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Semana del 26 al 30 de Julio de 2004

Año XX No. 29

Economía Internacional  
Las cifras de la actividad económica mandan señales mixtas. 

Economía Nacional  
El Indicador Global de la Actividad Económica registró un crecimiento anual de 
3.0% en mayo. El Banco de México publicó su reporte trimestral sobre inflación. 

Mercado de Dinero 
La tasa de 28 días se incrementó 45 centésimas, de manera que se ubicó en 7.16%; la de 91 días que se colocó
al 7.59%, registró un incremento de 33 centésimas; y por último, la tasa de 175 días se incrementó en 38
centésimas ubicándose al 8.15%. 

Análisis de Mercados  
El comportamiento lateral de la Bolsa podría continuar. Aun así las señales de cautela no han
desaparecido.  

Fundamental 
Grupo Financiero BBVA-Bancomer, Gfinbur, Gfnorte, Comerci, Soriana, Femsa, Kof, Bimbo,
Gruma, Maseca, Tvazteca, Grupo Televisa, América Móvil, Amtel, Iusacell, Telecom, Cidmega, CMR
& Posadas, Cel, Ara, Geo, Urbi, Gissa, Alfa, Hylsamex, Gméxico, Vitro. 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

30 de Julio 2004 2  
 

Comentario Económico Internacional 
Esta semana las tasas de interés en Estados Unidos presentaron movimientos importantes ante la 
publicación de una serie de datos que enviaron señales encontradas respecto al rumbo de la economía 
y la inflación.  

Las cifras publicadas recientemente confirmaron que junio fue un mes de debilidad de la actividad 
económica, y julio un mes de mayor dinamismo. Las ordenes de bienes duraderos crecieron 0.7% en 
junio, contra la estimación del consenso de 1.9%. A su vez, el PIB del segundo trimestre aumentó 
3.0%, por abajo de la expectativa de 3.6%. Por otro lado, las cifras publicadas de julio, superaron las 
estimaciones del consenso, aunque enviaron señales mixtas. La confianza de los consumidores 
publicada por el Conference Board se ubicó en 106.1, por arriba de lo esperado y del nivel de 102.8 
registrado el mes previo. La mejoría se debió tanto al subíndice de condiciones actuales como al de 
expectativas, aunque el incremento fue más importante en este último. Se publicó también el Chicago 
PMI, que es una encuesta del sector manufacturero en esa región, y es una buena aproximación de lo 
que podríamos ver el lunes que se publique el ISM manufacturero. El índice total se ubicó en 64.7 
resultando arriba del 59 estimado por el consenso y del nivel del mes previo, 56.4. A su interior, sin 
embargo, el subíndice de empleo cayó de 53.6 a 45.6. Recordemos que un nivel abajo de 50, indica 
contracción. 

 

Comentario Económico Nacional 

Esta semana se publicó el Indicador Global de la Actividad Económica (IGAE) de mayo, el cual 
resultó por abajo de las expectativas al registrar un crecimiento anual de 3.0%. Este incremento fue 
producto de un aumento de 3.6% en el sector servicios, 2.1% en el industrial y 2.3% en el 
agropecuario. Con cifras desestacionalizadas la actividad económica registró una caída mensual de 
0.51%. 

Por otro lado, el Banco de México publicó su reporte trimestral sobre inflación, en el que destacó que 
en materia de precios uno de los principales retos está relacionado con el alza persistente en las 
cotizaciones internacionales de diversas materias primas. Esto ha impactado los precios al productor, 
además de que estos efectos se han traspasado a distintos componentes del Indice Nacional de Precios 
al Consumidor, en especial al subíndice de mercancías que es parte de la inflación subyacente y al de 
precios administrados que es parte del subíndice no subyacente. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas del mercado de dinero comenzaron a ajustarse al alza a partir del lunes,  tras el movimiento 
del “corto” a 41 millones de pesos diarios en la reunión de Banco de México del 23 de julio. 

Como consecuencia de este ajuste, los resultados de la subasta primaria de Cetes nuevamente 
presentaron incrementos con respecto a la subasta de la semana pasada: la tasa de 28 días se 
incrementó 45 centésimas, de manera que se ubicó en 7.16%; la de 91 días que se colocó al 7.59%, 
registró un incremento de 33 centésimas; y por último, la tasa de 175 días se incrementó en 38 
centésimas ubicándose al 8.15%. 

El ajuste a la alza en las tasas, comenzó a revertirse a mediados de la semana, cuando el resto de los 
datos económicos de los Estados Unidos publicados a partir del miércoles, no alcanzaron las 
expectativas del consenso. 

Creemos que las tasas de largo plazo en el mercado de dinero continuarán ajustándose ligeramente a 
la baja y  con un comportamiento muy ligado al del bono de 10 años estadounidense. Sin embargo, 
habrá que estar muy al pendiente pues la próxima semana se darán a conocer datos económicos 
importantes en los Estados Unidos, entre ellos, el reporte de empleo y esto puede generar cierto 
nerviosismo en el mercado. 
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Comentario Mercados Accionarios 
La Bolsa mantiene el comportamiento lateral que ha caracterizado a las últimas cinco semanas de 
operación. En el comentario del 16 de julio mencionábamos en este mismo espacio, que las 
condiciones técnicas del mercado se estaban deteriorando cada vez más, aumentado 
considerablemente el riesgo de una corrección del Índice a niveles por debajo de los 9700 puntos. No 
obstante también se mencionó que estaba por empezar la época de reportes del segundo trimestre para 
las empresas y, si éstos llegaban por arriba de lo que estaban esperando los analistas, se podría frenar 
el ritmo de corrección o hasta dar lugar a un repunte.  Finalmente los resultados de las principales 
emisoras en México, en varios casos, llegaron por arriba de lo esperado y esto está dando lugar al 
movimiento lateral de la Bolsa, y fueron lo suficientemente importantes para que nuestro índice 
lograra “aguantar” la baja que sí se presentó en los índices de Estados Unidos. 

 

Comentario Fundamental 
� Se suspende la cotización de las acciones de Grupo Financiero BBVA-Bancomer, previo a su 

desliste de la BMV. GFINBUR escindirá activos para crear “IDEAL”, empresa que se dedicará a 
invertir en proyectos de infraestructura y resultados al 2T04. GFNORTE resultados al 2T04. 

� Reporte al 2T04 de COMERCI, SORIANA. 

� Reporte al 2T04 de FEMSA, KOF, BIMBO, GRUMA y MASECA. 

� Nuevo CEO en TV AZTECA. Unefon Holdings inicia proceso de registro para que sus acciones 
coticen en la BMV. GRUPO TELEVISA resultados al 2T04. 

� Resultados al 2T04 de AMERICA MOVIL, AMTEL, IUSACELL, TELECOM, CIDMEGA, 
CMR & POSADAS. Por otro lado, Un juez estadounidense desecha petición de demanda en 
contra de CEL. 

� Reducimos precio objetivo en ARA pero mantenemos nuestra recomendación de COMPRA. GEO 
reporta arriba de expectativas, elevamos precio objetivo y reiteramos que es nuestra favorita de la 
industria de la vivienda. URBI reporta buenos resultados.  

� GISSA reporta resultados favorables al 2T04. ALFA reporta arriba de expectativas. Hylsamex 
reporta excelentes resultados, la valuación es MUY atractiva. GMEXICO reporta un excelente 
trimestre y se eliminan riesgos de corto plazo. Fitch Ratings reduce algunas calificaciones de 
VITRO. 
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Opinamos que... 
Entre el petróleo, las elecciones en EU y el IMSS... 
...esta semana, como en tantas otras ocasiones, hay muchos temas sobre la mesa que quizá vale la pena 
repasar: 

1. El precio del petróleo nuevamente está arriba de $40 dólares por barril. Es verdad que la demanda por 
crudo ha crecido como resultado de una economía internacional en expansión, especialmente en China. 
Pero también que ha aumentado la oferta y actualmente la OPEP está produciendo niveles récord de 
petróleo. La razón principal del alto precio es el temor de posibles bajas en el suministro de crudo, 
cuando el mercado está justamente equilibrado, los inventarios son bajos y la OPEP está produciendo al 
95% de su capacidad. En este contexto, el mayor riesgo es un ataque terrorista en Arabia Saudita, pero 
también la empresa rusa YUKOS en problemas financieros, posibilidades de huelga en Nigeria, 
continuos intentos de sabotaje en Irak, o problemas en alguna planta de extracción, pueden provocar una 
escasez temporal de petróleo. No ha sucedido, pero el precio está alto porque se considera muy probable 
que suceda. 

Al mismo tiempo, la economía mundial sigue creciendo fuerte. Los expertos calculan que un precio del 
petróleo superior a $40 durante varios meses, sólo afectará marginalmente el crecimiento, pero no 
logrará descarrilar la tendencia. La inflación es la que puede repuntar con más fuerza, pero las tasas de 
interés de cualquier modo se estiman al alza. En pocas palabras, el precio del petróleo no ha sido un 
factor que modifique las expectativas positivas de crecimiento futuro de EU o del resto del mundo. 

2. Las elecciones de EU. Con la celebración de la Convención Nacional Demócrata, se inició esta 
semana, con bombo y platillo, la contienda electoral en EU. Aún falta la Convención Republicana, de 
agosto 30 a septiembre 3, pero ya tenemos los candidatos oficiales: John Kerry por los Demócratas y 
George Bush por los Republicanos. 

Normalmente, las elecciones en EU se deciden con el bolsillo de los votantes; es decir, la economía. 
Esta vez puede ser diferente. Aunque en las campañas se habla de la creación de puestos de trabajo y de 
las empresas que están exportando el empleos a otros países, la realidad es que el mercado laboral está 
ya respondiendo a la reactivación de la economía y la confianza de los consumidores está al alza. En 
términos de la economía, la diferencia básica entre Bush y Kerry tiene que ver con cómo se reducirá el 
déficit del gobierno y los impuestos que proponen. Básicamente, Bush quiere mantener los recortes a 
impuestos que introdujo en 2002 y 2003, y Kerry quiere cambiarlos para aumentar los de las empresas y 
de los individuos de mayores ingresos. Los dos quieren gastar más en defensa, y Kerry pretende 
aumentar el gasto social. Bush propone mayor desregulación que favorece a las empresas, y Kerry daría 
prioridad a controles y regulación que favorecen a los individuos. Las diferencias no son realmente 
significativas para la economía. 

El voto de Wall Street es, por naturaleza, republicano, a favor de la mayor libertad posible para los 
mercados y la economía. Sin embargo, consideramos que, en esta ocasión, el resultado de la elección 
será básicamente neutral para los mercados financieros. Aunque ganara Kerry, se considera casi seguro 
que el Congreso será republicano en su mayoría, y no permitirá cambios importantes en la legislación. 
De hecho, en períodos de administraciones demócratas, la economía y los mercados han subido tanto o 
más que bajo gobiernos republicanos. 

Probablemente la definición de la elección esta vez tendrá que ver más con la seguridad, la confianza en 
las decisiones del gobierno, y el liderazgo de EU en el mundo. 

Para México, el resultado de la elección es importante en la medida en que se pueda mejorar la relación 
con EU, que puede ser en el terreno de la migración o en el de la seguridad de todo el bloque NAFTA. 

3. Las cifras de la economía de EU muestran, efectivamente, una desaceleración durante el segundo 
trimestre del año. Al mismo tiempo, las cifras de julio ya señalan una nueva aceleración, de manera que 
no parece estar en riesgo serio el crecimiento de México. 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

30 de Julio 2004 5  
 

4. Como comentábamos la semana pasada, el Congreso inició hoy un período extraordinario donde se 
espera se discuta y se apruebe una reforma al régimen de pensiones y jubilaciones de los trabajadores 
del IMSS. La importancia de ésto no es realmente económica, porque la propuesta es superficial. Lo 
relevante es que se logre un acuerdo entre los partidos para avanzar en una reforma económica, a pesar 
del costo político que representa la oposición por parte de varios sindicatos. 

La votación en la Cámara de Diputados se realizó hoy viernes y fue aprobada. En el Senado se 
considerará el próximo miércoles. Un resultado de aprobación en ambas Cámaras será una muy buena 
señal, especialmente en el entorno actual de resignación con respecto a las reformas estructurales. La 
aprobación puede provocar que renazca la esperanza de otros avances, como por ejemplo, en el sector 
eléctrico. 

Las economías, que son los fundamentales de los mercados financieros, no sufrirán grandes alteraciones 
por lo que está ocurriendo. La volatilidad en los mercados más bien se debe a la percepción de los 
inversionistas de los cambios que están ocurriendo o que pueden ocurrir. En estos momentos, la nube 
más negra el la posibilidad de un nuevo ataque terrorista masivo, y los eventos que lo pudieran detonar 
se consideran las Olimpíadas, la Convención Republicana y las elecciones en EU. 

Nosotros consideramos que las tendencias son sólidas y se mantendrán. En EU y en México, las tasas de 
interés seguirán subiendo, reflejando el regreso paulatino de la política monetaria hacia la neutralidad. Y 
las empresas continuarán beneficiándose del crecimiento.  

A pesar de tantos movimientos en el corto plazo, no vemos razones para cambiar nuestras 
recomendaciones. La inversión debe ser, por definición, de más largo plazo, precísamente para evitar los 
riesgos de la volatilidad. Para los portafolios de deuda, cuidando las tasas, recomendamos reducir la 
posición en instrumentos de muy largo plazo, y escalonar la inversión en papeles de distintos 
vencimientos, concentrándose en plazos menores a 1 año. 

Para la parte de las carteras destinada a renta variable, recomendamos mantener posiciones de máximo 
60% en acciones. La bolsa sigue mostrando señales de debilidad para el futuro inmediato y aún no es 
recomendable comprar más, a pesar de que los reportes de utilidades fueron buenos. Finalmente, la 
reforma a las pensiones del IMSS puede ser una buena sorpresa, y las correcciones de precios ofrecen 
una oportunidad para recomponer las carteras y posicionarlas para una nueva alza más adelante en el 
año. 

Seguimos pensando que la dinámica de esta coyuntura pone en relieve la importancia de mantenerse en 
contacto muy estrecho con los asesores de inversión, para asegurar la diversificación adecuada de los 
portafolios y poder defender y aumentar el rendimiento de las inversiones.  

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional  
Estados Unidos 

Esta semana las tasas de interés en Estados Unidos 
presentaron movimientos importantes ante la publicación de 
una serie de datos que enviaron señales mixtas respecto al 
rumbo de la economía y la inflación. 

