierta;
el incremento del 37.4% en el negocio de Distribucion de
Publicaciones; y el aumento del 7.5% en el negocio de
Programacion para TV Restringida. Otras divisiones que
contribuyeron positivamente al resultado, aunque en menor
medida, fueron Radio (35.5%), Licencias de Programacion
(2.5%) y Editoriales (2.1%). Unicamente dos segmentos
registraron crecimientos negativos en sus ventas; estos fueron:
Television por Cable (-4.6%) y Otros Negocios (-4.3%).
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Las mayores ventas de TV Abierta se atribuyen a las
mayores ventas locales, l]a mayor demanda por parte de
los anunciantes en el trimestre, y la transmision de
programas exitosos como “Big Brother VIP 2”. Las ventas
locales se vieron impulsadas principalmente por los mayores
ingresos del Canal 4TV. El crecimiento en las ventas de
Programacion para TV Restringida se debe a los mayores
ingresos provenientes de las sefiales vendidas a los sistemas
de Television Restringida en México, y al aumento en las
ventas de publicidad. Por su parte, el aumento en las ventas
del negocio de Distribucion de Publicaciones se explica por
mayores ventas en el extranjero, mayores ventas provenientes
de revistas publicadas por la compaiiia y vendidas en México,
y por un efecto cambiario favorable sobre las ventas
denominadas en moneda extranjera.

Los Costos de Ventas crecieron 3.8% con respecto al
4T02, dados los mayores costos de produccion en TV
Abierta, el aumento en los gastos corporativos y mayores
costos en el segmento de Otros Negocios.

Los Gastos Operativos se contrajeron 1.2% vs.el 4T02,
debido a reducciones en el personal, y a las menores
provisiones para cuentas dudosas en ciertos negocios.

La UAFIDA de la compaiiia por Ps 2,319.6 millones
sobrepasé las expectativas y la guia dada en el 3T03,
incrementandose en 13.7% vs. el 4T02 (el estimado del
consenso de Reuters era de 9.7%). El margen de UAFIDA
mejord en 2.2pp. al ubicarse en 33%. Es importante
mencionar que la division de TV Abierta contribuyé con el
91.2% de la UAFIDA. Como resultado del aumento del
19.2% en la Utilidad de Operacion de Televisa, el Margen
Operativo mejoro al pasar de 24.9% en el 4T02 a 28%, dados
los menores gastos operativos y las mayores ventas.

Las pérdidas bajo el Costo Integral de Financiamiento
aumentaron 71% con respecto al 4T02, debido a la pérdida
monetaria por Ps 45 millones que compara con la ganancia
por Ps 75 millones en el 4T02.

La Utilidad Neta de Grupo Televisa por Ps 1,343 se
compara favorablemente con la pérdida por Ps 975
millones del 4T02. Esto se atribuye a la reduccion del 52.5%
en otros gastos (menores amortizaciones del crédito mercantil
y la enajenacion de las acciones restantes en manos de
Televisa de su alianza de DTH en Espafia), una ganancia
fiscal por Ps 57 millones (reflejando el efecto positivo de las
pérdidas fiscales pendientes de amortizar relacionadas con la
adquisicion Teleespecialidades), y a la ganancia registrada
bajo subsidiarias no-consolidadas por Ps 323 millones
(debido al ingreso proveniente de su inversion en Univision).

El balance general sigue fortaleciéndose. La razéon de deuda
neta a capital total mejoré de 22% en el 3T03 a 9.9%;
mientras que la razon de Deuda Total a UAFIDA anualizada
mejord en 0.1pp al ubicarse en 2.1x. Dados los buenos
resultados y la fortaleza del balance, vemos posible un

aumento en la calificaciéon de las principales agencias
calificadoras. Fitch subi6 la calificacién en moneda local de
la empresa a “BBB” en el 2003, mientras que el 4 de febrero,
Moody’s revisé la perspectiva de su calificacion de estable a
“positiva”.

La participacion total de la audiencia de TV en el espacio de
inicio al cierre de transmisiones (de 6:00 am a la medianoche)
mejord en 1.1-pp al compararse con el 3T03 y ubicarse en
72.5%. Mientras que la participacion de mercado en
horario estelar (7:00 pm a 11:00 pm) se incrementé
ligeramente de 70% a 70.2%.

Bajo el programa de recompra de acciones anunciado en
septiembre del 2002, Televisa ha comprado 31.6 millones de
CPO’s al cierre del 25 de febrero del 2004, lo que representa
una inversion total de Ps 520.3 millones. Esto implica que no
se han comprado acciones en los ultimos cinco meses. El
programa de recompra de acciones establece la compra de
acciones por un monto de US$400 millones en tres afios
(hasta el momento solo se ha completado un 11.8% del
programa, por debajo del objetivo desde nuestro punto de
vista).

Una noticia muy positiva fue que las pre-ventas del 2004
aumentaron 5.1% vs. el 2003, ligeramente por encima de
nuestro estimado de un crecimiento entre 3% y 4%.

La compaiiia anuncié que propondra al consejo de admon.
el pago de un dividendo de al menos Ps 1,500 millones (Ps
0.514 por accion). Esta cifra estd por debajo de nuestro
estimado de Ps 0.58, pero es factible que el dividendo mejore.

Televisa registr6 muy buenos resultados en el 2003, lo
anterior en combinacién con el anuncio del dividendo y las
fuertes ventas por anticipado, son factores positivos que
favorecen alos accionistas minoritarios. Dado lo anterior, y los
buenos resultados esperados para el 2004 (estamos estimando
un ligero incremento en las ventas y en la UAFIDA para el
ano), hemos decidido continuar con nuestra
recomendacion de COMPRA y nuestro Precio Objetivo a
12 meses de Ps 26.8

Sector Telecomunicaciones

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

TUSACELL — 4T03 Reporte: Continua el desemperio
débil. Los gastos de ventas y publicidad suben y el
numero de suscriptores baja, ahora sélo cuentan con
1.3 millones.

CEL. Las ventas son menores 18% en la comparacién
anual. La reduccion deriva de una menor base de clientes, de
una politica contable mas conservadora en el registro de las
ventas y de menores ingresos promedio por suscriptor.
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Con relacion al trimestre inmediato anterior se observa un
aumento del 160% en los ingresos por venta de equipo
como resultado de la adicion de nuevos suscriptores. Sin
embargo, las adiciones no fueron suficientes para compensar
los suscriptores de prepago que fueron dados de baja por no
utilizar los servicios de la red por un periodo de noventa dias.
Asi, en el trimestre se perdieron un neto 135 mil clientes, por
lo que ITusacell termino el afio con 1.3 millones de abonados.
E12002 el mimero de clientes ascendia a 2 millones 81 mil.

En el renglén de Uafida se registré en el trimestre una
pérdida de Ps 73 millones. La politica contable mas
conservadora de registrar en el costo de venta el importe total
del teléfono desde el momento de realizar su venta aunada al
hecho de que se realizd un esfuerzo muy importante para
incorporar nuevos clientes, ocasiona una disminucion del
49% en la utilidad bruta. Los gastos de operacion
subieron 10%, principalmente por las fuertes campaias
publicitarias que se llevan a cabo. Durante el trimestre se
concretd la venta de 34 torres, esta operacion origind una
ganancia de Ps89 millones que se contabilizaron reduciendo
los gastos de operacion. Este beneficio extraordinario, menores
gastos administrativos y los mayores ingresos permitieron que
la perdida en Uafida sea 82% menor a la registrada durante el
tercer trimestre.

La pérdida en el trimestre asciende a Ps 1,319 millones.
Nuevamente se realizd la cancelacion de activos intangibles
que no se relacionan con la generacion de flujos de efectivo.
En este trimestre el cargo fue por Ps 440 millones.

Contintian los cargos y ajustes en el trimestre, y cada vez la
informacién es menor, por lo que es dificil apreciar si han
terminado ya con los cambios y si por fin se acerca el
momento de retomar el crecimiento. Se han firmado acuerdos
de distribuciéon con Elektra y los gastos en publicidad han
sido cuantiosos, pero aun no se materializan en resultados.

Durante el trimestre se invirtieron unicamente US$7.3
millones que se destinaron a ampliar la cobertura, con lo que
en el afio el total invertido ascendié a US$18 millones. La
intencion de la administracion de la empresa es realizar
inversiones por US$200 millones durante los proximos tres o
cuatro afios.