Además de la publicación de cifras económicas se dio a 
conocer el Beige Book, que es el reporte en el que se basa 
el FED para tomar sus decisiones de política monetaria. La 
mayoría de los distritos reportaron que la actividad 
económica continuó expandiéndose en junio y julio aunque 
hubo lugares donde se registró una moderación en el ritmo 
de expansión. Las ventas al menudeo, por un lado, se 
debilitaron, especialmente las de autos, mientras que la 
actividad manufacturera, aumentó. En cuanto al empleo, se 
reportó una mejoría en el mercado laboral en varios 
distritos. Finalmente, en el Beige Book se explicó que se 
siguieron registrando presiones en los precios al productor, 
aunque prácticamente no se reportaron incrementos en los 
precios al menudeo.  

Por su parte, los datos publicados esta semana confirmaron 
que junio fue un mes de debilidad de la actividad 
económica, y julio un mes de mayor dinamismo. Las 
ordenes de bienes duraderos crecieron 0.7% en junio, contra 
la estimación del consenso de 1.9%. A su vez, el PIB del 
segundo trimestre aumentó 3.0%, por abajo de la 
expectativa de 3.6%. El menor crecimiento se debió a un 
incremento de tan sólo 1.0% en el consumo personal, 
producto de una caída de 2.5% en los bienes duraderos, de –
0.1% en los bienes no duraderos y de un incremento de 
2.3% en servicios. Este incremento en el consumo es muy 
inferior al 4.1% registrado en el primer trimestre del año y 
al 3.3% observado durante el 2003. 
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A diferencia del consumo, la inversión aceleró su ritmo de 
crecimiento en el segundo trimestre del año, aumentando 
8.9%, por arriba del incremento de 4.2% registrado en los 
primeros tres meses del año y del crecimiento de 3.3% en el 

2003 . Por su parte, las exportaciones también tuvieron un 
crecimiento importante de 13.2%. Adicionalmente se 
hicieron revisiones a las cifras del PIB desde 2001, donde el 
crecimiento del primer trimetsre de este año pasó de 3.9% a 
4.5%. 

Por otro lado, las cifras de julio, superaron las estimaciones 
del consenso, aunque enviaron señales mixtas. La confianza 
de los consumidores publicada por el Conference Board se 
ubicó en 106.1, por arriba de lo esperado y del nivel de 
102.8 registrado el mes previo. La mejoría se debió tanto al 
subíndice de condiciones actuales como al de expectativas, 
aunque el incremento fue más importante en este último. Se 
publicó también el Chicago PMI, que es una encuesta del 
sector manufacturero en esa región, y es una buena 
aproximación de lo que podríamos ver el lunes que se 
publique el ISM manufacturero. El índice total se ubicó en 
64.7 resultando arriba del 59 estimado por el consenso y del 
nivel del mes previo, 56.4. A su interior, sin embargo, el 
subíndice de empleo cayó de 53.6 a 45.6. Recordemos que 
un nivel abajo de 50, indica contracción. 
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La reacción de la tasa del bono de 10 años a la publicación 
de los datos la llevó a fluctuar en un rango amplio, llegando 
a tocar a mediados de la semana niveles superiores al 
4.60%, mientras que el cierre de la semana se dio por abajo 
del 4.50%.  

Nosotros seguimos manteniendo nuestro escenario base de 
que la actividad económica seguirá en expansión y que los 
datos de julio serán más fuertes que los de junio. Sin 
embargo, habrá que estar muy atentos a los datos del 
mercado laboral. Mantenemos nuestra estimación de un 
alza de 25pb en la tasa de referencia en la reunión del 10 de 
agosto, y un cierre del año en niveles de 2.0%. La próxima 
semana se publican datos importantes: ISM manufacturero, 
ISM no manufacturero, y el dato del mercado laboral. 

 
K.Goya 

Producto Interno Bruto (Crecimiento 
Trimestral Anualizado) 

Sector Manufacturero 
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Comentario Económico Nacional
Actividad Económica 

Esta semana se publicó el Indicador Global de la Actividad 
Económica (IGAE) de mayo, el cual resultó por abajo de las 
expectativas al registrar un crecimiento anual de 3.0%. Este 
incremento fue producto de un aumento de 3.6% en el sector 
servicios, 2.1% en el industrial y 2.3% en el agropecuario. Con 
cifras desestacionalizadas la actividad económica registró una 
caída mensual de 0.51%. 
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Tomando el bimestre abril-mayo, tanto el sector servicios como 
el industrial lograron mantener un ritmo de crecimiento muy 
similar al que se registró durante el primer trimestre del año, 
esto debido principalmente a la fortaleza observada durante 
abril, ya que mayo fue un mes más débil.  
Hacia adelante creemos que prevalecen las señales positivas. La 
demanda externa mantiene su dinamismo como se pudo 
observar en los datos de balanza comercial de junio, y creemos 
que en los próximos meses nos seguiremos viendo beneficiados 
de la expansión de la economía de Estados Unidos. El 
dinamismo de las exportaciones no petroleras ha permitido una 
reactivación de la producción industrial que esperamos continúe 
a pesar de la pausa que se observó en mayo. Las exportaciones 
manufactureras crecieron 21.6% en junio, producto de un 
aumentó de 22.4% en las de las empresas maquiladoras, 
mientras que las del resto de las empresas manufactureras se 
incrementaron en 22.4%.  
Después de la publicación de los recientes datos modificamos 
ligeramente a la baja nuestra estimación para el crecimiento del 
PIB durante el segundo trimestre de 3.9% a 3.8%.  
El Banco de México elevó esta semana su estimación para el 
crecimiento del PIB en el 2004 a un rango entre el 3.75% y 
4.25%, y estiman que el PIB aumentó cerca de 4.0% en el 
segundo trimestre . 
Informe Trimestral de Inflación 
Esta semana el Banco de México publicó su reporte trimestral 
sobre la inflación en el que destacó que en materia de precios 
uno de los principales retos está relacionado con el alza 
persistente en las cotizaciones internacionales de diversas 
materias primas. Esto ha impactado los precios al productor, 
además de que estos efectos se han traspasado a distintos 

componentes del Indice Nacional de Precios al Consumidor, 
en especial al subíndice de mercancías que es parte de la 
inflación subyacente y al de precios administrados que es 
parte del subíndice no subyacente. 
En cuanto a los efectos de un mayor dinamismo de la 
actividad económica sobre la inflación, explicaron que aun 
no se perciben presiones en precios provenientes de esta vía. 
Lo anterior debido al largo periodo durante el cual la 
economía creció por abajo de su potencial. Sin embargo, el 
Banco Central no descartó que de continuar la recuperación 
del gasto podrían empezar a generarse presiones en precios 
en el futuro previsible. 
El Banco de México explicó también que el entorno de la 
inflación se ha vuelto más desfavorable, lo que ha 
provocado un incremento en las expectativas para la 
inflación próximos doce meses y ha ocasionado que las 
correspondientes al mediano y largo plazo se mantengan por 
encima de la meta. 
Hacia adelante, el Banco Central explicó que espera que en 
los siguientes meses la inflación subyacente total presente 
cierta tendencia lateral, para luego retomar de forma gradual 
su tendencia a la baja. En lo que se refiere a la inflación no 
subyacente, explicó que la volatilidad de sus componentes  
dificulta una evaluación precisa de sus perspectivas; sin 
embargo, resaltó tres factores importantes: espera que en los 
siguientes meses se sigan revirtiendo lentamente los efectos 
de los choques de oferta que se registraron a principios de 
año; el comportamiento de los mercados de futuros apunta a 
una reversión del alza observada en los energéticos, y 
finalmente, después de que las frutas y verduras han 
acumulado seis meses de variaciones mensuales negativas, 
el fenómeno podría revertirse en el futuro próximo. 
Como hemos mencionado desde hace tiempo, el balance de 
riesgos de la inflación se ha deteriorado y se ve complicado 
que se logre la meta. Nuestra estimación para la inflación de 
este año es de 4.12%, mientras que la del consenso, según la 
encuesta que levanta INFOSEL, pasó de 4.13% hace dos 
semanas a 4.16% esta semana, aun después del incremento 
del “corto” del 23 de julio. Las expectativas para los 
próximos doce meses siguen arriba del 4.0% y para el 2005 
han permanecido sin cambios en las últimas semanas en 
niveles de 3.82%, según la misma encuesta. 
Consideramos que las tasas de interés, especialmente las de 
corto plazo estarán afectadas por este escenario de inflación 
menos favorable. Además debemos recordar que en su 
último comunicado el Banco de México destacó que 
“espera que, mientras así lo juzgue conveniente, las 
condiciones monetarias internas sigan reflejando al menos 
la mayor astringencia que se anticipa ocurra en Estados 
Unidos”. Así, después de la reunión del Fed del 10 agosto, 
la tasa del fondeo en México debería ajustarse. 

K.Goya 

IGAE (Crecimiento12 meses) 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

30 de Julio 2004 8  

 

MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mdp de 1993) 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 Ago 17
   Variación % anual -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -6,245.8 -18,194.6 -3,387.3 -2,779.0 -3,146.1 -4,769.9 -14,082.3 -2,071.9 -1,663.1 -2,204.0 -3,359.1 -9,298.2 -1,866.3 Ago 27
   Cuenta de Capital 7,994.0 25,608.7 6,288.9 3,148.3 5,928.2 7,204.7 22,570.0 6,200.0 3,426.2 35.1 8,021.4 17,682.7 4,118.7

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 2.4 0.6 2.5 6.5 3.9 2.1 Ago 11
IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.86 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 2.23 3.39 5.53 4.10 2.99 Ago 20
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 11.5 6.0 7.4 Ago 19
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 -1.4 3.1 3.6 4.5 5.5 4.1 3.0 4.2 3.7 3.1 3.6
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 13.4 4.1 9.3 8.8 8.3
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 Ago 9
   Variación % mensual 0.14 0.44 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16
   Variación % anual 4.40 5.70 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37
   Acumulado 4.40 5.70 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.320 101.920 103.455 105.065 105.642 105.753 Ago 9
   Variación % mensual -0.30 1.30 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.32 1.59 1.51 1.56 0.55 0.11
   Variación % anual 1.30 9.23 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.11 10.05 11.12 10.30
   Acumulado 1.30 9.23 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.32 1.92 3.46 5.07 5.64 5.75
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4734
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634
Cetes 28 días (%) */ 6.29 6.88 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81
Cetes 91 días (%) */ 7.53 7.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30
CPP (%) 5.81 5.13 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 Ago 25

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.0 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 12.4 12.1 12.3 16.2 Ago 30
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5 17.9
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4 -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -502.3 Ago 9
Exportaciones  (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,323.7 14,361.9 15,126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,591.5 14,944.3 16,094.9 16,522.6
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,024.9
Reservas Internacionales  (mdd) 40,826 47,984 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 Ago 3
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 30 de Julio de 2004

2003 2004

2001 2002 2003 2004

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 9,910.0 9,890.7 9,993.5 10,052.6 10,117.3 10,135.9 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,778.0
   Variación % 1.6 0.5 3.4 2.4 2.6 0.7 2.2 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 4.5 3.0
Consumo  (mmd de 1996) 7,017.6 6,910.4 7,049.7 7,099.2 7,149.9 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4 7,401.7 7,466.8 7,355.6 7,543.0 7,562.5
   Variación % 7.0 2.5 1.8 2.8 2.9 2.5 3.4 2.7 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.0
Costos Laborales  (variación %) -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 -2.5 1.3 -1.7 -4.3 1.9 -0.8 1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1

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

Indicadores Líderes (% mensual) 1.2 0.1 0.4 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.2
NAPM  (índice) 47.3 53.3 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 e/
Producción Industrial  (% mensual) -0.2 -0.5 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 0.0 0.8 1.1 -0.3 Ago 17
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.5 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.1 -0.8 1.4 -1.1 Ago 12
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 Ago 17
   Variación % mensual -0.1 0.1 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3
   Variación % anual 1.5 2.4 2.1 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2
CORE 188.3 192.2 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1
   Variación % anual 2.7 2.1 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 1.5 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 149.0 148.6 Ago 13
   Variación % mensual -0.4 -0.3 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7 0.8 -0.3
   Variación % anual -1.7 1.2 3.5 3.5 3.5 3.5 4.0 3.3 2.2 1.4 3.7 4.9 4.0
CORE 150.4 149.6 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0 152.5 152.8
   Variación % mensual 0.2 -0.6 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2
   Variación % anual 0.9 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 1.4 1.6 1.9
Libor  3 meses 1.93 1.41 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70
TBs  3 meses 1.72 1.21 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.44
Bonos 10 años 5.09 4.03 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.47
Bonos 30 años 5.48 5.08 5.43 5.25 5.27 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20
Fondos Federales 1.82 1.24 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.31
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72
Euro  (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056
Yen por dólar 131.63 118.74 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41
Salario por Hora  (dls.) 14.73 15.18 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59 15.63 15.65
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2003 2004

2001 2002 2003 2004
al 30 de Julio de 2004
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Calendario de Información: Julio - Agosto 2004 
México 
26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio 30 Julio 
IGAE (May.)  Indicadores Sector 

Manufacturero (May.) 
Informe sobre 
inflación. 

  
 
 
 
 

2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto 6 Agosto 
 Confianza 

Consumidores (Jul.) 
  

 
 

Inversión Fija Bruta 
(May.) 
 
 
 

9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto 13 Agosto 
Balanza Comercial 
Rev. (Jun.) 
Inflación (Jul.) 

 Actividad Industrial 
(Jun.) 

 Anuncio de Política 
Monetaria 
 
 
 

16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto 19 Agosto 20 Agosto 
 PIB (2T)  Ventas al Menudeo 

(Jun.) 
IGAE (Jun.) 
 
 
 
 

Estados Unidos 
 
26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio 30 Julio 
 Confianza Consumidor 

Conference Board (Jul.) 
Ordenes de Bienes 
Duraderos (Jun.) 
Beige Book 

Solicitudes Seguro de 
Desempleo  

Chicago PMI 
U. Michigan 
PIB 2º Trimestre 
 
 

2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto 6 Agosto 
ISM Manufacturero 
(Jul.) 

Ingreso Personal (Jun.) ISM no Manufacturero 
(Jul.) 

 
 
 

Mercado Laboral (Jul.) 
 
 
 
 

9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto 13 Agosto 
 Productividad 2T. 

Reunión Fed 
 Ventas al Menudeo 

(Jul.) 
PPI (Jul.) 
Confianza 
Consumidor (Ago.) 
 
 

16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto 19 Agosto 20 Agosto 
 CPI (Jul.) 

Producción Industrial 
(Jul.) 

 Indicadores Líderes  
 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 391.50 390.20 394.55 388.00 402.95 354.80
   Plata Nueva York 6.55 6.33 5.85 6.07 6.24 5.14
   Cobre (Dls. xTon.) 2,850.00 2,807.00 2,675.50 2,721.00 2,489.00 1,769.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,012.00 977.00 969.00 1,024.50 1,021.00 847.00
Petróleo
   Canasta Crudo (OPEP) 37.94 36.96 32.68 33.99 28.68 27.52
   Brent Ligero 41.74 39.60 35.63 34.70 29.68 28.66
   West Texas Intermediate 43.80 41.84 38.58 37.35 32.91 30.56
   Olmeca 42.37 40.22 35.09 35.85 30.89 28.71
   Istmo 40.44 38.24 33.36 33.82 29.67 27.38
   Maya 32.44 31.00 27.52 28.94 24.04 24.41
   Mezcla 35.98 34.27 29.79 29.36 24.88 24.93
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.250 4.250 4.000 4.000 4.000 4.000
   Libor 3 meses 1.700 1.660 1.610 1.180 1.130 1.114
   Libor 6 meses 1.980 1.930 1.940 1.380 1.214 1.146
   Cds. 30 días 1.430 1.410 1.330 1.050 1.050 1.080
   Cds. 90 días 1.610 1.610 1.510 1.120 1.070 1.070
   Cds. 180 días 1.880 1.880 1.850 1.310 1.130 1.110
   Treasury Bills  3 meses 1.444 1.367 1.285 0.973 0.917 0.948
   Treasury Bills  6 meses 1.415 1.340 1.260 0.955 0.900 0.930
   Treasury Yields  10 años 4.477 4.432 4.593 4.503 4.131 4.414
   Treasury Yields  30 años 5.202 5.169 5.296 5.287 4.963 5.377
   Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.000 2.000 2.000
   Fondos Federales 1.313 1.250 1.375 1.063 1.063 1.063
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 141.625 143.313 140.313 145.375 146.063 134.500
 Argentina
   Par 51.000 52.000 50.250 51.500 48.125 48.500
   Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 58.500
 Brasil
   Par 81.000 80.500 78.000 78.000 86.750 73.750
   Descuento 81.000 79.000 79.000 76.500 85.250 73.125
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.2056 1.2103 1.2199 1.1976 1.2478 1.1245
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8162 1.8323 1.8198 1.7777 1.8241 1.6099
   Dólar Canadiense 1.3293 1.3208 1.3331 1.3715 1.3248 1.4040
   Franco Suizo 1.2783 1.2671 1.2488 1.2959 1.2568 1.3693
   Yen Japonés 111.41 110.24 108.79 110.51 105.78 120.53
Futuros - Nueva York Ago/04 Sep/04 Oct/04 
   Oro 391.00 391.70 392.40
   Plata 6.55 6.56 6.57
   Crudo Ligero 42.80 42.75 42.11
   Peso Chicago 0.087450 0.086950 0.086500
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Emisora Cierre 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año
IPyC 10,116.39 2.11 -1.61 1.69 7.29 15.02 37.54
ALFA A 37.840 3.25 -2.47 1.10 -1.46 20.76 88.24

Indice AMX L 20.410 0.10 -2.58 5.75 16.70 32.02 73.26
Local 1 Sem. Acum. ARA * 31.000 1.01 -6.49 -0.45 -8.90 11.03 30.80

ARCA * 21.390 1.86 0.61 -7.96 -9.75 -0.51 25.82
COREA   (KOSPI) 735.34 -0.61 -7.60 ASUR B 24.280 13.99 11.27 9.12 12.51 23.25 56.65
HONG KONG (HANG SENG) 12,238.03 -0.93 -3.14 BIMBO A 24.270 6.08 -0.08 5.52 13.78 15.08 47.00
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 833.98 -0.50 5.03 CEL * 14.800 4.23 3.86 -3.77 -0.07 -29.19 42.31
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,891.71 2.55 6.06 CEMEX CPO 64.480 -0.69 -3.44 -3.53 3.10 9.75 28.60
ARGENTINA  (MERVAL) 966.10 -1.40 -11.31 CIE B 23.000 0.09 -6.12 -2.13 -2.13 8.03 24.39
BRASIL  (BOVESPA) 22,336.87 3.92 -4.34 COLLADO * 8.500 0.00 0.00 -5.56 44.07 37.10 41.90
CHILE   (CIGP) 7,880.68 1.07 -0.31 COMERCI UBC 11.610 1.84 -8.58 -8.22 -2.44 2.74 57.10
MEXICO   (IPC-DLS.) 886.35 2.41 13.31 CONTAL * 17.990 3.63 -0.06 -11.38 -14.33 -5.32 10.37

CYDSASA A 3.250 -10.96 -13.33 -24.42 1.56 8.33 20.37
DESC B 3.090 2.32 -5.21 -15.11 -18.04 -20.16 -26.25
ELEKTRA * 67.670 2.56 -0.75 1.45 21.01 13.73 87.97
FEMSA UBD 50.090 1.05 -4.99 0.78 9.87 20.76 23.22
GCARSO A1 46.710 4.19 -0.91 11.96 3.57 18.25 41.59
GCC * 18.000 0.84 -3.49 0.84 7.14 39.10 92.51

Actual GEO B 15.600 3.11 2.83 19.43 10.80 36.20 99.23
    (e) Jun/04 Dic/03 GIGANTE * 7.250 -0.68 0.00 2.11 16.94 20.83 33.03

GISSA * 18.500 0.00 -0.80 -13.15 -1.07 1.09 26.71
COREA 11.8 12.6 11.4 GMEXICO B 38.260 6.25 6.34 13.50 12.40 32.71 153.13
HONG KONG 21.3 21.4 14.9 GMODELO C 28.250 -1.50 -2.18 -1.09 4.32 4.75 11.18
MALASIA 16.1 15.8 13.2 GRUMA B 19.440 1.78 2.32 -0.31 8.60 27.06 62.00
SINGAPUR 16.0 15.5 21.1 GSANBOR B-1 18.800 2.45 -0.95 4.44 -1.31 6.21 50.40
ARGENTINA 28.4 27.8 -10.9 HILASAL A 0.960 -1.34 -7.69 -12.73 1.05 9.09 9.09
BRASIL 9.5 9.0 11.2 HYLSAMX B 16.910 3.68 0.06 13.11 164.63 149.41 225.19
CHILE 24.5 23.4 17.2 HYLSAMX L 16.690 1.71 -0.36 11.56
MEXICO 14.1 14.3 14.1 ICA * 3.350 3.40 -4.83 -7.46 -11.84 28.85 112.72

IMSA UBC 30.100 1.69 13.16 33.96 38.71 11.90 115.00
KIMBER A 30.710 2.50 -2.20 1.66 4.81 6.63 20.57
KOF L 23.360 1.83 -8.43 -2.91 -11.58 -2.67 -2.63
MASECA B 5.220 4.40 0.38 -4.22 -4.22 8.75 16.00
NAFTRAC 02 10.160 1.80 -1.74 1.60 7.74 15.45 37.11
PENOLES * 41.680 -2.96 1.61 -16.74 -8.40 -17.97 100.48
SANLUIS CPO 5.780 3.58 8.04 21.68 28.44 92.67 160.36
SAVIA A 2.180 -1.80 -9.54 -15.83 40.65 29.76 33.33

Indice SORIANA B 33.800 4.35 -1.26 -2.00 20.71 36.18 51.57
Local 1 Sem. Acum. TELECOM A1 16.140 5.63 -4.27 -5.23 1.51 2.93 27.99

TELMEX L 17.660 2.02 -7.88 -9.34 -7.35 -5.05 7.55
CANADA  (COMPOSITE) 8,458.07 0.87 0.88 TLEVISA CPO 26.720 6.28 2.81 7.74 18.76 19.23 34.27
EUA   (DOW JONES) 10,139.71 1.78 -3.01 TVAZTCA CPO 6.260 3.13 1.13 -2.19 17.67 -2.19 40.99
JAPON   (NIKKEI) 11,325.78 0.17 2.21 URBI * 39.400 1.81 6.06
INGLATERRA   (FT-100) 4,413.10 1.11 0.28 VALLE B 16.970 3.48 -0.18 -11.84 -13.86 21.21 54.27
ALEMANIA   (DAX-30) 3,895.61 2.99 2.52 VITRO A 10.520 5.20 -6.32 -14.68 -21.96 -4.97 43.32
FRANCIA   (CAC-40) 3,647.10 2.64 6.96 WALMEX V 34.710 0.17 1.49 4.20 2.81 8.37 10.33
ESPAÑA   (IBEX-35) 7,919.30 1.29 6.80 GFINBUR O 16.930 4.44 3.61 18.47 24.67 39.23 58.08

GFNORTE O 42.000 6.87 2.87 3.96 11.79 7.69 50.00

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 28-Jul
% del % del

Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año
KIMBER A 37.31 61.42 -0.06 -0.76 -1.19 1.14 -2.24

Actual Jun/04 Dic/03 ALFA A 27.49 27.51 0.00 -0.55 -0.63 0.86 18.66
TMM A 84.89 6.76 0.00 -1.47 -1.47 -1.40 -1.38

CANADA 17.6 17.8 19.4 VITRO * 9.15 1.38 -5.40 -6.57 -10.03 7.59 54.12
EUA 19.6 20.2 22.6 DESC A 53.52 1.09 -0.01 6618 36387 29576 26558
JAPON     29.7 31.1 -126.0 POSADAS A 5.57 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00 -18.57
INGLATERRA 14.5 14.7 14.7 SAVIA A 7.09 0.34 0.00 0.34 -8.28 0.01 -77.13
ALEMANIA 23.3 24.2 19.4 SANLUIS A 4.06 0.24 0.00 0.00 0.00 -0.10 -0.10
FRANCIA 21.8 22.3 39.0 CODUSA A 0.30 0.21 0.00 0.00 -97.44 -95.42 -95.55
ESPAÑA 14.9 15.2 15.8 CINTRA A 0.74 0.09 0.00 0.00 -0.30 -74.87 -74.98

OTRAS 0.05
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 21,458.96 100.00 1.94 -2.50 -10.96 -6.44 10.74

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
MULTIPLOS

  EMERGENTES

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
MULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  MERCADOS

Var. %   -  Dls

  MERCADOS

Var. %   -  Dls

Variación %

Variaciones %
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Mercado de Dinero 
Las tasas en el mercado de dinero comenzaron a ajustarse al 
alza a partir del lunes,  tras el movimiento del “corto” a 41 
millones de pesos diarios en la reunión de Banco de México 
del 23 de julio. 

Como consecuencia de este ajuste, los resultados de la 
subasta primaria de Cetes nuevamente presentaron 
incrementos con respecto a la subasta de la semana pasada: 
la tasa de 28 días se incrementó 45 centésimas, de manera 
que se ubicó en 7.16%; la de 91 días que se colocó al 
7.59%, registró un incremento de 33 centésimas; y por 
último, la tasa de 175 días se incrementó en 38 centésimas 
ubicándose al 8.15% (ver Cuadro1). 

Es importante mencionar que nuevamente los réditos 
domésticos comienzan a presentar una importante 
correlación con los movimientos del bono de 10 años 
estadounidense. 

En el caso de las tasas de largo plazo, los ajustes al alza, 
fueron apoyados por los incrementos registrados  en el bono 
de 10 años de los Estados Unidos, el cual llegó a niveles del 
4.64% -como resultado del buen dato de confianza del 
consumidor de ese país-, así como en el tipo de cambio que 
llegó a tocar el P$11.53/USD (niveles intradía). Así, a pesar 
de que para la subasta del bono de 1,609 días se esperaba 
una disminución en la tasa de alrededor de 33 centésimas, 
esta fue tan sólo de 11 centésimas, pues se asignó al 9.80% 
(ver Cuadro2). 

El ajuste a la alza en las tasas, comenzó a revertirse a 
mediados de la semana, cuando el resto de los datos 
económicos de los Estados Unidos publicados a partir del 
miércoles, no alcanzaron las expectativas del consenso y 
por tanto, no confirmaron la percepción generada por el 
dato de confianza del consumidor. 

 
Así, las tasas en el mercado nacional comenzaron a 
descender y continuaron a la baja durante la semana, sobre 
todo el último día de la misma, pues el bono estadounidense 
llegó hasta el 4.48% (intradía), como resultado de la 
publicación de un bajo crecimiento del PIB del 2º trimestre 
de los Estados Unidos, y del mal reporte de empleo 
contenido en el Chicago PMI (ver Comentario 
Internacional). 

En lo que respecta al volumen total operado en el mercado, 
este disminuyó en 30.7% con respecto al de la semana 
anterior. En general hubo poca operación en los bonos, el 
que más se operó fue el exento de 2,541 días con un monto 
de 19,314 millones, lo que representa el 33.6% del total 
operado. Los bonos que presentaron mayor volatilidad con 
la semana, destacan el gravado de 3,430 días y el exento de 
2,541 días, cabe mencionar que este último fue el que 
siguió más de cerca los movimientos del bono 
estadounidense al que se hace referencia (ver Cuadro 4). 

Por otra parte, los resultados de la subasta del IPAB 
mostraron estabilidad, pues los cambios en las  sobretasas 
de los BPAS de 3 años, los BPATS a 5 años y los BPA182, 
fueron de: +1, 0 y –1 centésimas (ver Cuadro3). 

Las sobretasas de los BREMS, también se mantuvieron sin 
cambios importantes, la correspondiente al plazo de 1 año, 
se incrementó en 2 centésimas mientras que la del plazo de 
3 años,  disminuyó 1 centésima (ver Cuadro3). 

En lo que se refiere al mercado de futuros de la TIIE a 28 
días, el comportamiento de las tasas de los contratos más 
próximos a vencer, siguieron el mismo comportamiento 
descrito en párrafos anteriores, esto es, a principios de la 
semana se incrementaron y para finales presentaron 
regresos, cabe mencionar que estos regresos fueron 
inferiores a las alzas registradas (ver Cuadro 5). 

Ultima Subasta Primaria 

 Cuadro 1 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 7.26 7.00 7.16% 6.71% 0.45 3.30% 7.16% 7.20%
91 7.61 7.55 7.59% 7.26% 0.33 2.89% 7.54% 7.59%
175 8.17 8.10 8.15% 7.77% 0.38 2.83% 8.02% 8.07%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
 

Cuadro 2 

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
9.80% 9.91% -0.11 5.85% 1.93 1.92

Dem AnteriorDem ActualVariaciónTasas NominalesBonos
Plazo

Bono a 5 años  
*Las tasas de Cetes a  364 días así como las de Udibonos,  Bondes 182 y Bonos,  son comparadas contra los resultados de la subasta previa. 
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Cuadro 3 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.39 0.38 0.38 0.39 3.56 2.43
BPATS 5 Años 0.38 0.37 0.37 0.37 3.81 3.73
BPAS 182 0.42 0.40 0.41 0.40 2.77 4.40
BREMS 1 Año 0.18 0.17 0.18 0.16 4.16 4.04
BREMS 3 Años 0.28 0.28 0.28 0.29 4.12 1.32

0.01

Dem Actual Dem AnteriorVariación

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

(0.01)
0.00

0.02
(0.01)

Instrumento

 

 

EXPECTATIVA 

Creemos que las tasas de largo plazo en el mercado de 
dinero continuarán ajustándose ligeramente a la baja y  con 
un comportamiento muy ligado al del bono de 10 años 
estadounidense. Sin embargo, habrá que estar muy al 
pendiente pues la próxima semana se darán a conocer datos 

económicos importantes en los Estados Unidos, entre ellos, 
el reporte de empleo y esto puede generar cierto 
nerviosismo en el mercado.  