Con la nueva cancelacion de activos que se realizd en el
trimestre, y la pérdida que generd la operacion, la estructura
financiera de la empresa se debilitd atin mas. El nivel de
efectivo es muy bajo, y disminuyd durante el trimestre, no
obstante que no se han liquidado los intereses exigibles desde
principios de junio, sin embargo, se aumentd en forma
importante el inventario y se pretende honrar el compromiso
de comprar participaciones minoritarias de ciertas subsidiarias
lo que implica el desembolso de US$11 millones en un
periodo de dos afios. No hay novedades con relacion a las
negociaciones con los acreedores bancarios y los demas
tenedores de los bonos para definir una estructura de deuda

que le dé viabilidad a la empresa, y se mantiene la urgencia de
lograr que la empresa sea mds competitiva y mdas eficiente.
Hasta ahora los esfuerzos realizados han sido insuficientes
para revertir la tendencia negativa en los resultados

operativos.
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Telmex inicia operaciones formales en Latinoamérica.

TELMEX. Durante la semana, la empresa obtuvo las
autorizaciones correspondientes para operar en Argentina,
Brasil, Colombia, Chile y Peru, después de concluir la
adquisicion de los activos de AT&T Latin America Corp
(ATTL) Asimismo, a partir del pasado dia 25, Telmex inicid
operaciones formales en dichos paises. Cabe recordar que en
noviembre del afio pasado, Telmex fue autorizado para
adquirir estos activos, con una inversion inicial de alrededor
de US$ 200 millones. ATTL ofrecia, principalmente a
empresas, los servicios de transmision de voz y datos,
internet, videoconferencias y servicios de e-business en estos
paises.

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

ICA reporta buenos resultados, revisamos al alza
precio objetivo y recomendacion.

ICA.- ‘Incremento en la actividad en construccion civil (i.e. El
Cajon), la principal fuente en el crecimiento del 14% en las
ventas consolidadas de ICA. El Cajon contribuy6 con 24% de
los ingresos consolidados lo que llevo a un crecimiento del
190% en los ingresos de construccidon civil, y mas que
compenso la debilidad en el segmento industrial. Es prudente
recordar que El Cajoén no generard cobranza alguna sino hasta
la entrega del proyecto en 2007. Sin embargo, una vez
aceptado cada hito (i.e. fase de construccion), la probabilidad
de ver materializada las utilidades registradas serda MUY alta.
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2003 2004E Crec.
Ventas 9,555 12,656 32%
UAFIDA 593 1,276 115%
Margen UAFIDA 6.2% 10.1% 3.9pp
Ut. de Operacidl 41 777 1,788%
Margen Operativo 0.4% 6.1% 5.7pp
Utilidad Neta (1,069) 570 (153%)
UPA (0.64) 0.31 (148%)

Estimados de Casa de Bolsa Banorte.

Margenes al alza. La pregunta es que tan sostenibles son en
una industria donde de forma recurrente existen sobrecostos y
riesgos regulatorios en un entorno muy competitivo. Ello
dependera también de los nuevos contratos que pueda
adicionar.

== Margen Operativo Margen Neto
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ICA, gracias a su exitosa capitalizacion, ha tenido un cambio
estructural: es viable financieramente. Pasamos por alto, sin
embargo, que tan rapido lograria limpiar de una vez por todas
su estructura corporativa: pues el aumento en facturacion
lograra mayores margenes. En esto ultimo, ICA realizara otro
esfuerzo adicional que implicara ahorros anuales por Ps 90
millones. Creemos razonable un multiplo de 6.5x
VE/UAFIDA para determinar nuestro nuevo precio
objetivo de Ps 4.15, mejoramos nuestra recomendaciéon a
COMPRA-ALlto Riesgo.

VENTAS 4703

3T03 4T02 | TaT AaA
Construcion Civil| 991 437 341(127% 191%
Construccion Industrial|  969| 1,178 1,104|(18%) (12%)
CPC-Rodio-Kronsa| 583 501 495 16% 18%

TOTAL CONSTRUCCION| 2,543 2,116 1,940 20% 31%
Inmobiliario y Vivienda| 209| 246  342|(15%) (39%)
Operacion de Infraestructura 129 125 213 3% (39%)
Alsur 20 27 45] (27%) (56%)

TOTAL OTROS SEGMENTOS| 358| 398  600| (10%) (40%)
CONSOLIDADO| 2,901| 2,514 2,540 15% 14%

UTILIDAD DE OPERACION 4703 | 3T03 4T02 | TaT AaA
Construcion Civil 60| (96) (104)[N.A. N.A.
Construccion Industrial|  (29)]  (29) 71IN.A. NA
CPC-Rodio-Kronsa 24 22  (63)] 9% N.A.
TOTAL CONSTRUCCION 55| (103) (96)|N.A. N.A.

Inmobiliario y Vivienda 4 14 29|(72%) (86%)

Operacion de Infraestructura 32 19 106| 66% (70%)
Alsur 6) (46) (3)[N.A. NA.

TOTAL OTROS SEGMENTOS 300 (13) 132[N.A. (77%)

CONSOLIDADO 85| (116) 36|N.A. 136%

Fuente: ICA.

En construccion civil El Cajon (que lleva un avance
acumulado del 8%, y aportd el 24% de los ingresos este
trimestre), asi como el Puente Chiapas, explican el
crecimiento en la facturacion del 191% en dicho segmento. En
construccion industrial, destacan los mayores trabajos en las
plataformas May A y May B para PEMEX, sin embargo, la
entrega de los dos proyectos de generacion eléctrica para
Iberdrola y el nulo avance en un contrato recién ganado para
construir una planta de regasificacion en Altamira para Shell,
explican la caida del 12%, en dicho segmento. E! Cajon
debera afadir en el 2004 y 2005 afiadira alrededor de US$ 270
millones cada afio. En las semanas por venir, se emitird un
bono con valor de US$ 225 millones, ademas de US$ 458
millones financiados con un crédito sindicado. Rodio continu6
desempenandose bien, ya que los fundamentales para la
construccion en Espaiia y Portugal permanecen sélidos.

Se eliminan los planes de compensaciones fijos, sin estas
provisiones, ICA habria reportado utilidad neta positiva.
El plan de pensiones se cancelard, liquidando los beneficios
acumulados. Asimismo, las opciones expedidas a la fecha
quedaran vigentes hasta su vencimiento y no se otorgaran
nuevas opciones. La provision sumé Ps 180 millones y se
esperan ahorros anuales de Ps 90 millones.

Se comienza a sentir el impacto de E/ Cajon en el balance
de ICA. Actualmente, se tiene registrado en el balance de
ICA Ps 910 millones del financiamiento asociado al proyecto.
Asimismo, se tiene registrado Ps 872  millones,
correspondientes al primer hito de construccion a terminar en
marzo proximo y que comprende el desvio el rio.

GEO reporta un gran trimestre, una gran perspectiva y
una valuacion barata: GEQO sigue siendo nuestra
empresa favorita entre las constructoras de vivienda.

GEO.- Gracias a una mezcla de ventas mas rica, los
precios promedio estin al alza. Los precios promedio
crecieron en 4% al compararse con el 4T02, gracias a una
mayor participacion en los segmentos de Ingreso Medio y
Residencial. Dichos segmentos ahora representan el 9.1% de
los volumenes totales, una ganancia de 2pp con respecto al
4T02. Adicionalmente, la participacion del Infonavit en las
ventas totales de GEO disminuy6 en 4pp al ubicarse en 67%.
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Margenes al alza, principalmente como resultado de los
mejores precios promedio y de los Gastos Operativos
relativamente bajos. Los Gastos Operativos crecieron en
unicamente 6.1%, en menor proporciéon que los ingresos, y
ahora los Gastos Operativos representan solo el 9.4% de las
ventas netas en comparacion con el 10.0% del 4T02. Las
razones principales detras de esta mejora son los esfuerzos de
GEO por reducir su estructura corporativa y una mejorada
absorcion de gastos fijos gracias a los mejores volumenes.
Los margenes brutos, excluyendo los gastos financieros de los
Costos de Ventas (i.e. créditos puente), crecieron en 3.4pp al
ubicarse en 30.7%.

La utilidad neta se beneficio del crecimiento en los
ingresos, los mejores margenes, y los menores intereses
pagados.

A pesar de las adiciones importantes a la reserva
territorial de GEO en el trimestre, la compaiiia registro
mejoras importantes en su ciclo operativo que condujeron
a un balance general mas sano. La razon de cuentas por
cobrar a ventas mejoré de un nivel de 47.6% a 43.1%. Sin
embargo, el ciclo operativo de GEO (rotacion de cuentas por
cobrar mas rotacion de inventarios), se deteriord de un nivel
de 283 dias en el 4T02 a 314 dias en el 4T03. El aumento en
la rotacion de inventarios de GEO se explica por las fuertes
compras de terrenos durante el trimestre. AUn asi, la razén de
deuda a UAFIDA de GEO mejord a 1.10x, mientras que su
razén de deuda neta a capital total mejord al pasar de 50.3%
en el 3T03 a 40.6%. Vale la pena mencionar que en el 4T02
este indicador se ubicé en 48.6%.

Nuestro precio objetivo es de Ps 92.50, y nuestra
recomendacion actual es de COMPRA-Riesgo Medio.
GEO sigue siendo nuestra favorita entre las empresas
constructoras de vivienda. Las razones para ello son: la
esperada caida en su deuda neta en el 2004 debido a la alianza
estratégica de GEO con Prudential Real Estate Investors
(PREI), nuestras expectativas de crecimiento del 16% para la
UAFIDA, y el descuento en exceso del 33% en la valuacion
2004E comparada con la de ARA (COMPRA-Riesgo Bajo,
PO Ps 40.00).

4T03 | 3T03 4T02 | TaT AaA

Utilidad Operativ 350 279 297| 26% 18%

Gasto x Int. Cap 76 68 85 12% (10%)

Repomo Capitalizado -11 -7 22| 54% (51%)

Amort. & Depr. 46 29 191 60% 146%

UAFIDA 461 368 379 25% 22%

Margen de UAFIDA| 23.7%| 22.1% 22.0%| 1.5pp 1.7pp
Fuente: GEO

Durante el trimestre, GEO invirtio fuertemente en terrenos;
sin embargo, se espera que dicha reserva territorial sea
afiadida a la alianza estratégica al 50%/50% de GEO con
PREI. Con respecto al 4T02, los inventarios de terrenos a corto y
largo plazo crecieron en 53% y 281%, respectivamente. Al cierre

de diciembre del 2003, GEO tiene terreno suficiente para 239,676
unidades a través de diferentes esquemas: opciones, totalmente
propiedad de GEO, “outsourcing” de terrenos, y terrenos en su
alianza estratégica con PREIL Dichos niveles de inventarios de
terrenos son suficientes para 5.8 afios de produccion.

El Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO) se vio
afectado por las inmensas compras de terrenos en el
trimestre. E1 FLEO del 4T03 ascendi6é a Ps 110 millones. Sin
embargo, excluyendo las inmensas compras de terrenos
realizadas en el trimestre, el FLEO se hubiese ubicado en Ps 629
millones —GEO estableci6 como objetivo una generacion de
FLEO entre Ps 300 millones y Ps 400 millones.

A pesar de lo anterior, la deuda neta de GEO disminuyé
considerablemente de los niveles del 3T03. La deuda neta
de GEO al cierre del 4T03 alcanzo los Ps 1,294 millones,
representando una caida del 16% desde los niveles del 3T03.
GEO tiene amplias lineas de crédito con un valor de Ps 4,996
millones. De dicha cifra, Ps 3,110 millones estdn en forma de
créditos puente, que le permiten a la compaiiia el construir
20,000 viviendas adicionales.

Como parte del plan de participacion de los empleados en
el capital de la empresa por medio de la distribucién de
acciones de GEO, en el 1T04 se distribuiran 1°108,020
acciones. Dicho movimiento incrementara el numero de
acciones en circulacion a  104°534,833  acciones,
representando un crecimiento del 1.07% sobre los niveles
actuales. Dichas acciones estdn programadas a ponerse en
circulacion durante los proximos tres afios.

DEMET: avances en sus metas del 2003 y los retos
hacia delante.

DEMET (Desarrolladora Metropolitana).- En nuestra
opinion, el MUY notable éxito de DeMet durante 2003 y que
significd un gran apoyo a los tenedores de bonos fue:

. Capitalizar pasivos con su controladora y sus socios

(se elimind un factor adicional de subordinacién de Ia
presente emision);

. La inyeccion de recursos en efectivo por US$ 17

millones en agosto (mucho mayor a lo esperado);

. El muy atinado uso de dichos recursos que posibilitd

operar a DeMet en niveles de titulacion desde septiembre
nunca antes vistos en la historia de DeMet, y que contrasta
con el decepcionante inicio de 2003;

. El avance en la reduccion de pasivos bursatiles de

corto plazo con la generacion de efectivo;

Las condiciones del mercado de vivienda son idéneas para
empresas como DeMet con una alta exposicién al mercado
de la Zona Metropolitana de la Ciudad de México. DeMet
cuenta con una participacién de mercado del 55% enel D.F. y
del 7% en Estado de M¢éxico, por lo que esperamos que el
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favorable desempefio observado en la segunda mitad del afio
pasado contintie durante 2004. Una mayor participacion
esperada con FOVISSSTE y la SHF (Sociedad Hipotecaria
Federal, antes Fovi), en un entorno regulatorio mas benigno
para DeMet significa que podra capitalizar las oportunidades
y mantener su nivel actual e de produccion vy titulacién sin
necesidad de recurrir a mayor apalancamiento;

@ Capital Contable m Deuda Neta
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A pesar de las notables mejorias, todavia resta que hacer
para disminuir mas los niveles de endeudamiento,
restaurar la liquidez de la compaiiia a la par de una
mayor rentabilidad. En nuestra opinion, DeMet estd en
posibilidad de mantener la reduccion de su nivel de
endeudamiento de forma gradual. En la gréfica, se muestra la
mejoria en dos razones financieras basicas que indican el
nivel de endeudamiento de cualquier empresa: deuda neta a
UAFIDA y deuda neta a capital contable. Atin manteniendo el
buen desempefio actual, dichas razones son simplemente
demasiado altas respecto de otros participantes en la industria.

—1 Deuda Neta a EBITDA == Deuda Neta a Capital Contable
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Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte
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Esperamos un buen reporte del 4T03 asi como un buen
2004 para DeMet. Pero también insistimos en que la
empresa mantiene una situacion financiera con un grado
de apalancamiento muy elevado y una precaria liquidez.
Al cierre de esta edicion, todavia no contamos con el reporte
del 4T03, el cual esperamos una notable mejoria respecto del
resto de los trimestres del aio.

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

Marcela Martinez Sudrez,
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Las divisiones industriales del Carso

impulsaron los resultados del trimestre.

Grupo

GCARSO. Repuntan los margenes. Los resultados
estuvieron en linea con nuestra estimacion, al reportar un
crecimiento en las ventas, la utilidad de operacion y la
UAFIDA de 8.9%, 18.2% y 11.4%. En el trimestre se adopto
anticipadamente el Boletin C-15, generando una reduccion en
el valor de los activos fijos de Gcarso de aproximadamente
Ps$ 577 M, que neto de impuestos afectd a los resultados del
ejercicio en aproximadamente Ps$§ 366 M. Las divisiones
industriales presentaron un sélido desempefio, particularmente
Condumex al registrar una mayor actividad y mejores precios
dada la recuperacion de los precios del cobre. La accion ha
reflejado un alza sostenida, y de hecho, el precio al que se
encuentra estd muy cercano a nuestro precio objetivo 12
meses de Ps$ 48.70. Esto nos lleva a revisar nuestros
estimados para dar una recomendacion fundamentada y con
una perspectiva mas clara para el ejercicio 2004.

Condumex (24% de los ingresos): Los resultados fueron
positivos, 'y las divisiones de telecomunicaciones,
construccion y energia reportaron mayores volumenes e
incrementos en precios de cable, originados principalmente
por el alza en el precio del cobre. En el trimestre las ventas, la
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utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en
23.9%, 279% 'y 22%, respectivamente. En
telecomunicaciones (34.9% de los ingresos y 59.2% de la
utilidad de operacién) el volumen se incrementd debido a los
servicios de instalacion de redes. Autopartes: los volumenes
mostraron un crecimiento de 16.2% en autopartes y
electrénica, mientras que los arneses decrecieron en 6.2%.
Construccion y energia lograron presentar un crecimiento en
los volumenes de venta dado que se le han adjudicado
concursos durante el afio. En nuestra opinion la perspectiva es
positiva para el 2004 dada la reactivacion en la economia y
los probables incrementos que se tengan en los precios del
cable de cobre.

Nacobre (8% de los ingresos): La division se ha visto
beneficiada del aumento en el precio del cobre. Sus ventas se
incrementaron en 18% mientras que la utilidad de operacion y
la UAFIDA lo hicieron en 11.5% y 8.1%.

Durante el trimestre, la division de cobre reportd un
moderado incremento en los volumenes, que fue compensado
por el aumento del 31.6% en el precio de la materia prima, y
por la presion en el precio de las lineas de productos. La
division aluminio mostré un decremento por la baja
produccion de aluminio primario dado el cierre de Aluder.
Aunque cayeron los volimenes la rentabilidad de la division
mejord con esa estrategia. Por su parte, la division de PVC
mostré una contraccion dado que se tuvieron menores
concursos.