C. Pereda

 

 

Cuadro 4 

 

Plazo Apertura Máximo Mínimo Cierre
Bono 30 6.86 7.00 6.80 6.83
Bono 133 7.23 7.27 7.21 7.23
Bono 273 7.95 7.95 7.75 7.78
Bono 581 8.08 8.21 8.08 8.12
Bono  756 8.25 8.25 8.19 8.19
Bono  952 8.30 8.46 8.30 8.36
Bono  1806 8.48 8.48 8.39 8.39
Bono  2541 9.44 9.72 9.39 9.47
Bono  G 518 8.65 8.85 8.57 8.61
Bono  G 882 8.87 9.20 8.85 8.87
Bono  G 1246 9.02 9.30 8.94 9.08
Bono  G 1609 9.40 9.70 9.32 9.48
Bono  G 1974 9.63 9.79 9.62 9.60
Bono  G 2338 9.83 10.02 9.83 9.83
Bono  G 3066 10.00 10.30 9.94 10.09
Bono  G 3430 10.09 10.36 10.03 10.19
Bono  G 7070 11.00 11.16 11.00 11.08

Bono con mayor volatilidad en la semana.
abc Bono con mayor volúmen de operación en la semana.

MERCADO DE BONOS
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Cuadro 5 

 

Fecha Variación Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto*

AG04 7.91 7.85 7.72 -0.19 1,581,714         
SP04 8.09 8.17 8.07 -0.02 1,481,493         
OC04 8.25 8.36 8.22 -0.03 1,647,315         
NV04 8.31 8.39 8.36 0.05 1,556,715         
DC04 8.42 8.52 8.46 0.04 2,427,905         
EN05 8.51 8.61 8.54 0.03 1,305,528         
FB05 8.63 8.73 8.65 0.02 1,171,710         
MZ05 8.75 8.85 8.77 0.02 1,230,682         

* El interés abierto será considerado al jueves de cada semana.

Precios de Liquidación

MERCADO DE FUTUROS - TIIE
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Mercado Cambiario  
La semana pasada el peso ganó 0.028 centavos frente al 
dólar al cerrar en P$11.4160/USD. El rango de operación 
fluctuó entre P$11.3880/USD (viernes) y P$11.5300/USD 
(lunes). 

El alza en el precio del petróleo, que alcanzó los niveles 
más altos de las últimas dos décadas, así como el alza en la 
estimación del crecimiento económico para México por 
parte de Banxico, apoyaron el fortalecimiento de la divisa 
mexicana. 

Banco de México estimó un crecimiento entre 3.75 y 4.25 
por ciento para el 2004, cuando previamente lo ubicaban 
entre 3.0 y 3.5 por ciento. 

 

 

Por otra parte, el debilitamiento del dólar, como respuesta a 
los datos de la economía estadounidense dados a conocer en 
la semana, también favoreció al peso. Tal fue el caso del 
PIB en EU, que resultó en 3.0% por debajo de la 
expectativa del mercado. 

 

Expectativa 

Para esta semana estimamos un rango de operación entre 
P$11.3500/USD y P$11.5000/USD. 

 

M. Galván / C. Pereda 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Rendimiento en Dólares                     

Tipo de Cambio Hoy: 11.4160$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.00% 7.43% 7.91% 8.40%
Libor 1.50% 1.70% 1.98% 2.43%

11.3660 11.17 7.47 6.77 6.28
11.3910 8.32 6.59 6.32 6.05
11.4160 5.49 5.71 5.87 5.82
11.4410 2.67 4.83 5.43 5.59
11.4660 (0.14) 3.96 4.98 5.37
11.4910 (2.94) 3.09 4.54 5.14
11.5160 (5.72) 2.22 4.10 4.91
11.5410 (8.50) 1.36 3.67 4.69

Break-even 11.4647 11.5806 11.7549 12.0881                                 
Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes,                                                                
con  el fin de  hacerlas comparativas con las tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 
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FUTUROS Y FORWARDS. 

 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.4160$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Ago-04 11.5174 11.4351 11.435106 0.087 -0.261 400
Sep-04 11.5841 11.5009 11.500863 0.087 -0.250 42,342
Dec-04 11.7612 11.6754 11.675423 0.086 -0.272 1,349
Mar-05 11.9261 11.8378 11.837822 0.084 -0.063 246  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Blomberg / Infosel 

 
Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2004) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2004)
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2004) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2004)
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Mercado Accionario 
La Bolsa mantiene el comportamiento lateral que ha caracterizado a las últimas cinco semanas de 
operación. En el comentario del 16 de julio mencionábamos en este mismo espacio, que las condiciones 
técnicas del mercado se estaban deteriorando cada vez más, aumentado considerablemente el riesgo de 
una corrección del Índice a niveles por debajo de los 9700 puntos. No obstante también se mencionó que 
estaba por empezar la época de reportes del segundo trimestre para las empresas y, si éstos llegaban por 
arriba de lo que estaban esperando los analistas, se podría frenar el ritmo de corrección o hasta dar lugar a 
un repunte.  Finalmente los resultados de las principales emisoras en México, en varios casos, llegaron por 
arriba de lo esperado y esto está dando lugar al movimiento lateral de la Bolsa, y fueron lo 
suficientemente importantes para que nuestro índice lograra “aguantar” la baja que sí se presentó en los 
índices de Estados Unidos.  

Este comportamiento lateral de la Bolsa se ha 
presentado gracias a la rotación en acciones. 
Mientras algunas que reportaron bien están 
repuntando, las otras -entre ellas varias 
importantes, han corregido de manera 
significativa; es decir, los movimientos no han 
sido sincronizados desde abril pasado, cuando 
se percibía una tendencia franca al alza en toda 
la muestra del Índice. Es posible, que de seguir 
esta rotación, la lateralidad en el Índice 
continúe y que de esta manera se terminen de 
absorber todos los excesos que se acumularon 
con el avance que inició en 2003. Recordemos 
que la sobrecompra de los indicadores 
semanales, que anunciaban un período de pausa 
en la tendencia, se puede disminuir de dos 
maneras, con una corrección rápida y fuerte en 
los precios o con una consolidación, aunque eso 
sí, cuando hay un comportamiento lateral, el 
tiempo para volver a reunir fuerza para un 
nuevo avance, es prolongado.  
Hasta ahora, sin embargo, la consolidación de la 
Bolsa, no ha sido suficiente para revertir todas 
las señales de debilidad y eso sigue 
manteniendo la posibilidad de que el ajuste sí se 
materialice. De hecho hay varias emisoras, que 
por su debilidad en precio han dado lugar a que 
sus promedios de 50 y 200 días muestren un 
cruce negativo y, generalmente, cuando esta 
señal se presenta en una gráfica, suele anunciar 
un ajuste más significativo. Son estas emisoras 
las que en un momento dado podrían llegar a 
acelerar la corrección en el Índice, pues su 
influencia en la muestra de la Bolsa es 
importante, como es el caso de Telmex.  

Al mismo tiempo, el que nuestro mercado se 
haya mantenido hasta ahora al margen de la 
corrección en los índices americanos, no 
garantiza que si éstos aceleran el ajuste del 

último mes, entonces sí la Bolsa se contagie negativamente. A este respecto cabe mencionar que, si bien 
en los últimos días se aminoró el rimo de baja en el mercado accionario americano y hasta puede haber un 

Emisoras del Indice de la Bolsa 

30-Jun-04 30-Jul-04 % mes
GMEXICO 35.98 38.26 6.34%
CEL 14.25 14.80 3.86%
GFINBUR 16.34 16.93 3.61%
GFNORTE 40.83 42.00 2.87%
GEO 15.17 15.60 2.83%
TLEVISA 25.99 26.72 2.81%
PEÑOLES 41.02 41.68 1.61%
WALMEX 34.20 34.71 1.49%
AMTEL 22.20 22.47 1.22%
TVAZTCA 6.19 6.26 1.13%
ARCA 21.26 21.39 0.61%
HYLSAMX 16.90 16.91 0.06%
CONTAL 18.00 17.99 -0.06%
BIMBO 24.29 24.27 -0.08%
ELEKTRA 68.18 67.67 -0.75%
GCARSO 47.14 46.71 -0.91%
GSANBOR 18.98 18.80 -0.95%
SORIANA 34.23 33.80 -1.26%
INDICE 10281.82 10116.30 -1.61%
GMODELO 28.88 28.25 -2.18%
KIMBER 31.40 30.71 -2.20%
ALFA 38.80 37.84 -2.47%
AMX 20.95 20.41 -2.58%
CEMEX 66.78 64.48 -3.44%
TELECOM 16.86 16.14 -4.27%
ICA 3.52 3.35 -4.83%
FEMSA 52.72 50.09 -4.99%
CIE 24.50 23.00 -6.12%
VITRO 11.23 10.52 -6.32%
ARA 33.15 31.00 -6.49%
TELMEX 19.17 17.66 -7.88%
KOF 25.51 23.36 -8.43%
COMERCI 12.70 11.61 -8.58%
SAVIA 2.41 2.18 -9.54%  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

30 de Julio de 2004  18  
 

rebote en el corto plazo, las señales de debilidad semanales no han desaparecido y son las que mantienen 
el riesgo de una corrección más allá de los niveles mínimos recientes.  

El S&P 500, que se considera uno de los más representativos de Estados Unidos pues contiene empresas 
cuyo valor de capitalización es el más alto de la que cotizan en Nueva Cork y son tanto de la economía 
tradicional como de alta tecnología,  recientemente también generó el cruce negativo de los promedios de 
50 y 200 días. Esto se interpreta como que, mientras este cruce se mantenga, a pesar de que el corto plazo 
puede haber repuntes, lo probable es que la corrección total de este índice no haya terminado; es decir, los 
repuntes se considerarían sólo descansos dentro del ajuste que se inició en marzo pasado.  

Gráfica semanal S&P 500 Gráfica diaria S&P 500 

001 2002 2003 2004 20
-50

0

800

900
1000

1100

1200

1300

 
Mar Apr May Jun Jul Aug Se

100

1080
1090
1100
1110
1120
1130
1140
1150
1160

 

Gráfica semanal Indice de la Bolsa Gráfica diaria Indice de la Bolsa 
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Técnicamente, entonces, sigue habiendo más elementos que apuntan a un mayor riesgo de debilidad para 
la Bolsa. Sin embargo,  y como varias veces lo hemos mencionado anteriormente, finalmente lo más 
importante es lo que haga el precio, no tanto los indicadores. No parece lo probable, pero no podemos 
descartar que nuestro Índice prolongue su movimiento lateral y más tarde retome el alza de largo plazo, 
sin haber retrocedido de manera importante a diferencia de otros índices en el mundo.  

No obstante, por ahora, lo que más sugieren las gráficas es simplemente mantener las posiciones y ser 
muy cautelosos en la selectividad de emisoras. No queremos dejar de mencionar que si el Índice rompe al 
baja los 9900 puntos, el retroceso se extendería hasta los 9700 puntos, por lo menos.  

 

G. Muñiz 

Cruce 
negativo

Corto 
plazo 
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Análisis Técnico de Emisora 
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Análisis Fundamental

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

Se suspende la cotización de las acciones de Grupo 
Financiero BBVA-Bancomer, previo a su desliste de 
la BMV. 

Grupo Financiero BBVA Bancomer.- Informó que como 
consecuencia de la oferta pública de adquisición de acciones 
terminada en el mes de marzo pasado, y tal y como se 
menciona en el folleto informativo de dicha oferta, se ha 
dado inicio al procedimiento de cancelación de la inscripción 
de sus acciones en el Registro Nacional de Valores, así como 
a su desliste de la Bolsa Mexicana de Valores. Como parte de 
dicho proceso, se ha suspendido la cotización de las acciones 
en la BMV, en tanto se obtiene la cancelación de la 
inscripción. Una vez que la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores autorice la cancelación de la inscripción de las 
acciones de GFBB en el Registro Nacional de Valores, 
operará el Fideicomiso que prevén las disposiciones legales 
aplicables (Ver Folleto Informativo de la Oferta Pública de 
adquisición de Acciones en la página de Internet de la Bolsa 
Mexicana de Valores) Para realizar operaciones de 
compraventa de acciones de GFBB, los accionistas de GFBB 
deberán ponerse en contacto con su respectivo intermediario. 

GFINBUR escindirá activos para crear “IDEAL”, 
empresa que se dedicará a invertir en proyectos de 
infraestructura.  
GRUPO FINANCIERO INBURSA.- Informaron que han 
decidido escindir algunos activos de Promotora Inbursa y 
Grupo Financiero Inbursa para crear "Impulsora del 
Desarrollo Económico de América Latina" (IDEAL), 
empresa que estará orientada a desarrollar proyectos de 
infraestructura en México. El plan está sujeto a las 
aprobaciones de las autoridades correspondientes y una vez 
concluido dicho proceso, las acciones de la sociedad 
controladora de este nuevo grupo económico serán 
negociadas públicamente en la BMV. La escisión será por 
alrededor de Ps 8,500 millones del capital contable del grupo 
(un 25.6% del capital contable del grupo al 2T04), 
considerando las ganancias derivadas de la valuación a 
mercado de las acciones de Televisa, las cuáles serán 
registradas en el 3T04. No creemos que la escisión debiera 
de tener un efecto negativo sobre valoración de las 
acciones de GFINBUR, dado que la idea pareciera el 
invertir el capital ocioso del grupo en proyectos rentables 
que maximizen el valor de los accionistas; lo cual a su vez 
solucionará el problema de baja generación ROE que el 
grupo reporta (derivado su sobre-capitalización). 