Frisco (6% de los ingresos): Ferrosur (94% de los ingresos
de Frisco), reactiva su actividad. Sus ingresos se
incrementaron en 12.4%, motivado por el incremento en los
volumenes desplazados de los segmentos intermodal,
automotriz, industrial y agricola. Los resultados de operacion
se incrementaron en 34.7%, alcanzando los Ps$ 121.2 M, con
un margen de operacién de 23%, estando 630 pb por arriba
del 4T02. En el futuro cercano esperamos que Ferrosur se
asocie con algun participante de la industria que le permita
mejorar sus resultados. Quimica Fluor contintia reflejando
decrementos en sus ventas (14.9%) motivado por el menor
volumen (29%) y el aumento en los precios del 2.4%. En el
area de mineria, los volimenes de molienda se incrementaron
en 38%. Minera Tayahua mostro un sélido desempefio y
Minera Maria siguié acumulando toneladas de cobre. En
forma consolidada las ventas, la utilidad de operacion y la
UAFIDA se incrementaron en 35.2%, 112.6% y 53.7%. En
general, esta division es un negocio no estratégico por lo que
no descartariamos que en el mediano plazo la vendieran.

Porcelanite (6% de los ingresos): Sigue ganando mercado y
desplazando volumenes importantes. Asi, las ventas, la
utilidad de operacion y la UAFIDA registraron un
crecimiento de 4.5%, 30.3% y 10.2%. Su perspectiva es
favorable para el 2004, dada la mayor construccion y
reactivacion en la economia.

Cigatam (19% de los ingresos): Es una industria madura y
en este trimestre se vio afectada por la competencia desleal.
No obstante, las ventas se incrementaron en 3.3% atn y
cuando los volimenes decrecieron 0.2%. Su participacion se
mantuvo estable en 59.4%. Por su parte, la utilidad de
operacion y la UAFIDA se incrementaron en 21.2% y 9.9%%

Gsanbor (35% de los ingresos): Las ventas se incrementaron
en 1.7%, mientras que la utilidad de operacion y la UAFIDA
mostraron un decremento de 0.9% y 1.7%, respectivamente.
(Para mayor informacion remitimos al lector al comentario de
Gsanbor).

Un objetivo del grupo ha sido mejorar la situacion financiera,
y en esta ocasion, la deuda neta presentd una disminucion de
2.6%, vs. el 4T02. Ademas, la compaifiia ha refinanciado
parte de su deuda mediante la emision de certificados
bursatiles.  Esto deberd traer consigo menores costos
financieros.

La estrategia de la administracion es consolidar su posicion en
el mercado mexicano, y concentrar sus esfuerzos en sus
activos estratégicos, lo cual deberd redundar en mejores
resultados con la reactivacion econdmica que se espera.

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

GRUPO IMSA espera aumentar sus ventas y EBITDA
en 10% y 25%, respectivamente, en el 2004.

GRUPO IMSA.- En una nota de RUTERS la empresa
inform6 que espera en el 2004 alzas de 10% en ventas y de
25% en sus utilidades antes de impuestos, intereses,
depreciacion y amortizacion (EBITDA), apoyada en una
mayor demanda y reduccidon de costos. "Estamos esperando
que tengamos un aflo mejor en el 2004", dijo a Reuters en una
entrevista el presidente de IMSA, FEugenio Clariond.
"Esperamos lograr mayor penetracion en distintos mercados
para aumentar en volumenes". El afio pasado, IMSA registro
ventas por US$2,806 millones, un 3.0% mas que en el 2002, y
un EBITDA de US$350 millones. Clariond dijo que la
compafiia, espera mayor dinamismo en sus pedidos por la
reactivacion de la economia en Estados Unidos y mejorar su
rentabilidad reduciendo costos de energia, menores gastos de
administracion y un recorte de personal. IMSA, que opera
negocios de acero, baterias automotrices, productos de
aluminio y productos de acero y plastico para la construccion,
planea este afio una inversion de US$130 millones, repartir
dividendo por unos US$30 millones y reducir su deuda entre
US$60 6 US$70 millones con su generacion de flujo.

Alejandra Marcos Iza
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx
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ASUR: Buen desempeiio en el trimestre para la
compaiiia.

Los ingresos reflejaron un incremento de 18%. Ello se
explica por los incrementos tanto en los ingresos
provenientes de Servicios Aeronduticos como en los No
Aeronduticos. Asimismo el trafico de pasajeros crecio
15.12%.

Los ingresos aeronauticos que representan el 78% de los
ingresos totales, aumentaron por el nimero de frecuencias en
algunas lineas aéreas, principalmente en el aeropuerto de
Cancun.

Por parte de los servicios No Aeronauticos su mejoria se
debe principalmente a los ingresos comerciales que crecieron
en 39.71%.

Alza importante en los ingresos comerciales. Los
ingresos comerciales, que representan el 72% de los
provenientes por los servicios no aeronauticos, son los que
tienen mayor potencial de crecimiento debido a que no
estan regulados. El objetivo de Asur para estos ingresos es
de obtener US$2.50 por pasajero. Actualmente se registra
un promedio de Ps 20.03 por pasajero.

El total de gastos se incrementé en 12% comparado
con el mismo periodo del afio anterior. Esto se debe
principalmente al aumento de los  servicios
administrativos. Este incremento obedece al programa
maestro de desarrollo 2004-2008 y al desarrollo de un
proyecto de expansion en el aeropuerto de Cancun.

La Utilidad neta fue de Ps 35 millones lo cual
representa una caida del 37% con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Esto se debe a que en el 4T02 se
registr6 un beneficio fiscal relacionado con la provision de
impuestos diferidos. La tasa efectiva de impuestos en el
acumulado anual es similar para los dos periodos que
estamos comparando, y los impuestos diferidos no
representan una salida de efectivo.

La compaiiia tiene una fuerte generacion de efectivo y
no cuenta con deuda. La empresa invirti6 durante el
trimestre la cantidad de Ps.185.5 millones como parte del
programa de modernizacion de los aeropuertos, y
mantiene altos niveles de efectivo.

La UAFIDA report6 un incremento de 27.73% Este
aumento es mucho mayor que el reflejado en los ingresos.
Los mejores margenes se deben a una mejor mezcla de
ventas y a la palanca operativa que resulta de la absorcion de
costos y gastos fijos.

Canctin es el aeropuerto mas importante del grupo.
Cancun representa el 68.87% del total de trafico de
pasajeros, asimismo representa el 72% del total de los
ingresos del grupo. En relacién con la utilidad de
operacion representa el 100% y con la UAFIDA 86%. Este
aeropuerto va a continuar como el mas representativo del

grupo.

Asur repartio dividendos de Ps 0.50 por accion en el
2003. Se espera que dado el aumento de los ingresos en el
4TO03, el dividendo que se repartira este afio sea mayor.

Grupo Aeroportuario del Sureste tiene concesiones del
gobierno mexicano para operar, mantener, Yy
desarrollar una red de nueve aeropuertos. Administra
los aeropuertos de: Cancin, Mérida, Oaxaca,
Huatulco, Veracruz, Cozumel, Villahermosa,
Tapachula y Minatitlan. Este reporte fue bueno ya que
se obtuvieron mejores ingresos y mayores margenes
Nosotros creemos que la perspectiva de la empresa es
favorable ya han mejorado las condiciones econémicas
globales y existen mayores recursos para gastar.
Ademas el consumidor estd mas dispuesto a viajar
debido a que el riesgo geopolitico ha disminuido en
relacion con el del afio pasado.

= ASUR B — IBMV
25.2 | 12,660
202 . 10,160
15.2 ) 7,660
10.2 - i i i | | | | i 5,160
F-03A-03J-03A-030-03D-03E-04

27 de Febrero 2004 40



Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

L |
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Clasificacion de Acciones por
Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

o o o o o
2 o [E o 2 o [ o 2 o [E o
2|2 [Eg 2 2| 2|E ¢ 2| 2@ ¢
ACCION Precio 2 S g E ACCION Precio © N E E ACCION Precio 2 ] g E
- > = = > a = - > =
§ | o |8 & s |5 |z & § |5 |8 @
o (3 o 4 o (3
TELMEXL 18.77 | 2200 064 ] 20.6%] ALFAA 4096 | 4800 110 19.9%] GMExXicoB 4212 55.00 - 30.6%
WALMEXV 34.02 3970 042| 17.9%| GEOB 7897 9250 - 17.1%| HYLSAMXB 925 1130 - 22.2%
< ARA* 34.03 | 4000 - 17.5%| GSANBORB-1 18.01] 21.00 - 16.6%| ICA* 354 420 - 18.6%
E GMODELOC 29.61| 3350 059 15.1%| KOFL 2599 3000 - 15.4%| i ELEKTRA* 61.37| 71.00 085 17.1%
s TELECOMAI1 16.23| 1860 - 14.6%| GFINBURO 1361] 1550 0.20| 15.4%
(o] TLEVISACPO 2426 | 26.80 037 12.0%
© FEMSAUBD 4967 | 55.00 028 11.3%
AMXL 1969 2150 0.06| 9.5%)
KIMBERA 2923 | 2980 1.86( 8.3%
24 COMERCIUBC 14.48| 1550 0.11| 7.8%)
“zJ i GFBBB 11.87| 1200 - 1.1%]
E i APASCO* 112.49 | 111.60 -0.8%
P4
g
=
CEMEXCPO 64.11| 66.00 250 6.8%] GCARSOA1 47.21| 4870 070 4.6%| i TVAZTCACPO 629 6.60 0.19 7.9%
SORIANAB 3249 3200 - -1.5%] CIEB 2398 2250 - -6.2%] HOGARB 530 480 - -9.4%)
ANALISIS FUNDAMENTAL 27-Feb-04