GFINBUR resultados al 2T04.  
GRUPO FINANCIERO INBURSA.- El grupo financiero 
reportó una utilidad neta de Ps 1,109 millones en el 2T04 
(UPA trimestral de Ps 0.37), por debajo de nuestro estimado 
de Ps 1,573 millones (UPA trimestral de Ps 0.52) y del 
promedio del consenso UPA de Ps 0.48. Este resultado se 
compara positivamente con la utilidad neta de Ps 193 
millones registrada en el 2T03 y de Ps 630 millones del 
1T04. La utilidad del grupo se benefició de un favorable 
desempeño de la subsidiaria bancaria, Pensiones Inbursa e 
Inversora Bursátil Inbursa, que pudieron compensar la 
pérdida neta de Ps 65.7 millones registrada por Seguros 
Inbursa. Como se esperaba el resultado del banco se 
benefició de Ps 2,100 millones en ingresos por 
intermediación financiera derivado de la posición en swaps 
de tasas de interés que tiene (vs. un estimado de Ps 1,213 
millones), sin embargo se vio afectado por una mayor 
creación de reservas a lo estimado y una pérdida de Ps 676 
millones en el portafolio de acciones (vs. una pérdida 
estimada de Ps 190 millones). Reiteramos la VENTA de la 
acción pues nuestro precio objetivo de Ps 17.50 (más el 
dividendo esperado de Ps 0.35) nos arroja un rendimiento 
de tan solo 5.4%.  

GFNORTE resultados al 2T04.  
GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Reporta una utilidad 
neta de Ps 568 millones (UPA de Ps 1.12), por arriba del 
consenso de Reuters de Ps 1.07. 

La utilidad neta del trimestre es mayor en 2% a la obtenida 
en el 2T03 y 1.7% a la del 1T04. El resultado fue 
impulsado principalmente por las utilidades obtenidas en 
el Sector Bancario que contribuyó con el 97% de éstas, la 
Casa de Bolsa que contribuyó el 1.7% y la aseguradora 
con una contribución del 2.8%.  
El Sector Bancario tuvo una utilidad neta de Ps 549 millones, 
un aumento del 18.6% con respecto al año previo y del 
11.9% vs. el 1T04. El resultado fue impulsado 
principalmente por mayores ingresos por comisiones, un 
mayor ingreso financiero neto y un ingreso en el rubro de 
otros por Ps 270 millones. A continuación, 
mencionaremos los aspectos más relevantes, del reporte 
del Sector Bancario: 
El Ingreso Financiero Neto aumentó 1.6% con respecto al 
año anterior y 3.9% con respecto 1T04. Lo anterior es 
consecuencia de un incremento en las tasas de interés de 
referencia y de un crecimiento importante en la cartera 
vigente, sobre todo de la cartera hipotecaria y de 
consumo que tienen mayores márgenes.   
Los ingresos por comisiones netas crecieron 30.4% vs. el 2T03 y 
fueron similares a los obtenidos en el 1T04. El incremento 
anual se explica por un aumento en las comisiones en 
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general, la reclasificación de comisiones del ingreso 
financiero neto a comisiones de tarjeta de crédito y mayores 
comisiones provenientes del negocio de recuperación de 
cartera. Se registró una pérdida por intermediación financiera 
de Ps 87 millones, derivado del aumento en las tasas de 
interés de referencia. Dado lo anterior, el Ingreso no Financiero 
cayó 8.9% con respecto al 2T03 y 24.8% vs. el 1T04. 
El gasto no financiero aumentó 2% con respecto al 2T03 y 
disminuyó 3.9% vs. el 1T04. El crecimiento anual en el gasto 
se debe un aumento en los gastos de administración y 
promoción, en el gasto de personal y de rentas, amortizaciones y 
depreciaciones. Mientras que la reducción trimestral es por 
menores gastos de personal y gastos de administración y 
promoción dado un ajuste en los gastos de publicidad 
prorrateados a otras subsidiarias. Dado el menor ingreso por 
intermediación, la Eficiencia Operativa del Banco se 
deterioró 76.1% en el 1T04 a 78.5%. 
En el trimestre se crearon Ps 299 millones de reservas crediticias 
a través de resultados, un incremento del 153.4% vs. el 1T04, 
que en gran parte provinieron de Ps150 millones registrados bajo 
el rubro de otros ingresos de la cancelación de excedentes de 
reservas de Bancen. 
La cartera vencida cayó 30.1% y 21.5% con respecto al 2T03 
y 1T04, debido al castigo de Ps 940 millones de cartera que 
estaba 100% reservada, con la intención de limpiar el balance 
del banco. Dado la mayor creación de reservas la 
cobertura de ésta aumentó de 127.1% en el 1T04 a 
130.5%. 
La cartera vigente del Sector Bancario (excluyendo los 
préstamos del Fobaproa-IPAB) creció 15% vs. el 2T03 y 
4.4% con respecto al 1T04, por mayores créditos 
corporativos, comerciales, hipotecarios y de consumo. Cabe 
mencionar, que en 2T04 el IPAB pre-pago Ps 2,450 millones 
de la cartera IPAB. 
La Captación Tradicional aumentó 6.7% y 4.1% vs. el 
2T03 y 1T04 respectivamente. Los depósitos a la vista 
crecieron 10.7% y 2.9% con respecto a los mismos periodos, 
mejorando así la mezcla de captación. 
El índice de capitalización incluyendo riesgos de crédito y de 
mercado del Sector Bancario, fue de 14.5%; una caída de 0.9-
pp. vs. el 1T04, dado la amortización anticipada de las 
obligaciones subordinadas no convertibles denominadas en 
UDIS por Ps 1,487 millones con los recursos provenientes de la 
emisión de US$300 millones en obligaciones no convertibles 
realizada en el 1T04.  
Finalmente, la valuación de la acción usando el múltiplo 
P/VL se abarató de 1.46x en el 1T04 a 1.4x. Mientras que 
con el múltiplo P/U permaneció en similar en 8.9x. 

Sector Comercial 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 

Comerci 2T04 Reporte: Mejora su rentabilidad. 
COMERCI. Otro trimestre más con repunte en 
márgenes.  Los resultados de Comerci fueron alentadores en 
términos operativos; no obstante, nos preocupa que el ingreso 
disponible no esté creciendo como se esperaba,  ya que esto 
frena el desarrollo del sector y de Comerci. En las ventas se 
observó un ligero crecimiento de 0.8%. En contraste, la 
utilidad de operación y la UAFIDA mostraron un fuerte 
incremento de 31.1% y 12.3%. Estos logros han sido 
producto del cambio de administración y del cambio en la 
estrategia de ventas (EDLP), con las cuales Comerci ha 
mejorado su presencia y su posición como cadena comercial 
en México. Nosotros esperamos que la empresa siga 
reportando una tendencia creciente, ya que aún queda mucho 
por desarrollar en el centro de distribución que empezó a 
operar en agosto del 2003. Es importante mencionar que aún 
no se encuentra en punto de equilibrio, pero esperan lograrlo 
a finales del 3T04, con lo que el margen podría mejorar aún 
más. En nuestra opinión, la acción tiene un potencial 
interesante y su valuación medida con el VE/UAFIDA se 
encuentra en 6.02x, la cual deberá caer a cuando menos 5.37x 
estimadas para el cierre de 2004.  Por el momento, nuestro 
precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 15.70, lo que 
representa un rendimiento nominal de 39.5%, cifra que nos 
lleva a reiterar la COMPRA. 

Las ventas mismas tiendas presentaron una disminución 
marginal. En el trimestre, Comerci estuvo afectado en el 
renglón de ventas comparables por dos factores: la 
incorporación de las tiendas de Auchan y la deflación interna. 
Con la eliminación del primer factor, las ventas mismas 
tiendas hubieran reflejado un crecimiento de 1.5% vs. el 
decremento de 0.4% que mostraron. Ahora bien, los precios 
deberán seguir presentando deflación en lo que resta del año, 
ya que la compañía continuará manejando precios bajos para 
ser altamente competitiva. En el 2T04, las ventas netas se 
incrementaron en 0.8%, dado el decremento en las ventas 
mismas tiendas antes comentado y el crecimiento del 1.67% 
en el piso de ventas y de 6% en el número de asientos. La 
compañía únicamente está operando las tiendas y los 
restaurantes rentables, y así continuará en el futuro cercano. 

El margen bruto se contrajo en 20 pb. Como ya 
mencionamos anteriormente, el centro de distribución no ha 
logrado alcanzar el punto de equilibrio, esto trajo consigo una 
presión en el margen bruto, el cual terminó en 20%. La 
compañía espera recuperar esos puntos en el 3T04 y recoger 
los frutos en forma importante a partir del 4T04. 

Los gastos de operación crecen en menor proporción a las 
ventas. Las eficiencias continúan, y en este trimestre 
Comerci reflejó un crecimiento de 90 pb en el margen 
operativo para colocarse en 3.8%. Cabe resaltar que parte 
importante de las mejoras provienen de la eliminación del 
crédito al salario, el cual contribuyó con 15 pb en el margen.  
Otro factor importante es el cambio en la mezcla de ventas.   
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La situación financiera puede mejorar. Con el centro de 
distribución, la rotación de los inventarios deberá acelerarse, 
además, las negociaciones con proveedores deberán ser 
mucho más fáciles por los volúmenes que manejarán. Por el 
momento, el primer paso ha sido la disminución del número 
de “SKUs”. En cuanto a la deuda se refiere, ésta ascendió a 
US$ 186.7 M. La deuda que ha sido motivo de inquietud para 
los inversionistas, ha empezado a ser un punto de menor 
preocupación ya que Comerci cuenta con una cobertura de 
intereses de 10.1x que es suficiente para cubrir el servicio de 
su deuda. El nivel de ésta ha sido razón suficiente para frenar 
el crecimiento del grupo, pero con los cambios operativos 
que se han realizado, el grupo está convencido de que podrá 
crecer más rápido en los siguientes años. De hecho, 
esperamos que la compañía crezca a un ritmo más acelerado 
y que aproveche las oportunidades que hay en el mercado. Es 
importante mencionar que Comerci tiene una deuda (US$ 
76M) con Auchan que no está registrada en el balance dado 
que está en un fideicomiso y que será 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. Además, el margen 
operativo deberá alcanzar cuando menos el 4.4%, por el 
centro de distribución y por el mejor manejo de las compras. 
Esto nos podría arrojar un crecimiento en la UAFIDA de 
15%-17%.  El programa de expansión 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$ 180 M, la 
cual será financiada con recursos propios. Estamos muy 
optimistas con el desarrollo que puede tener el grupo, y 
creemos que su rentabilidad mejorará aún más. 

Soriana 2T04 Reporte. La empresa registra por tercer 
trimestre consecutivo mejora en sus márgenes. 

SORIANA. Por tercer trimestre consecutivo se observan 
mejoras en los márgenes. Los resultados reportados 
estuvieron en línea con nuestra estimación al registrar un 
crecimiento en las ventas, la utilidad de operación y la 
UAFIDA de 13.7%, 26.4%  y 24.3%, respectivamente. Los 
resultados son realmente alentadores, ya que al parecer ha 
empezado a recoger los frutos de las inversiones realizadas 
en los últimos años, tales como los programas de 
mercadotecnia y de ahorros en costos y gastos. Asimismo, la 
compañía ha decidido hacer más promociones para mejorar 
su tráfico en la tienda, lo cual fue favorable para el grupo y 
de hecho logró mejorar la mezcla de ventas. Al parecer, 
Soriana se está beneficiando de la recuperación económica 
que se vislumbra en el Norte del país. Cabe resaltar que la 
industria maquiladora ha vuelto a abrir sus puertas, con lo 
que se ha mejorado el ingreso disponible de la región. 

La rentabilidad continuará mejorando en lo que resta del 
año. La empresa parte de una base de comparación baja que 

representará un beneficio para el grupo.  Con los resultados 
reportados y la favorable perspectiva que se observa en la 
región donde Soriana concentra sus fuerzas, nos llevan a 
esperar un crecimiento de 12% en las ventas totales y un 
repunte en el margen operativo de 40 pb.  Sin embargo, hay 
que resaltar que ahora los formatos Mercado y City Club son 
de bajo margen, lo que en cierta forma podría frenar el 
crecimiento de los márgenes del grupo en algunos trimestres. 
Esto podría ser compensado en su totalidad porque durante el 
año no se realizarán reservas para el Impuesto Sustitutivo del 
crédito al salario. Por otra parte, la expansión deberá ser 
agresiva y se espera que abran 25 unidades (15 
Hipermercados, 5 Citiclubs y 5 Mercados) que incrementarán 
el piso de ventas en 10% aproximadamente.  El programa de 
expansión ascenderá a US$ 239 M, mismo que será 
financiado con recursos propios.  De éste, ya se han abierto 
12 a la fecha y en le 2S04 concluirán con las 13 unidades 
adicionales. 

La valuación de la acción es atractiva. En otras ocasiones 
hemos mencionado que la acción se encuentra cotizando a un 
descuento VE/UAFIDA con respecto al promedio del sector, 
lo cual se había justificado por la volatilidad en los márgenes.  
Sin embargo, en los últimos 9 meses la compañía ha 
mostrado una consistencia en sus resultados, lo cual creemos 
deberá ser premiado por el inversionista.  Nuestro precio 
objetivo calculado con el método de flujos descontados 
asciende a Ps$ 40.50, arrojando un rendimiento de 26%, cifra 
que nos lleva a recomendar la COMPRA de la acción. 
Crece el número de clientes y las ventas siguen viento en 
popa. En el trimestre la compañía reflejó un crecimiento de 
13.7%, motivado por el incremento del 0.2% en las ventas 
mismas tiendas y por el aumento en el piso de venta de 14%. 
En el trimestre se abrieron 2 Mercado Soriana. Por segundo 
trimestre consecutivo, el ticket promedio de ventas volvió a 
repuntar, y en esta ocasión fue en 2.68%. 

El margen bruto presentó una contracción de 50 pb. Esto 
ha sido producto de la mayor participación de las tiendas 
Mercado y de los City Club. Además, se han manejado 
promociones para atraer a los clientes. Así, el margen bruto 
terminó en 21.5%. 

Operativamente Soriana sigue mejorando. Esto ha sido 
atribuido a los controles presupuestales y al hecho de que 
durante el ejercicio en curso no se pagó Impuesto Sustitutito 
al Crédito al Salario.  Además, en el trimestre Soriana logró 
una recuperación al respecto. Entre las eficiencias más 
importantes alcanzadas destacan la disminución del 10% en 
el gasto efectivo por m2 y el incremento del 5.7% en las 
ventas por empleado. Todos estos factores en conjunto 
redundaron en un crecimiento de 26.4% en la utilidad de 
operación y un margen de 6.9%. Esta cifra es muy cercana a 
sus niveles históricos. 

La situación financiera sigue sana y libre de pasivos 
onerosos. Las negociaciones con proveedores han sido 
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buenas, con lo cual pueden mejorar el capital de trabajo. De 
hecho, en el trimestre la rotación de cuentas por pagar pasó 
de 51 días a 62 días. La generación de efectivo ha continuado 
fuerte, con ésta han podido financiar su expansión. En el 
trimestre la suma que erogaron ascendió a Ps$ 653.7 
millones. 