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacién se mencionan pueden verse influidos
por temas en los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.
i APASCO * Holcim, quien controla el 68.9% del capital de Apasco ofrecera al pubilco adquirir la totalidad de las acciones que aun no posee a un precio
de US$ 10.20 por accion, lo que determina nuestro precio objetivo en funcion del tipo de cambio al cierre de esta edicién. Una vez realizada
la oferta, se procedera a deslistar las acciones.

i ELEKTRA * El precio de la accion se ha visto afectado por el proceso de investigacion que estd pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se
resuelva éste continlie presentando movimientos a la baja.

i TVAZTCACPO  Se encuentra en proceso la investigacion de determinara si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusion de
informacién en las operaciones que dieron como resultado la reduccion de deuda de UNEFON.
BBV-Argentaria que detenta el 59.4% de las acciones del grupo, ofrecié comprar el remanente (40.6%) a un precio de Ps 12.00 por accion, si

i GFBBB con la compra logran tener por lo menos el 88% de las acciones del grupo solicitaran que deslisten de la BMV.
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3BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
27-Feb-04 ]| CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 23.470 107479  1.2494  1.2494 27819 27819 1.3566  2.18 18.78 5.98
BACHOCOUBL 4 23.000 33.3812  1.8115  1.8115 15742 15742  5.2110 0.69 12.70 6.67
BIMBO A 4 24.390 13.0658  0.8201  0.8201 28192 2.8192  1.4944 1.87 29.74 5.03
BAFAR B 4 27.000 20.296  4.5325  4.5325 38519  3.8519  0.1046 1.33 5.96 5.90
CONTAL * 4 21.530 10.2797  1.5168  1.5168 22210  2.2210  3.4507  2.09 14.19 6.76
FEMSA UBD 4 49.670 26.8065  2.9192  2.9192 11.4338 114338  7.2994 1.85 17.01 5.89
GMODELO C 4 29610 122125 14813 14813 33416 33416 37272 2.42 19.99 7.54
GMODERN * 4 35500 32.629 24884 24884 45738 45738  6.3293 1.09 14.27 6.04
GRUMA B 4 18100 223545  1.0952  1.0952 3.8840  3.8840  0.8203 0.81 16.53 5.91
KOF L 4 25990 12.2690  1.2521  1.2521 36343 36343 15074 2.12 20.76 9.72
HERDEZ * 4 5.000 3.7168  0.1352  0.1352 07780  0.7780  0.1590 1.35 36.99 9.30
MASECA B 4 5300 59380  0.3397  0.3397 04283  0.4288  0.2049 0.89 15.60 7.70
SAVIA A 4 1.580  6.5709  -4.4395  -4.4395 -0.4339  -0.4339  0.3701 0.24 -0.36 -3.52
VALLE B 4 19.400 23.829 -2.5298  -2.5298 20715  2.0715  1.3318 0.81 -7.67 6.03
CEMENTERA
APASCO * 4 112490 58.8732  9.6091  9.6091 15.8434 158434  9.5056 1.91 11.71 549
CEMEX CPO 4 64.110 39.5038  3.9843  3.9843 92211 92211 1.8464 1.62 16.09 7.55
CMOCTEZ * 3 50.000 23.3033 34762  4.3593 46703 58462  8.9701 2.15 11.47 6.09
GCC* 4 16250 16.0010  2.1619  2.1619 27652 27652  6.6166 1.02 7.52 455
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 19.980 19.178 -35.6118 -35.6118 34611 34611  8.0633 1.04 -0.56 14.84
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 29230 101072  1.7817  1.7817 3.7698 37698  1.4399  2.89 16.41 6.92
COMERCIALES
ALSEA* 4 8.650 9.8753  1.0548  1.0548 20594 20594  1.6703 0.88 8.20 2.53
COMERCIUBC 4 14.480 12,0041 09750  0.9750 12941 12941 1.1295 1.21 14.85 7.94
DATAFLX B 4 1.090 13232 04162  -0.4162 00468  0.0468  0.0018 0.82 -2.62 8.84
ELEKTRA * 4 61.370 252079 47949  4.7949 10.1948  10.1948  29.9449 243 12.80 571
FRAGUA B 4 25.000 12.6537  2.3096  2.3096 28556  2.8556  9.7773 1.98 10.82 4.23
GCORVI UBL 4 2.000 29246  0.2530  0.2530 04023  0.4023  0.3377 0.68 7.91 4.89
GIGANTE * 3 7.000 125119  0.2141  0.2342 0250 0.5358  0.6747  0.2793 0.56 0.55 29.89  28.00 6.87
GOMO * 3 1.000 59188  -0.4747  -0.5563 -0.1773  0.0815  0.4281 0.17 -1.80 11.31
LIVEPOL 1 4 15200 10.2932  1.3728  1.3728 20944  2.0944  0.4799 1.48 11.07 6.59
NADRO B 4 5200 4.6340  0.6360  0.6360 08517  0.8517  0.7976 112 8.18 4.73
SAB* 4 13600 126621 21810  2.1810 26907 26907  0.6456 1.07 6.24 4.76
SORIANA B 4 32490 257129 27117 27117 36641  3.6641  3.2219 1.26 11.98 6.24
WALMEX V 4 34.020 94495 12311 1.2311 16644 16644  2.6537 3.60 27.63 14.32
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 19.800 4.4987  1.3765  1.3765 50308 5.0308 2.8197 4.40 14.38 5.24
AMX L 4 19.690 51013 11970  1.1970 14124  1.4124  0.7849 3.86 16.45 9.29
CABLE CPO 4 12000 57120  0.4787  0.1787 05322 05322 1.5413 2.10 67.14 9.26
CEL * 4 17.510  9.2354 -50.5767 -50.5767 -18.1108 -18.1108  0.0625 1.90 -0.35 32.39
MOVILA B 4 40.000 -29.0118 -34.4477 -34.4477 -12.0398 -12.0398  3.6464  -1.38 -1.16 132.84
RCENTROCPO 4 7.500 7.3980  0.3713  0.3713 09707 09707  0.4222 1.01 20.20 5.08
TELECOM A1 4 16.230  4.6303  1.6457  1.6457 10.9482 109482  5.4389 3.51 9.86 2.92
TELMEX L 4 18770 65776  1.8539  1.8539 32652 32652  1.4488 2.85 10.12 4.62
TLEVISA CPO 4 24260  9.0574 12326  1.2326 20720 20720  4.2029 2.68 19.68 9.85
TVAZTCACPO 4 6.290 15045 05156  0.5156 09836 09836 08118 4.18 12.20 7.19
UNEFON A 4 2930 05697  -0.4484  -0.4484 01592  0.1592  0.0425 5.14 -6.53 6.14
CONSTRUCCION
ICA * 4 3.540 2.9469  -0.6357  -0.6357 0.0245  0.0245 2.2301 1.20 -5.57 11.81
CONTROLADORAS
ALFA A 4 40.960 40.8769  2.0032  2.0032 8.0515 80515 8.2124 1.00 20.45 6.43
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3BANORTE Grupo Financiero Banorte
ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-Il AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UN./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES VN. C.ClL. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.136956 0.204637 3.03 1.92 0.74 45.11 11.34 7.23 11.49 16.09 18 27 806,020 ARCA *
0.113484 0.170615 5.59 2.69 1.79 25.04 43.09 5.08 5.66 4.41 20 79 300,000 BACHOCO UBL
0.039114 0.722983 1.34 1.16 0.49 93.66 569 207 6.62 7.10 33 8 1,175,800 BIMBO A
1.67 0.96 0.49 85.71 2225  10.42 28.33 8.86 40 30 52,337 BAFAR B
-0.007800 0.814618 5.38 4.16 1.99 25.02 178.53 1143 15.88 16.74 14 32 749,980 CONTAL *
-0.077611  0.890571 1.21 0.79 035 126.33 699 408 12.87 15.96 26 33 1,059462  FEMSA UBD
-0.055333 0654284  4.92 3.80 1.79 22,61 NA 1191 13.01 26.86 14 43 3251760 GMODELOC
360 241 1.90 35.08 13.64 6.48 7.86 11.91 72 72 77,384  GMODERN*
0.173929  0.426589 2.14 1.1 067 80.91 556 2.14 4.84 7.59 47 53 450,133 GRUMA B
-0.013726  0.699401 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 3.72 112 3.46 6.43 79 67 421,125 HERDEZ *
0.113930 0.470539 9.01 5.61 2.34 22.74 102.97 6.00 5.75 7.57 114 81 918,405  MASECAB
-0.156353 0.412606 5.05 1.10 3.63 23.90 -2.32  -145.01 2622 1447 83 486 470,593 SAVIA A
0.81 0.58 0.66 128.45 350  -3.59 -9.96 2.94 67 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.155986 0.589668 1.86 1.59 0.65 4422 5439  21.88 19.08 36.07 40 20 236,080 APASCO *
-0.030975 1.141538 0.65 044 0.20 136.70 5.72 8.78 10.73 20.31 44 30 1,773,807  CEMEX CPO
8.33 7.84 241 20.73 NA 3227 21.80 43.28 53 18 220998  CMOCTEZ*
0257720 0.394789 591 497 0.75 85.99 1508  20.12 14.88 25.73 64 55 333,846 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.37 0.26 0.28 786.80 066 -47.56 -71.59 462 105 61 91,832  CODUSAA
6.64 6.64 4.42 0.53 NA NA -23.55 NA NA 0 497,626 EMPAQ B
0.030328 0.368095  2.24 1.80 0.58 102.67 11.56 1237 17.32 26.17 85 30 1,187,222 KIMBER A
COMERCIALES
141 112 1.03 4320 2563 453 11.44 8.84 28 14 117,133 ALSEA*
0.243280 0.673212 1.06 0.56 069 96.39 577 3.03 8.66 402 33 43 1,086,000 COMERCI UBC
567 5.65 3.48 27.81 1923 -67.21 -22.88 7.56 29 2 335179  DATAFLX B
0252147  0.766547 1.26 1.02 095 287.10 453 558 21.04 11.86 107 56 239,622  ELEKTRA*
1.54 0.75 1.19 154,61 18.84 3.38 20.73 4.18 3 63 101,688  FRAGUAB
1.24 0.57 0.89 288.66 3.54 0.57 9.13 091 29 37 320,364 GCORVI UBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 212 19 47 977,448  GIGANTE*
2.10 0.76 1.72 106.45 065  -472 -8.70 0.69 97 212 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
1.68 095 143 144,32 12.74 297 18.60 3.66 68 56 265,419 SAB*
0.023666 0.833612 1.28 0.54 0.79 69.00 NA 4.54 11.76 6.14 15 48 599,145  SORIANA B
-0.071271  1.148564 1.33 0.75 1.04 56.73 NA 453 13.85 6.12 6 32 4432905  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.167500 1.246451 0.78 0.62 0.31 140.69 8.17 5.83 42.81 21.30 46 23 3,639,338  AMTEL A1
0.090394 1.295283 0.80 0.64 0.34 111.88 875  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
0.058972 1.297379 0.10 0.08 010  1356.12 039 -99.37 -8456  -35.58 65 19 93,101 CEL*
0.12 0.10 0.10 N.A 023 -68.14 -634.48  -23.81 135 39 47,252 MOVILA B
1.63 1.63 0.69 37.12 1005 732 5.03 19.14 93 0 162,668 RCENTRO CPO
-0.050641 1.117496 1.06 1.04 0.35 175.88 9.80 512 60.19 34.03 60 2 3,632,042 TELECOM A1
-0.105739  0.938873 1.07 1.05 0.38 133.22 1133 19.21 35.30 33.84 60 2 12,109,205 TELMEX L
-0.046513  1.382452 5.36 4,60 077 135.31 665 1526 17.14 25.66 182 62 2917,868 TLEVISACPO
0.104136  1.024785 245 2.32 0.56 360.82 437 2164 23.02 4129 309 25 3,056,690 TVAZTCACPO
0.39 0.30 0.14 368.67 556  -28.99 44,04 10.30 42 15 2516129  UNEFONA
CONSTRUCCION
0.354173 1.098662 1.15 0.96 0.76 196.90 144 1119 -26.58 043 104 52 1,682,389 ICA*
CONTROLADORAS
0216053 0.913885 1.63 1.29 047 174.21 6.18 249 522 9.99 55 39 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12M UT. OP.+ DEP.
27-Feb-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 3510 52466 03419  0.3419 0.8085  0.8085  0.3899 0.67 10.27 4.47
CEEB 4 23.980 140315 37153  -3.7153 34371 34371 22649 1.71 -6.45 9.06
CYDSASA A 4 3.000 267909 -6.8445  -6.8445 09871 09871 39302  0.11 -0.44 10.77
DESCB 4 4660 45815 16849  -1.6849 06254  0.6254 05041 1.02 277 9.54
GCARSO A1 4 47210 282561 23529 23529 86182 86182 25735 1.67 20.06 6.47
GISSA * 4 23.000 183320 07135  0.7135 23020 23020 4.7787  1.25 32.23 6.87
GSANBORB-1 4 18.010 84749  1.5785  1.5785 3.0989 3.0089 04482  2.13 11.41 6.33
IMSA UBC 4 22700 267203  1.3494  1.3494 43768 43768 15495  0.85 16.82 5.84
SANLUISCPO 4 5250 11.3605  0.2679  0.2679 53657 53657 22454  0.46 19.59 7.92
USCOM B-1 4 5.050  5.1053 0.3763 0.3763 -0.0590 -0.0590  1.2763 0.99 13.42 19.19
VITRO A 4 13430 19.2070  -1.8941  -1.8941 6.1449 61449  4.6989  0.70 -7.09 5.26
MINERA
AUTLAN B 3 0780 29310 -0.2536  -0.0449 -0.0169 00103 02802 027 -17.36 13.24
GMEXICO B 4 42120 282529  -2.2487  -2.2487 46101 46101  7.3246 1.49 -18.73 8.78
PENOLES * 4 48.740 236606 -0.3837  -0.3837 1.0322 10322 15257  2.06 -127.02 15.81
SIDERURGICA
ICHB 4 41.000 51.1427 65017  6.5017 54832 54832 61319  0.80 6.31 5.55
HYLSAMX B 4 9.250 17.0518  -1.6485  -1.6485 13724 1.3724 1.8948  0.54 -5.61 8.49
SIMEC B 4 25630 36.0275 32784  3.2784 37622 37622 39182 0.1 7.82 4.27
TEXTIL
HILASAL A 4 1.000 23815  0.0051  0.0051 02580 02580 0.0237 042 196.15 4.53
PARRAS A 4 3190 07045 00135  0.0135 0.0591  0.0591  0.0662 4.53 236.04 20.75
TRANSPORTE
CINTRA A 4 1810 26572 -21417  -21417 -1.3258 -1.3258 3.3634  0.68 -0.85 3.25
TMM A 4 40.000 18.6146  -8.9561  -8.9561 256233 256233 132290 2.5 -4.47 9.48
VIVIENDA
ARA* 4 34030 13.8063 21268  2.1268 31145 31145 27438 246 16.00 9.53
GEOB 4 78970 306449 49995  4.9995 10.1370  10.1370  7.1083 258 15.80 7.99
HOGAR B 3 5300 46959 03772  0.6514 09936 13725  1.2970 1.13 8.14 6.12
OTROS SERVICIOS
ASURB 4 19.700 37.8248  0.9206  0.9206 16728 1.6728 2.3679  0.52 21.40 6.07
CIDMEGA B 4 4390 27.0444  0.6465  0.6465 1.5188  1.5188  0.3071 0.16 6.79 5.48
POSADAS L 4 6.000 61896  0.2490  0.2490 11011 11011 04504  0.97 2410 8.07
CMRB 4 0.900 2.8290 -0.6393  -0.6393 -0.0007  -0.0007  0.0925 0.32 -1.41 4.47
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 205440  0.6629  0.6629 47153 47153 10504 058 18.10 5.27
LAMOSAB 4 9490 149559 16349  1.6349 46736 46736  1.0840 0.63 5.80 3.58
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNVL* PU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 27-Feb-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBBB 4 11.870  6.607 0227  0.825 1.80 187 1439  14.30 -0.055286 0.838753 9,277.000
GFINBUR O 4 13.610  10.540 0.351  0.765 1.29 17.79 0.061945 0.826913 3,002.153
GFNORTE O 4 40450  26.697 1128 4397 1.52 9.20 0.006671 (0.785527 504,552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-Il AC/ P.T./ COBERTURA UNJ/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
PC. P.C. P.T. CC. INTERESES VN. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.52 1.20 058 91.07 1465 444 7.18 10.50 88 29 415,789 CAMESA *
0.030993 0.637047 1.72 1.71 0.61 99.86 376 1718 21.74 15.89 86 2 309,204 CEB
0.46 0.37 040 241.94 085 -11.72 -22.64 -1.69 106 31 109,467  CYDSASAA