Las aperturas continuarán. Para el 3T04 esperamos que la 
compañía realice la apertura de 7 unidades y para el 4T04 
otras 10 más, con las cuales concluirá su programa de 
expansión. 

GSANBOR resultados del 2T04.  

GSANBOR.- Los ingresos fueron mayores en 11%. Más 
volúmenes operados en el trimestre impulsaron este 
crecimiento, principalmente por el incremento en las ventas 
mismas tiendas y por la división de Sears. Los costos se 
incrementaron probablemente debido a las tiendas del Globo 
y JC Penny que están en proceso de remodelación con el 
objetivo de aumentar su rentabilidad. Mayores recursos 
destinados a publicidad resultaron que los gastos crecieran 
10%. Los márgenes estuvieron mas presionados debido a que 
existe una gran competencia, sin embargo el grupo está 
concentrado en mejorar su rentabilidad a través de mejorar la 
mezcla de ventas y la reducción de costos. 

ELEKTRA.- Los ingresos aumentaron 20%, sin 
embargo los gastos crecieron considerablemente.  

ELEKTRA.- Los ingresos aumentaron 20% debido a la 
estrategia de precios competitivos y promociones, al 
desempeño en las tiendas de Elekra, Salinas y Rocha y 
Bodega de remantes así como a las operaciones de Banco 
Azteca. Las ventas por mercancías crecieron 14% por la 
mejoría en el abasto de mercancía y la disponibilidad de 
créditos al consumo. La expansión de las nuevas tiendas, 
aunado a los nuevos productos y servicios produjeron el 
incremento en los gastos. A pesar de la aguerrida 
competencia de precios, el margen bruto repuntó al subir 2pp. 
El costo integral de financiamiento se elevó a causa de los 
intereses pagados ya que en el trimestre se pagó una prima 
por la liquidación anticipada de un bono. Lo anterior aunado 
a  mayores impuestos provocó que la utilidad neta decreciera 
34%. 

 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Femsa 2T04 Reporte: Resultados en línea con 
estimados. 

FEMSA. El reporte al 2T04 estuvo en línea con nuestra 
estimación al registrar un crecimiento en las ventas, la 
utilidad de operación y la UAFIDA de 14.2%, 4.4% y 7.3%, 
respectivamente.  En el reporte resaltan las mejoras 
importantes en Femsa Cerveza, en donde se observó una 
ganancia de mercado y márgenes repuntando. Las divisiones 
de Comercio y Empaques también están mejorando su 
rentabilidad. Kof está logrando mejorar su presencia en los 
territorios adquiridos, pero ahora enfrenta una gran 
competencia en México. Las sinergias que se esperan obtener 
en este año van hacia los US$ 70 M  en el largo plazo 
deberán están logrando US$ 120 M. La valuación es muy 
atractiva, y su perspectiva es favorable para todas las 
divisiones. Reiteramos la recomendación de COMPRA con 
un precio objetivo de Ps$ 57.60. 

Femsa .-acuerdos de la asamblea extraordinaria de 
accionistas. 

FEMSA.- En la asamblea extradorinaria de accionistas, se 
acordó que se aumentará el capital social es su parte variable 
mediante la emisión de acciones ordinarias serie “UB” y 
“UBD”. También se anunció que los accionistas renunciaron 
expresamente al derecho de suscripción preferente. La 
asamblea autorizó a la sociedad para llevar a cabo una oferta 
pública en los mercados de valores de México y Estados 
Unidos, para la colocación de hasta 52.8 millones unidades 
“UB” y hasta 80.5 millones unidades “UBD” que son 
resultantes del aumento de capital autorizado. En México se 
ofrecerán las “UB” y “UBD” a través de la Bolsa Mexicana 
de Valores, y las “UBD” en The New York Stock Exchange, 
en forma de ADR´S. La asamblea aprobó sujetar el aumento 
de capital social a la condición de que previamente a la oferta 
pública, se consume la adquisición por parte de las 
subsidiarias de la Compañía, las acciones representativas del 
30% del capital social de FEMSA Cerveza, actualmente 
propiedad de una subsidiaria de Interbrew. 

ARCA.- acuerdo con Coca Cola Co. para vender la 
marca “Joya” 

ARCA.- La marca "Joya", propiedad de Arca, será adquirida 
por Coca-Cola, para fortalecer su posición competitiva. La 
empresa anunció la firma de una carta de intención con The 
Coca-Cola Company (KO) que estipula que Arca vendería a 
KO la marca de productos multi-sabor Joya ("Joya") y 
fórmulas de concentrado. Joya continuaría siendo producida 
y distribuida por Arca y será fortalecida mediante el apoyo 
conjunto de las dos compañías. Arca complementará su 
portafolio de productos con marcas nacionales de KO en 
todas las regiones en donde opera, para ofrecer a los 
consumidores más opciones de refrescos de sabores. Como 
resultado de esta operación, Arca espera recibir 
aproximadamente Ps. $650millones.  
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Kof 2T04 Reporte: Resultados positivos. 

KOF. Los resultados reportados al 2T04 son positivos, y en 
términos operativos están ligeramente por arriba de nuestra 
estimación. Las ventas se incrementaron en 17%, dado el 
favorable desempeño de KOFBA, Brasil y Centroamérica. 
Los territorios de Panamco han empezado a fructificar, y las 
sinergias van en aproximadamente US$ 50 M. Los márgenes 
empiezan a repuntar en los territorios de Brasil, Colombia y 
Centroamérica. México enfrenta un entorno ampliamente 
competido  y el diferencial de precios es importante. Sin 
embargo, han logrado ganar mercado en el segmento de 
sabores. En el segmento de colas el entorno es complicado, 
pero el éxito dependerá de la distribución y de la 
introducción de nuevas presentaciones.  En forma 
consolidada la utilidad de operación decreció en 4.8% y la 
UAFIDA se incrementó en 0.1%. Estas cifras deberán 
reflejar mejoras en el 2S04, en la medida en la que sigan 
consolidando sinergias con los territorios de Panamco. La 
perspectiva es positiva para la mayoría de los territorios. 
Recomendamos la COMPRA con un precio objetivo de Ps$ 
30. 

Sector Alimentos 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 

Bimbo 2T04 Reporte: Las operaciones de México y 
Latinoamérica definen el rumbo del grupo. 

BIMBO. Por tercer trimestre consecutivo sus resultados 
son favorables. En el 2T04, los resultados estuvieron en 
línea con nuestra estimación, al registrar un crecimiento en 
las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 6.4%, 
38.3% y 24.8%. Estos se explican por el sólido desempeño 
que han tenido las operaciones de México y Latinoamérica, 
así como por la introducción de nuevos productos en EUA 
para cubrir los patrones de consumo de la región.  
Operativamente, las pérdidas se han empezado a reducir en 
EUA y Latinoamérica. 

La perspectiva es positiva y sus márgenes continuarán al 
alza. Los volúmenes de ventas deberán repuntar en cada una 
de las regiones donde opera Bimbo, ya que se ha preocupado 
por cubrir los requerimientos de la población. Los márgenes 
deberán seguir repuntando, porque se han empezado a 
recoger los frutos del “ERP”, así como otras estrategias 
realizadas en los últimos 2 años.  La empresa es de riesgo 
medio, nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps$ 30.93, y el 
dividendo esperado es de Ps$ 0.24, lo que implica un 
rendimiento nominal de 35%, que nos lleva recomendar la 
COMPRA. 

Ventas Netas 2T03 2T04 Var % 

México   7,623   8,336 9.3 

EUA   3,373   3,354 (0.6) 

Latinoamérica      743      795 7.1 

Consolidado 11,482 12,214 6.4 

México sigue mostrando un sólido desempeño. Una vez 
más, los resultados del 2T04 estuvieron impulsados por 
Bimbo y Barcel. Las categorías con mejor desempeño fueron 
pasteles, galletas, botanas saladas, cereales y tostadas. 
Además, en el mes de mayo se incorporaron las operaciones 
de la confitería recién adquirida y en el mes de junio se 
aplicó un incremento de 3% en los precios ponderados de los 
productos.  Esta decisión se atribuyó al alza que han venido 
experimentando los precios de algunas materias primas. 

EUA sólido desempeño en dólares. En el trimestre, las 
ventas en dólares se incrementaron en 2.2%, sin embargo, 
con la aplicación del B-15, éstas reflejaron una contracción 
de 0.6%.  Los resultados en dólares se explican por la buena 
aceptación de las nuevas variedades de panes, una mejor 
mezcla de productos y los incrementos de precios realizados 
en los últimos trimestres. Además, los productos importados 
con marcas mexicanas siguen creciendo a un ritmo 
sobresaliente debido a la mayor penetración en los EUA, 
principalmente Costa Este. 

Latinoamérica sigue mejorando su presencia. En el 2T04, 
registró un crecimiento en sus ventas de 7.1%. Esto se debió 
a la intensa actividad comercial que la compañía ha 
desarrollado en cada uno de los mercados en donde participa 
con iniciativas como lanzamiento de panes light, integrales y 
de especialidad, actividades promocionales. Los resultados 
más sobresalientes fueron Brasil, Perú y Venezuela 

El margen bruto se contrajo en 0.6 pp. para colocarse en 
52.5%. Esto fue provocado por los incrementos en  los 
precios de algunos insumos como aceites, grasas, azúcar, 
harina de trigo, maíz y papa, así como por el tipo de cambio 
que afectó a la depreciación.  Esto deberá ser parcialmente 
compensado con el incremento en los precios de los 
productos aplicado en junio de 2004. 

Vuelven a bajar los gastos y repunta el margen operativo. 
Continúan recogiéndose los frutos del “ERP”, y además se ha 
logrado reducir el gasto administrativo. Es importante 
destacar que en el caso de México y Latinoamérica, el gasto 
de distribución y venta registró disminuciones interesantes 
derivadas de los beneficios del proyecto de segmentación de 
mercado. En EUA sus gastos si estuvieron afectados dado el 
aumento en los costos de energía, combustibles y carga 
laboral. El objetivo de Bimbo es lograr utilidades en el 2004 
en EUA y mejorar su posición en Latinoamérica. Como 
resultado, la utilidad de operación se incrementó en 38.3%. 
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El rubro de otros gastos y productos registró un egreso de 
Ps$ 52 M. Este derivó de la amortización del crédito 
mercantil (adquisiciones realizadas en EUA y Brasil). En el 
rubro de partidas extraordinarias se registraron Ps$ 305 M 
correspondientes a ingresos extraordinarios recibidos por la 
actualización de los impuestos recuperados en 2001 y 2002. 
Dichas operaciones se registraron en febrero y mayo, y 
ascendieron a Ps$ 170 y Ps$ 135 M. Al cierre del reporte, 
Bimbo ya recuperó la totalidad del saldo que tenía a favor por 
este concepto, registrando el último pago por Ps$ 438 M en 
julio. Finalmente, la utilidad neta se incrementó en 116.8%. 

La situación financiera es sana. Durante el trimestre se 
observó una deuda neta inferior a la del 4T03 y a la del 2T03. 
Ahora bien, su cobertura de intereses es de 6.2x, la cual es 
suficiente para cubrir el servicio de la deuda. Creemos que la 
situación financiara continuará mejorando en el transcurso 
del año, ya que es una buena generadora de efectivo.  

Gruma 2T04 Reporte: Continúan las mejoras 
operativas. 
GRUMA. La compañía volvió a registrar un sólido 
desempeño en el 2T04. Las subsidiarias con mejor 
desempeño fueron Gruma Corporation y GIMSA. Por otra 
parte, la compañía está mejorando su posición en Europa 
mediante la adquisición de dos empresas, una holandesa Ovis 
Boske y otra italiana denominada Nuova De Franceschi & 
Figli. En el 2T04, las ventas se incrementaron en 10%, 
debido a los mejores precios de venta.  Es importante notar 
que el volumen de ventas terminó en 887,000 tons. métricas, 
es decir, 0.2% por arriba del 2T03.  

Repuntan los márgenes. En términos brutos el crecimiento 
fue de 10 pb, provocado por los  mayores volúmenes 
desplazados por Gruma Corp. y Gimsa. Operativamente, se 
tuvo una mayor absorción de gastos fijos en Gruma 
Corporation, Gruma Centroamérica y Prodisa. Así el margen 
concluyó en 7.6%, es decir, 0.5 pp por arriba del 2T03, y el 
crecimiento en la utilidad de operación fue de 17.3%. La 
utilidad neta se incrementó en 38.7%. Los mejores 
resultados operativos contribuyeron positivamente con el 
crecimiento de la utilidad neta. 

La situación financiera es sana. Gruma ha realizado 
esfuerzos importantes por mejorar el perfil de su deuda y 
actualmente la razón PT/CC se encuentra en 78.7% y la razón 
deuda neta a capital contable en 45.8%. Nos sentimos 
tranquilos con los niveles de apalancamiento, ya que al 2T04 
la compañía contaba con una cobertura de intereses de 5.9x. 
En el trimestre, Gruma invirtió Ps$ 236 millones, los cuales 
se destinaron a la expansión de la capacidad de harina de 
maíz y tortillas, así como al mantenimiento en Gruma Corp. 
También se destinó al incremento de la capacidad de 
Molinera México, y a varios proyectos con tecnología de 
punta en Gruma Venezuela.  Además se adquirieron en 
Europa las compañías previamente mencionadas. 

En nuestra opinión, la perspectiva es favorable. La 
mayoría de las divisiones han mostrado un sólido desempeño, 
el cual deberá permanecer así en el mediano plazo. 
Consideramos a Gruma como una acción para el 
inversionista patrimonial que gusta de empresas sólidas y que 
premian al inversionista vía dividendos generosos.  

Los resultados por subsidiaria fueron los siguientes (todas 
las cifras están en millones de pesos):  

Gruma Corporation 2T04 Mgn 2T03 Mgn Var. %

Volumen (miles tons) 261  244  7.0%

Ventas netas 3,216  2,881  11.6%

Utilidad bruta 1,455 45.2% 1,340 46.5% 8.6%

Utilidad de operación 329 10.2% 290 10.1% 13.4%

UAFIDA 450 14.0% 410 14.2% 9.7%

El crecimiento en los volúmenes se debió a la fuerte 
demanda de las tortillas, especialmente las que operan bajo 
la marca Guerrero. Además, las tortillas bajas en 
carbohidratos han tenido buena aceptación y contribuyeron al 
incremento en ventas. Los puntos anteriores trajeron consigo 
un crecimiento de 11.6% en las ventas. Los mayores costos 
del maíz, harina de trigo, aceite de soya y de los energéticos 
provocaron una reducción en el margen bruto. El margen 
operativo se incremento por la mejor absorción de gastos 
fijos. 