-0.018049 0.389313 2147 1.50 057 176.39 209  -10.64 2913 3.95 103 51 1,369,079 DESCB
0.129621 0.682973 145 078 0.65 121.15 4.19 347 8.65 12.73 66 68 837,000 GCARSO AT
0.064104 0.250180 223 1.83 0.77 90.90 12.36 291 4.21 9.38 94 36 286,068 GISSA *
0.217327 0.353488 1.27 0.62 0.58 141.38 5.29 7.95 2251 15.60 62 74 960,773 GSANBOR B-1
0.157408 0.410206 1.63 0.81 0.67 119.45 10.09 243 5.48 7.87 51 74 561,741 IMSA UBC
#VALUE! #VALUE! 1.21 0.92 0.37 181.40 224 038 3.08 7.65 61 29 75,986 SANLUIS CPO
0.029420 0.336435 1.40 0.36 093 176.55 2.38 113 10.52 -0.18 4 67 1,279,603  USCOM B-1
0.085897 0.438903 0.99 0.55 0.40 257.02 2.02 -2.28 -8.98 7.40 51 57 300,647 VITROA
MINERA
0.56 045 040 214.21 229 143 141 0.33 200 55 285,523 AUTLAN B
0.283600 0.917458 1.53 1.09 0.28 169.66 421 703 -8.42 14.42 58 61 865,000 GMEXICOB
0266112 0.481355 220 1.09 053 94.05 309 -1.19 173 3.19 51 72 397476 PENOLES*
SIDERURGICA
3.30 1.88 1.06 4714 11284 1596 16.64 13.46 81 110 120,169 ICHB
0.074538 0.296925 1.83 115 0.34 184.41 192 522 -8.94 435 70 56 506,340  HYLSAMX B
2.95 2.37 0.99 29.71 3843 1552 11.58 17.81 78 36 131,973 SIMEC B
TEXTIL
2.05 1.06 0.76 124.10 9.82 0.16 022 7.90 126 119 130,246 HILASAL A
1.77 1.34 043 183.40 2.15 1.07 2.36 468 123 46 1,785,515 PARRAS A
TRANSPORTE
0.65 0.57 0.39 626.86 194  -7.07 -49.04 -4.38 23 10 992,410 CINTRAA
047 0.44 0.21 230.20 133 501 -32.48 14.32 107 8 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.131009 0.892526 9.16 3.35 2.71 52.16 2073 1445 17.66 2117 102 305 327,755 ARA*
0455006 0.488351 2.20 1.41 1.27 139.68 6.14 8.14 18.70 16.50 155 115 103,266 GEOB
0507446 0517187 1.81 0.83 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.262826 -0.012096  7.09 7.09 1.59 5.59 947.66  18.83 247 3422 73 0 300,000 ASURB
1.96 1.02 073 58.36 315 7.64 245 17.96 255 250 67,637 CIDMEGAB
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 52.96 367 -1554 -18.40 -0.02 27 7 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.76 0.56 063 177.46 517 0.94 340 6.69 39 99 48,600 CERAMIC UB
143 0.96 0.41 154.11 6.27 6.27 12.37 17.93 74 43 120000  LAMOSAB
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.VENCNTA/ |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 1355%  16.40% 384%  12.55% 1347% 363%  -1.69% 146.65%  1.62% 12.05% GFBBB
71,756 31,644 761%  24.80% -2.15% 9.79% -14.68% 043% -23.71% 274525%  -0.61% 12.09%  GFINBURO
213,187 13,470 18.00%  12.70% -6.04% 1.16% 13.76% 247%  6.18% 121.75%  1.10% 17.32%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: 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
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Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL | uitmos | o | conocipo | esTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA
27-Feb-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 12/03 Q4  479.02  112.210 8.777  25.548 (6.607) 22.232 0.049 4.27 4.23 21.55 23.41
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/04 Q1 256.26  138.777 3.708  17.1563 2.616 13.605 0.063 1.85 1.75 18.84 16.20
INTL BUSINESS MACHINES CORP  12/03 Q4 1,070.38  180.387 11.720  64.866 8.898 48.114 0.018 5.93 6.12 22.25 19.75
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 292.87 71.086 3.103  10.790 2.091 11.835 0.076 412 3.84 24.75 22.25
INTEL CORP 12/03 Q4 327.38 64.528 2.373 14422 1.561 9.844 0.072 5.07 4.54 33.26 23.68
FARMACEUTICA
MERCK & CO.INC. 12/03 Q4  526.62 75.887 12.236  45.236 8.503 34.509 0.029 6.94 28.01 15.26 15.21
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/04 Q1 295.87  132.041 2.026  16.831 0.194 8.848 0.094 2.24 2.22 33.44 27.86
AT&T CORP 12/03Q4 22290  194.921 16.384  54.008 7.996  27.098 0.070 1.14 1.18 8.23 15.50
SBC COMMUNICATIONS INC 12/03Q4 26547  127.883 6.341  21.614 16.714  17.144 0.067 2.08 2.08 15.48 17.78
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03Q4  316.30  125.969 2470  34.591 0.463 25.661 0.038 2.51 2.47 12.33 12.14
3MCco 12/03Q4  862.10  110.960 12,316  53.646 7.074 34477 0.026 .77 6.50 25.22 22.24
GENERAL ELECTRIC CO 12/03 Q4  362.87 79.846 4.843  22.201 3.303 17.144 0.058 4.54 3.86 2117 21.03
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/03 Q4  386.88  137.351 5.851  25.404 3.259 17.476 0.060 2.82 2.62 22.14 23.16
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03 Q4 1,002.60 251.894 17.953  75.784 10.768 51.874 0.017 3.98 3.89 19.33 17.43
MAQUINARIAY EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/03Q4  862.96  194.335 7.354  55.011 4179 35.615 0.021 4.44 3.86 24.23 17.69
GENERAL MOTORS CORP 12/03Q4 52817  497.296 48.700  98.437 29.252 62.492 0.014 1.06 2.01 8.45 7.64
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/03Q4 41219  153.079 5.240  21.498 1.930 13.162 0.047 2.69 2.62 31.32 19.26
EXXON MOBIL CORP 12/03 Q4  469.39  140.182 11.213  39.371 11.780 28.315 0.038 3.35 3.35 16.58 18.06
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 12/03 Q4  498.54 95.431 8.023 17.674 5.937 18.250 0.043 5.22 4.84 27.32 21.26
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 12/03 Q4  490.02  189.557 7.827  30.006 1.013 9.733 0.067 2.59 2.63 50.34 32.82
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/03 Q4 59045 129.210 8.580  36.564 5.961 25.550 0.034 4.57 3.88 23.11 20.14
CITIGROUP INC 12/03 Q4  555.50  207.807 12.970  56.372 8.800 37.938 0.023 2.67 2.39 14.64 13.05
JP MORGAN CHASE & CO 12/03 Q4 44912  244.461 11.404  54.428 7.524 36.279 0.028 1.84 1.72 12.38 12.79
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/04 Q4  404.91 109.566 6.621  33.274 4161 20.683 0.043 3.70 3.1 19.58 17.60
WAL-MART STORES INC 01/04 Q4  657.09  111.557 7.128 33673 4168 22674 0.038 5.89 5.29 28.98 25.07
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/03Q4  629.56  136.632 21.041  88.325 11.904 50.989 0.019 4.61 4.67 12.35 11.71
COCA-COLA CO/THE 12/03 Q4  551.72 63.831 5.586  25.642 3.777  21.568 0.043 8.64 8.38 25.58 23.75
MCDONALD'S CORP 12/03Q4  313.12  101.525 5.844  24.677 2.853 15.927 0.056 3.08 2.77 19.66 17.58
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/03 Q4  596.72 95.918 10.844  40.512 7.714  29.311 0.031 6.22 5.12 20.36 18.29
PROCTER & GAMBLE CO 12/04 Q2 1,139.93  145.646 18.648  75.406 12,529 48.556 0.020 7.83 8.51 23.48 22.53

Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra

COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana habil reflejadas en la BMV.

DATOS POR ACCION: Se utiliza el numero de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado,

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
APALANCAMIENTO ACCIONES | |NDUSTRIALES

DEUDANETA/| DEUDA | coperTura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

ALFA | BeTA | voLaTiLIDAD cc. UAFIDA | e INTERESES OPERACION | NETO | ROA ROE | XACCION DEL CIRCULACION

(%) () (VECES) (VECES) S&P () (%) (%) (%) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
(0.01) 0.77 24.2% 120.8% 3.98 4.54 A 0.4% 3.2% 3.5% 8.8% $7.52 1.6% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.24 1.62 32.5% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 5.0% 6.3% 6.9% $3.54 1.4% 3,049 HPQ
1.27 14.5% 57.4% 2.33 62.08 A+ 1.1% 8.4% 9.7% 30.0% $7.08 0.7% 1,720 IBM
(0.10) 1.18 16.1% (75.6%) AA 31% 33.7% 129% 17.1% $1.77 0.6% 10,794 MSFT
0.09 1.52 29.2% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 28% 19.1% 17.9% 15.4% $1.11 0.3% 6,484 INTC
FARMACEUTICA
(0.16) 1.11 15.3% 15.5% 0.75 29.07 AAA 24% 18.2% 19.1% 41.8% $16.15 3.1% 2,225 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.16 1.23 49.5% 47.6% 3.46 BBB+ *- 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $2.32 0.8% 2,048 DIS
(0.35) 0.73 25.1% 72.1% 1.65 7.54 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.40 4.2% 790 T
(0.40) 1.1 22.9% 33.4% 1.25 11.55 A+ *- 16% 12.6% 6.5% 23.8% $15.60 5.9% 3,311 SBC
CONGLOMERADOS
(0.04) 1.08 43.2% 61.2% 1.93 11.39 BBB- 0.7% 5.0% 6.1% 8.8% $12.72 4.0% 287 EK
0.29 0.68 25.1% 14.0% 0.84 50.00 AA 21% 13.3% 21.6% 34.7% $14.93 1.7% 785 MMM
(0.15) 1.18 21.5% 222.1% 11.41 43.03 AAA 15% 11.7% 3.5% 23.8% $8.63 2.4% 10,043 GE
(0.03) 1.24 25.2% 20.6% 2.05 7.50 A 0.9% 5.9% 6.7% 13.5% $8.30 2.1% 862 HON
0.28 0.79 22.9% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 79% 10.2% 23.5% $13.72 1.4% 516 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.34 1.16 28.8% 320.4% 6.53 12.34 A 0.7% 4.8% 46% 19.0% $15.93 1.8% 341 CAT
(0.08) 1.00 21.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.6% 1.1% 23.8% $22.12 4.2% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.03 1.32 31.1% 49.9% 3.19 7.16 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.64 1.6% 865 AA
0.01 0.78 14.6% 4.6% 0.46 27.711 AAA 1.1% 7.6% 15.4% 15.5% $11.06 2.4% 6,610 XOoM
(0.03) 0.93 13.7% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.1% 4.6% (9.7%) $15.48 3.1% 997 DD
PAPEL
0.02 0.93 20.5% 131.2% 3.92 418 BBB 0.5% 1.7% 3.7% 3.9% $11.06 2.3% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.38 1.46 15.4% 226.7% A+ 1.6% 11.5% 2.4% 20.7% $4.20 0.7% 1,284 AXP
0.17 1.29 16.7% 550.2% AA- 2.8% 18.7% 21% 19.5% $14.38 2.6% 5,157 C
0.39 1.79 16.6% 378.4% A+ 2.3% 15.2% 1.3% 15.4% $15.04 3.3% 2,058 JPM
COMERCIALES
0.23) 1.1 20.9% (8.9%) 0.11 127.77 AA 1.1% 6.6% 19.9% 20.4% $2.88 0.7% 2,275 HD
0.03) 0.91 19.5% 47.9% 1.62 16.59 AA 0.5% 35% 12.6% 21.8% $3.98 0.6% 4,328 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.15 0.46 13.8% 74.0% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 154% 16.9% 41.3% $29.20 4.6% 2,031 MO
0.08 0.54 14.1% 13.8% 0.82 37.33 A+ 2.7% 22.7% 20.7% 33.6% $9.73 1.8% 2,445 KO
0.10 0.87 17.4% 89.0% 2.50 10.29 A 1.7% 10.7% 11.8% 9.0% $4.42 1.4% 1,269 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.11) 0.73 16.5% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 26% 188% 26.8% 28.1% $10.62 1.8% 2,968 JINJ
0.18 0.44 13.8% 45.9% 143 17.03 AA- 1.9% 121% 20.2% 38.9% $19.58 1.7% 1,292 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
la volatilidad de los ultimos treinta dias.

RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contiglio.
DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.

27 de Febrero 2004

48




> BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Resumen Nacional Semanal

27 de Febrero de 2004

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,991.80 1.04% 5.97%
INMEX 565.34 1.22% 7.32% P/UPA 23.93 23.70 22.50
IMC30 199.68 0.32% 5.46% P/V.L. 2.20 217 2.06
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 828.89 -9.49 26.91 V.E./UAFIDA 7.85 7.80 7.50
IMPORTE (000) 13,276.44 -10.81 22.53 P/UAFIDA 5.91 5.86 5.56
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %

Ala Alza A la Baja NORTEDE B 0.797037 -0.04 52.94
CINTRAA 16.03 EMPAQ B -25.00 NORTEIN B 7.610514 -0.68 67.98
CMRB 12.50 TMM A -11.11 NORTEDJ B 0.110058 0.06 27.07
TVAZTCA CPO 11.92 MINSA C -9.09 NORTERV B 0.846161 -0.93 52.97
SANLUIS CPO 11.70 CEL* -6.36 NORTEAP B 6.415939 -0.04 4.27
COMERCI UBC 8.46 SIMEC B -5.07 NORTECO B 5.272746 0.96 -1.04
BIMBO A 8.1 VITRO A -3.38 NORTECP B 1.488861 0.04 2.33
SORIANA B 6.42 PENOLES * -2.66 NORTEFI B 1.533402 -0.03 5.70
TASAS DE INTERES Cierre 1 Semana 1 Mes NORTELP B 66.581605 -0.04 5.19
CDs 60 dias 2.34 2.34 212 NORTEMD B 19.951694 0.01 4.22
CDs 90 dias 2.86 2.86 2.66 NORTEMP B 1.443360 -0.01 4.70
CDs 180 dias 3.06 3.06 2.86 NORTEIP B 11.849204 0.00 7.96
PAGARES 28 dias 2.24 2.24 1.91 NORTELM B 2.284867 -0.02 4.44
PAGARES 91 dias 2.53 2.53 217 NORTEMF B 1.286180 -0.37 11.16
PAGARES 182 dias 2.68 2.68 2.43 NORTEMM B 4.571699 0.03 5.02
CETES 28 dias 6.21 5.60 4.69 NORTEPZ B 6.114425 0.00 11.36
CETES 91 dias 6.17 5.70 4.98 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 182 dias 6.29 5.87 5.33 Cierre 1 Semana 1 Mes
BONOS 1,036 dias 7.19 6.60 6.60 TIE 28 dias 6.6500 5.9500 5.2800
BONOS 2,492 dias 8.26 7.96 7.96 TIEE 91 dias 6.8000 6.0250 5.3350
UDIBONOS 3,626 dias 4.07 3.99 3.99 MEXIBOR 3 meses 6.4000 5.9750 5.2250
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.89 5.74 5.30 MEXIBOR 6 meses 6.4700 6.0500 5.5750
BPA's 1,092 dias 0.45 0.44 0.44 MEXIBOR 9 meses 6.5650 6.2000 5.9250
BPAT's 1,799 dias 0.54 0.53 0.51 MEXIBOR 1 afio 6.6650 6.3950 6.1600
BREMS 357 dias 0.27 0.28 0.31 CPP (Enero) 3.67 3.91
BREMS 1,093 dias 0.37 0.38 0.41 CCP-MN (Enero) 4.36 4.66
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Enero) 5.50 5.95
BANCARIO 6.68 6.00 5.20 CCP-DLS (Enero) 2.59 . 2.79
GUBERNAMENTAL 6.68 6.00 5.20 UDI (Unidad de Inversién) $3.390429 $3.383731 $3.369596
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0606 11.0606 10.9688 10.9688 10.9145 10.9145
INTERBANCARIO 11.0400 11.0500 10.9150 10.9250 11.0780 11.0880
SPOT (48 Horas) 11.0650 11.0750 11.0000 11.0100 11.2200 11.2300
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Febrero Enero Ene-Dic Enero

AL CONSUMIDOR 0.32 0.62 0.62 4.20
PRODUCTOR 0.37 0.37 5.711

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 26 de Febrero de 2003
Publicacién elaborada por la direccién de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no

implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan

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

Patricia Berry Directora 51699375
Guillermo Solorio Estrategia Fundamental 51699380
Katia Goya Economia Nacional e Internacional 51699379
Rodrigo Mendoza Economia Internacional 51699378
Georgina Muiliz Analisis de Mercados 51699376
Eduardo Becerra Anadlisis de Mercados 51699388
Claudia Pereda Mercado de Dinero 51699381
Lourdes Calvo Disefio Gréafico 51699300 ext.1171
Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.1176
Francisco Rivero Asistencia 51699300 ext.1170
Felipe Olvera Asistencia 51699300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383
Fabiola Molina Andlisis Fundamental 51699385
Francisco Sudrez Andlisis Fundamental 51699386
Marcela Martinez Analisis Fundamental 51699384
Alejandra Marcos Andlsis Fundamental 51699374
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