Gruma Venezuela 2T04 Mgn 2T03 Mgn Var. %

Volumen (miles tons) 118  122  -3.3%

Ventas netas 800  680  17.6%

Utilidad bruta 182 22.8% 178 26.1% 2.2%

Utilidad de operación 50 6.2% 65 9.6% 30%

Sus volúmenes declinaron debido a que su principal 
competidor ha vuelto a operar recuperando el mercado que 
había perdido.  Además, un nuevo competidor ha entrado al 
mercado.  A pesar de ello, las ventas se incrementaron en 
17.6%, principalmente por mejores precios.  Los márgenes 
reflejaron un decremento importante dados los altos costos 
del maíz y trigo, así como por los efectos de la devaluación. 

Molinera de México 2T04 Mgn 2T03 Mgn Var. %

Volumen (miles tons) 108  135  -20.0%

Ventas netas 447  466  -4.1%

Utilidad bruta 94 21.1% 82 17.6% -14.6%

Utilidad de operación (0) 0% (8) -1.3% -100%

Los resultados fueron débiles por el cambio en la forma de 
venta a Gamesa. Esto continuará complicando los 
comparativos en el año.  
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Gruma Centroamérica 2T04 Mgn 2T03 Mgn Var. %

Volumen (miles tons) 37  35  5.7%

Ventas netas 307  263  16.7%

Utilidad bruta 90 29.2% 79 30.3% 13.9%

Utilidad de operación -1 -0.2% -9 -3.5% -88.9%

UAFIDA 15 4.9% 5 1.9% 200%

Los volúmenes se incrementaron por el mayor volumen de 
harina de maíz en Guatemala. La utilidad bruta se incrementó 
por el mayor desplazamiento de harina. Operativamente 
sigue registrando pérdidas pero en menor proporción, y 
conforme sigan desplazando volúmenes importantes se 
tenderá a tener una buena absorción de costos y gastos fijos. 

GIMSA 2T04 Mgn 2T03 Mgn Var. %

Volumen (miles tons) 356  346  2.9%

Ventas netas 1,380  1,305  5.7%

Utilidad bruta 355 25.7% 336 25.8% 5.6%

Utilidad de operación 95 6.9% 91 7.0% 4.4%

UAFIDA 163 11.8% 157 12.1% 3.8%

Remitimos al lector al comentario de MASECA. 

Maseca 2T04 Reporte: Mejora gama de harinas para 
mantener rentabilidad. 
MASECA. Introducen nuevos tipos de harina maíz. 
Durante el trimestre la compañía logró desarrollar nuevos 
tipos de harina de maíz con mayor rentabilidad. Esto mejoró 
la presencia de Maseca en el mercado con lo cual pudo 
incrementar el volumen de ventas. Las ventas netas 
mostraron un aumento de 5.7%, mientras que la utilidad de 
operación y la UAFIDA lo hicieron en 4.8% y 3.4%. Por su 
parte, la valuación parece estar en precio al registrar un 
múltiplo VE/UAFIDA de 6.89x. Creemos que este múltiplo 
deberá mejorar en la medida en la que se consolide la 
introducción de las harinas con mejor margen y se 
incrementen los volúmenes de venta. 

Las ventas se incrementaron en 5.7%, debido al mayor 
desplazamiento de harina de maíz (2.9%).  Esto a su vez se 
atribuyó al éxito que tuvo con la introducción de las nuevas 
harinas de maíz.  El propósito de la compañía es atraer a más 
clientes con la introducción de dichos productos que han 
tenido buena aceptación. 

El margen bruto terminó en 25.7% vs. 25.8% del 2T03.  
Esta ligera variación se atribuyó a los altos costos de los 
energéticos. 

Los gastos de operación están controlados. En el 2T04 los 
gastos como porcentaje de ventas permanecieron al mismo 
nivel del 2T03, es decir, en 18.8%, pero en términos 

absolutos se incrementaron en 5.8%. Esto se atribuyó a que a 
finales de 2003 se inició una campaña nacional de 
mercadotecnia para resaltar los beneficios y el valor 
nutricional de las tortillas hechas 100% con harina de maíz 
de Maseca.   

En el trimestre el CIF registró un fuerte incremento, 
motivado por las pérdidas cambiarias registradas en el 
período. 

Finalmente, la utilidad neta se incrementó en 14.2%, lo cual 
fue motivado por los mayores precios de la harina de maíz y 
por el mayor desplazamiento de ésta. 

La situación financiera permanece sana. Sin embargo, la 
rotación de los inventarios se disminuyó al pasar de 104 días 
en junio de 2003, a 129 días en junio de 2004. Además, el 
ciclo financiero también reflejó un cambio que no fue del 
todo alentador, al pasar de 213 días a 239 días. 
El entorno continuará difícil, sin embargo, se espera que en 
el año los volúmenes de venta puedan reflejar un crecimiento 
de 1% a 2%. Además, se espera que la compañía siga 
atrayendo al consumidor demostrando las ventajas que tiene 
el método tecnológico vs. el tradicional.  Creemos que lo 
interesante será ver las eficiencias operativas que logre la 
compañía a través del año. 

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

Resultados de GRUPO TELEVISA al 2T04 . 

GRUPO TELEVISA.- Resultados impresionantes en el 
2T04, impulsados principalmente por mayores ventas a lo 
esperado en TV Abierta.  
A partir del 1° de abril de 2004 se comenzaron a consolidar 
los resultados, activos y pasivos de Innova (Sky México). 
Las ventas consolidadas (incluyendo Innova) crecieron 
24.7% vs. el 2T03; excluyendo los resultados de Innova, 
las ventas aumentaron 7.7%. Vemos este resultado como 
impresionante, dado que en el 2T03 la compañía había 
registrado Ps 500 millones en ventas de publicidad 
relacionadas con las campañas electorales en México. 
Nuestro estimado era de un crecimiento del 13% en las 
ventas (incluyendo Innova), mientras que el consenso de 
Reuters estimaba un aumento del 14.9%. Los principales 
impulsores de este resultado fueron un aumento del 2.6% 
en las ventas provenientes del segmento de TV Abierta; 
del 18.1% en las ventas del negocio de Licencias de 
Programación, y del 16.6% en los ingresos provenientes 
del negocio de Editoriales. Cablevisión continuó registrando 
resultados positivos, las ventas aumentaron del 9.9%, debido 
a la adición de nuevos suscriptores y la eliminación del 
impuesto indirecto. Las ventas de Innova aumentaron 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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19.2% vs. el 2T03, contribuyendo con el 15.7% de los 
ingresos consolidados de Televisa. Es importante hacer 
notar que en el trimestre, ninguno de los segmentos de 
negocio de la compañía registró una disminución en sus 
ventas con respecto al año anterior.  
Las ventas de TV Abierta aumentaron 2.6% vs. el 2T03; 
excluyendo las ventas relacionadas con la publicidad de 
las campañas electorales éstas crecieron 18.5%. Los 
principales impulsores del resultado fueron Ps 173 millones 
en ventas relacionadas con las semifinales y la final del 
torneo de liga del futbol mexicano, la Euro Copa, los 
mayores “ratings” obtenidos con la transmisión de “Big 
Brother y “Big Brother VIP”, las fuertes ventas locales 
(principalmente de Canal 4TV), y el crecimiento mayor a lo 
esperado de la economía mexicana. Las mayores ventas del 
negocio de Licencias de Programación se atribuyen al 
crecimiento en las regalías pagadas por Univisión. Por su 
parte, el aumento en las ventas del negocio de Editoriales 
se explica por la mayor circulación de revistas y páginas de 
publicidad vendidas en México y en el extranjero.  
A pesar de los mayores costos y gastos, por la 
consolidación de Innova, la UAFIDA de Ps 2,758 millones 
creció 32.4% vs. el 2T03 (12% excluyendo Innova). El 
margen de UAFIDA mejoró 2.7pp. al ubicarse en 37%, el 
mayor para un 2T en toda la historia de Televisa. Cabe 
mencionar, que la división de TV Abierta contribuyó con el 
67.2% de la UAFIDA e Innova con el 15.4%. Como 
resultado del crecimiento del 31% en la Utilidad de 
Operación de Televisa, el Margen Operativo aumentó de 
28.4% en el 2T03 a 29.8%.  
A pesar del aumento del 31% en los intereses pagados, 
dada la consolidación de la deuda de Innova, las pérdidas 
registradas bajo el CIF cayeron 17.4% vs. el 2T03, debido 
a la ganancia cambiaria por Ps 72 millones que se compara 
con una pérdida por Ps 103 millones en el 2T03.  
La Utilidad Neta de Grupo Televisa de Ps 461 millones se 
compara desfavorablemente con los Ps 1,320 millones 
registrados en el 2T03. A pesar de los mejores resultados 
operativos, lo anterior se vio afectado por un cargo único de 
Ps 992 millones en conexión con el reconocimiento de las 
pérdidas de Innova acumuladas del 2001 al 1T04.  
Debido a una caída del 21.8% en la caja de la empresa vs. 
el 1T04, dado el pago de un dividendo por Ps 3,850 millones 
en mayo, y el aumento del 41.3% en la deuda total como 
resultado de la consolidación de Innova, la razón de deuda 
neta a capital total se deterioró de (-0.2%) en el 1T04 a 
38.6%; mientras que la razón de Deuda Total a UAFIDA 
anualizada se ubicó en 2.5x. Dado los buenos resultados de 
los últimos 18 meses y la fortaleza del balance, Fitch Ratings 
subió la calificación a largo plazo en moneda extranjera de 
Televisa de “BBB-” a “BBB”. 
La participación total de la audiencia de TV en el espacio 
de inicio al cierre de transmisiones (de 6:00 AM a la 
medianoche) mejoró en 0.4-pp vs. el 1T04 y ubicarse en 

71.8%. Mientras que la participación de mercado en horario 
estelar (7:00 PM a 11:00 PM) aumentó de 68.8% a 69.5%.  
Bajo el programa de recompra de acciones anunciado en 
septiembre del 2002, Televisa ha comprado cerca de 47.1 
millones de CPO’s al cierre del 2T04, lo que representa una 
inversión total por Ps 892.1 millones. El programa de 
recompra de acciones estableció comprar acciones por un 
monto de US$400 millones en tres años (hasta el momento 
se ha cumplido con un avance del 19.5% del programa). 
Televisa registró muy buenos resultados en el trimestre. Lo 
anterior, en combinación con la consolidación de los resultados 
de Innova, deberán ser factores positivos para la acción tanto en 
el corto como en el largo plazo. Para el 3T04 Televisa registrará 
buenos resultados debido a aprox. US$25 millones en ventas de 
publicidad relacionadas con las Olimpiadas, ventas de 
publicidad provenientes de la Copa América, y la contribución 
de Innova a las ventas y UAFIDA. Para el 2004 estamos 
incrementando nuestros estimados para incluir los buenos 
resultados del trimestre e Innova. Ahora esperamos un 
incremento del 21% en las ventas (5.7% excluyendo Innova) y 
un aumento del 25% en la UAFIDA (8.9% excluyendo Innova). 
Continuamos con nuestra recomendación de COMPRA para 
la acción (el RIESGO de la acción es BAJO). Aumentamos 
nuestro Precio Objetivo 12 meses de Ps 29.00 a Ps 32.40, 
como resultado del aumento en estimados; el rendimiento 
implícito es del 20.1%.  

Nuevo CEO en TV AZTECA. 

TV AZTECA.- Anunció que Mario San Román, anterior 
Director de Operaciones de TV Azteca, fue nombrado por el 
Consejo de Administración, a partir del 14 de julio, Director 
General de la compañía, en sustitución de Pedro Padilla, 
quien deja esta posición para ocupar la Dirección General de 
Grupo Salinas. 

Unefon Holdings inicia proceso de registro para que 
sus acciones coticen en la BMV. 

UNEFON HOLDINGS.- Tenedor de una participación 
accionaria del 46.5% en Unefon, S.A. de C.V. y una 
participación del 50% en Cosmofrecuencias, S.A. de C.V., 
anunció que inició el proceso de registro para que sus 
acciones coticen en la Bolsa Mexicana de Valores al 
presentar su folleto informativo ante la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores. La compañía espera que al aprobarse 
su solicitud de inscripción, sus acciones serán listadas en la 
BMV durante el 2004, cuando las acciones de Unefon 
Holdings serán distribuidas públicamente, pro-rata y sin 
costo, a los accionistas de TV Azteca en México. Unefon 
Holdings anunció anteriormente que ha presentado una 
solicitud ante la Comisión de Valores de los EE.UU. (SEC) 
para ser exceptuada de los requerimientos de reporte 
previstos en la Ley de Mercado de Valores de 1934 (Exhange 
Act of 1934). Si la SEC otorga esta excepción, un mercado 
sobre mostrador (over-the-counter) podría desarrollarse en 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y EstrategiaDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

30 de Julio de 2004  28  
 

los EE.UU. Esta solicitud continúa en proceso, y una vez que 
el resultado de ésta sea determinado, Unefon Holdings 
informará al mercado sobre sus planes respecto a las acciones 
de Unefon Holdings en los EE.UU. 

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

América Móvil 2T04 Reporte: Con el claro objetivo de 
ganar mercado, logran aumentar el número de 
suscriptores a 52.3 millones, a cambio de márgenes de 
utilidad menores. 

AMERICA MOVIL (AMX) En este trimestre nuevamente 
se logró un importante crecimiento orgánico de 3.5 
millones de nuevos clientes, un crecimiento del 7% con 
relación al cierre del 1T04.  El número de clientes atendidos 
de telefonía inalámbrica es de 50.3 millones de usuarios. 
Mientras que en telefonía fija tienen 1.9 millones de líneas en 
servicio.  Ajustadas por participación accionaria, el número 
total de líneas asciende a 50.8 millones.  El mayor número de 
clientes nuevos, se obtuvo de Brasil y de México. El 
crecimiento en ventas del 49%, es resultado del sólido 
crecimiento de suscriptores, de la integración de las 
recientes adquisiciones en Brasil, en Argentina y en 
CentroAmérica y de que en general el ingreso por suscriptor 
se mantiene, no obstante la disminución en las tarifas. 

El margen de la UAFIDA fue del 34%, inferior al de doce 
meses atrás (39%), debido al costo de adquisición de los 
nuevos subscriptores. En Brasil y en Argentina el resultado de 
UAFIDA es prácticamente de punto de equilibrio por el 
crecimiento de 11.6% y de 25%, respectivamente, en el 
número de subscriptores con relación al 1T04. 

En el costo integral de financiamiento, se registraron 
importantes pérdidas cambiarias, sin embargo, la mayor parte 
de éstas no representa flujos de efectivo en el corto plazo. La 
disminución en la utilidad neta es del 35%. 

El nivel deuda neta asciende a Ps 35.3 mil millones, cifra 
que es ligeramente inferior a la reportada a marzo de 2004, no 
obstante que se realizaron algunas adquisiciones y que se 
recompraron 193 millones de acciones Durante el trimestre, 
AMX destinó mas de US$300 millones a estos propósitos. 

MÉXICO. Superando ampliamente nuestra expectativa, 
Telcel alcanza 25.6 millones de suscriptores. Se añadieron 
1.06 millones clientes nuevos en respuesta a las campañas 
promocionales y a un mejor entorno económico.  El 
crecimiento anual en usuarios es de 20.3% y con relación a 
marzo es de 4.3%. 

En Telcel, las promociones de reducción de las tarifas por 
minuto han bajado su intensidad y ahora se han enfocado a 

resaltar la posibilidad de personalizar el equipo y la 
transmisión de datos. El ingreso por usuario aumentó 5.2% 
y los minutos en uso subieron 25.9%. 

En Brasil se acelera el crecimiento. En el trimestre se 
adicionaron 1.2 millones de suscriptores arroja un total de 
11.1 millones y significa un crecimiento anual del 67%, 
mientras que en el trimestre fue de 11%..  Los ingresos 
aumentaron 80% pero la UAFIDA prácticamente 
desapareció por los costos que implican la adición de 
clientes. 

En Argentina (CTI) el crecimiento en el número de clientes es 
sorprendente, pues se adicionaron 401 mil usuarios en el 
trimestre para un total de 2 millones de clientes. Igual que en el 
caso de Brasil, la UAFIDA que aporta la operación es 
prácticamente nula 

Ecuador y Colombia, los resultados operativos se mantienen 
muy positivos, los márgenes no sufren grandes variaciones, 
no obstante que el aumento en el número de suscriptores es 
importante. 

En Centroamérica se conserva una tasa de crecimiento muy 
alta en el número de suscriptores, de 17.3% respecto a marzo 
para totalizar 1.8 millones de líneas celulares. Debido a lo 
anterior el margen UAFIDA disminuyó solo ligeramente a 
52%, beneficiada por los resultados en la telefonía fija que 
suma 1.7 millones de líneas en servicio. 

En el caso de Tracfone, la operación continúa mejorando, 
el número de clientes aumentó en 214 mil usuarios para 
superar 3.5 millones de suscriptores; lo que se traduce en un  
aumento en el año del 47%.  Los ingresos son mayores en 
41% y las utilidades operativas empiezan a ser relevantes. 

El importante crecimiento en el número de subscriptores en 
el trimestre, afectó los márgenes de operación, sin embargo, 
con una mayor base de clientes se fortalece la perspectiva futura 
de la empresa.  Estimamos que se puede mantener una tasa de 
crecimiento interesante y un aumento gradual en los márgenes 
de operación, dada la mejor perspectiva económica en México, 
la expectativa de un mejor desempeño en Brasil, y en general la 
baja penetración del servicio en los demás países en que 
participa.  Los resultados de este trimestre redujeron nuevamente 
los múltiplos en forma importante, lo que creemos que servirá 
para retomar la tendencia de alza en el precio de la acción. Ante 
un mayor crecimiento aumentamos nuestro precio objetivo a 
Ps25.10, por lo que nuestra recomendación es de COMPRA 
con un nivel bajo de riesgo. 
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AMTEL 2T04 Reporte: Con el claro objetivo de ganar 
mercado, AMX logra aumentar el número de 
suscriptores a 52.3 millones, a cambio de márgenes de 
utilidad menores. La participación de AMTEL en 
AMX aumenta a 38.2%. 

AMERICA TELECOM (AMTEL). América Movil 
(AMX) añadió 3.5 millones de nuevos suscriptores en este 
trimestre, un crecimiento del 7% con relación al cierre del 
1T04.  Al fin del trimestre el número de clientes atendidos en 
telefonía inalámbrica es de 50.3 millones de usuarios. El 
número de clientes es superior en 42% al que se tenía doce 
meses atrás.  El mayor número de clientes nuevos, se obtuvo 
de las operaciones en Brasil y en México. El crecimiento en 
ventas del 50%, es resultado del mayor número de 
suscriptores, de la integración de las adquisiciones en Brasil, 
en Argentina y en CentroAmérica y de que en general el 
ingreso por suscriptor se mantiene, no obstante la 
disminución en las tarifas. 

El margen de la UAFIDA del 33.8% es inferior al de doce 
meses atrás (39%), debido al costo de adquisición de los 
nuevos subscriptores.  En Brasil y en Argentina el resultado 
de UAFIDA es prácticamente de punto de equilibrio por el 
crecimiento de 11.6% y de 25%, respectivamente, en el 
número de subscriptores con relación al 1T04. 

Los activos de Amtel son en su gran mayoría acciones de 
América Móvil.  La empresa posee 4,779 millones de 
acciones de AMX que equivalen al 38.2% del total en 
circulación.  Estimamos que con esta tenencia, Amtel posee 
más del 70% de las acciones con derecho a voto de la 
compañía de telefonía celular. 

Los ingresos propios de la controladora provienen de 
AMX y son, los dividendos que decreta la compañía celular y 
la cuota anual por administración que a partir del presente 
año asciende a US$20 millones.  Con relación a los 
dividendos, a los accionistas de Amx se les repartirá este año, 
un dividendo de Ps0.12 por acción, pagadero en cuatro 
exhibiciones iguales. 

Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento, 
resalta la partida de pérdidas cambiarias, que en su 
mayoría no representa salida de efectivo en el corto plazo. A 
nivel no consolidado, el monto de deuda neta termina el 
trimestre en Ps 14.2 mil millones, cifra que es 93% superior 
a la reportada un año antes. Estos recursos se destinaron a la 
recompra de mas de 141 millones de acciones propias, y a 
incrementar su tenencia de acciones de AMX en 309 
millones de acciones. 

RELACIÓN DEL PRECIO CON EL VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DE 

AMTEL
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Durante el año la empresa ha realizado esfuerzos para 
mantener un  perfil adecuado de su deuda, y al cierre del 
periodo solamente el 12% vence en el corto plazo.  El 
servicio de esta deuda para el año se estima en US$65 
millones. 

No ha sido la política de Amtel decretar dividendos y aunque 
no cuenta con un programa intenso de recompra de acciones, 
en el trimestre adquirieron 55 millones de sus propias 
acciones, con lo que redujeron 1.5% las acciones en 
circulación. 

El precio de la acción de AMTEL esta determinado por el 
valor neto de sus activos (VNA) y éste a su vez depende en 
su mayor parte del precio de la acción de AMX.. 
Históricamente la acción de AMTEL se ha cotizado a un 
descuento promedio respecto de su VNA del 10%, aunque ha 
llegado hasta niveles de 18%. En este momento el descuento 
se ubica en un nivel cercano al 5%, lo que limita el potencial 
de alza del precio de las acciones de AMTEL. No obstante lo 
anterior, con base en el supuesto de un descuento de 10% con 
relación al VNA estimado a doce meses utilizando el precio 
objetivo de AMX, hemos fijado el nuevo precio objetivo de 
AMTEL en Ps27.70 lo que corresponde a una recomendación 
de COMPRA. 
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Iusacell 2T04 Resultados: Continúa el deterioro 
financiero. No aumenta el número de clientes. 
Registran cuantiosas pérdidas derivadas de los bajos 
ingresos y de pérdidas cambiarias. 

IUSACELL (CEL) Con relación al trimestre inmediato 
anterior las ventas se redujeron el 4%. Los ingresos por 
servicios se mantuvieron prácticamente en los mismos 
niveles, pero los ingresos por venta de equipo bajaron 
23%. Reportan que el número de suscriptores permaneció 
constante por segundo trimestre consecutivo en 1.3 millones. 
Lo que habla de que no han encontrado la forma de enfrentar 
exitosamente a la competencia, que durante el trimestre 
estimamos que añadirá cerca de un millón de nuevos clientes. 

En el renglón de Uafida se registró en el trimestre una 
ganancia de Ps 188 millones, que compara 
desfavorablemente contra los Ps 228 millones que reportaron 
el 1T04 debido a que en ese periodo se beneficiaron de una 
ganancia de casi cien millones de pesos provenientes de la 
venta de 46 torres.  Se observa una mejora en el margen bruto 
en comparación contra el trimestre previo debido a menores 
costos de adquisición de subscriptores, mientras que los 
gastos de operación crecieron 10% por un mayor, pero 
aparentemente infructuoso, esfuerzo de ventas.  Al descontar 
de la Uafida la depreciación y amortización del trimestre se 
obtiene una pérdida de operación de Ps296 millones 

La pérdida neta en el trimestre ascendió a Ps 946 
millones, debido a que la depreciación del peso, originó 
registró una pérdida cambiaria de Ps 357 millones y el gasto 
por intereses fue de Ps 249. Este último sólo representa el 
registro contable pues prácticamente no se han cubierto los 
intereses que han devengado los pasivos en los últimos doce 
meses y que en monto estimamos que asciende a cerca de 
US$100 millones. 

Han introducido en el mercado los servicios de 3G CDMA 
con lo que pretenden ser más competitivos ante los servicios 
que ofrecen los demás participantes con la tecnología GSM. 

Durante el trimestre se invirtieron únicamente US$11 
millones que se destinaron a ampliar la cobertura. En el 
transcurso del semestre la inversión ha sido de US19 
millones mientras que el año pasado el total invertido 
ascendió a US$18 millones de los cuales US$7.3 millones se 
invirtieron durante el 4T03.  La intención de la 
administración de la empresa es realizar inversiones por 
US$200 millones durante los próximos tres o cuatro años, sin 
embargo en los niveles actuales de operación y de eficiencia, 
la generación de recursos no es suficiente para cubrir esa 
expectativa. 

Con la pérdida que se generó en el trimestre, la estructura 
financiera de la empresa se debilitó aún más. El nivel de 
efectivo se mantiene en niveles muy bajos, no obstante que 
no se han liquidado los intereses exigibles desde principios 
de junio del año pasado. La poca generación de efectivo se ha 
destinado a incrementar el renglón de inventarios, lo que 
hasta ahora no ha mejorado su posición en el mercado. 

Finalmente dieron a conocer la contratación de Hill Street 
Capital LLC que es un asesor financiero que les asistirá en la 
reestructura financiera de la empresa.  Asegura que a través 
de esta firma ya se han iniciado discusiones con un grupo de 
acreedores con la finalidad de lograr un acuerdo de 
reestructura en el menor tiempo posible. Aunque este hecho 
es alentador, se mantiene la urgencia de lograr que la 
empresa sea más competitiva y más eficiente.  Hasta ahora 
los esfuerzos realizados han sido insuficientes.  
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Un juez estadounidense desecha petición de demanda 
en contra de Iusacell. 

IUSACELL. Un juez en los Estados Unidos desechó la 
petición de desestimar una demanda por parte de algunos 
acreedores de que se le impida a la empresa la venta, 
transferencia o gravamen de sus activos. En una nota de 
Bloomberg, se menciona que los acreedores expresan que se 
han visto forzados a utilizar mecanismos legales ante la 
negativa por parte de la empresa de presentar un plan de 
reestructuración de sus adeudos. 
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Telecom 2T04 Reporte: Repuntan los volúmenes por 
un mejor entorno. TELMEX empieza a consolidar 
operaciones recién adquiridas en Sudamérica. La 
participación en el capital de TELMEX sube a 38%. 
CARSO GLOBAL TELECOM. Continúa la tendencia de 
una mayor actividad, en parte por la mejoría en el entorno 
económico, pero también por una estrategia comercial 
enfocada a activar el consumo y por el aumento en la 
inversión que ha realizado la empresa. Aunque los esfuerzos 
aún no son suficientes para compensar la disminución en 
tarifas, de mantenerse el crecimiento económico, en el 
futuro las utilidades deberán ser mayores. En el servicio 
local, que representa más del 46% de los ingresos, se aceleró 
el ritmo de crecimiento en el número de líneas en servicio a 
9.3% y ya son casi 16.5 millones. En cuanto al tráfico, sin 
embargo, no obstante el aumento en la infraestructura y la 
instalación de los buzones gratuitos, el crecimiento fue de 
únicamente el 2.3%.  En consecuencia, los ingresos en el 
segmento de telefonía local aumentaron apenas 2%. Los 
ingresos provenientes del servicio de larga distancia 
internacional se expandieron 4.3%, como resultado de un 
aumento en el tráfico del 65% como una clara señal de la 
recuperación del comercio exterior. Por su parte, los 
aumentos en los volúmenes de larga distancia nacional y el 
repunte en la transmisión de datos e internet, lograron 
compensar la disminución en tarifas, por lo que los ingresos 
por estos conceptos subieron 5%, y en los servicios de 
interconexión, reportaron ingresos superiores en 1.5%.  

El margen de UAFIDA aunque se mantuvo, se vio 
afectado por la consolidación de las operaciones de 
Sudamérica, ya que excluyendo las cifras que le 
corresponden, el margen hubiese mejorado 60 pb, por el 
aumento en los ingresos y el mejor control de gastos.  En 
vista de que los resultados operativos de Telecom no difieren 
esencialmente de los de Telmex, -más que en las cuotas por 
servicios administrativos que ésta paga a Telecom-, 
remitimos al lector al reporte trimestral de Telmex para 
conocer con más detalle los resultados operativos y nuestras 
expectativas. 

Los activos de Telecom son en su gran mayoría acciones 
de Teléfonos de México.  Telecom ha estado muy activo en 
el mercado aumentando su tenencia de acciones de Telmex, a 
partir del 31 de marzo ha adquirido 206 millones de acciones.  
La empresa posee 4,611 millones de acciones de Telmex que 
equivalen al 38.2% del total en circulación. 

Los ingresos propios de la controladora provienen de 
Telmex y son, los dividendos que decreta la telefónica y la 
cuota anual por administración que asciende a US$20 
millones, Telmex, este año repartirá un dividendo por acción 
de Ps0.68, pagadero en cuatro exhibiciones iguales de 
Ps0.17. 

Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento, 
sobresale el aumento por pérdidas cambiarias En el 

balance, Telecom muestra Ps23,586 millones de pasivos con 
costo al nivel de la empresa controladora.  Este importe es 
muy superior (44.3%) a la cantidad reportada en junio de 
2003 y a la que se tenía en marzo de 2004.  Durante el 
trimestre la empresa contrató nuevos pasivos por más 
Ps3,000 millones que se destinaron en su mayoría a la 
compra de acciones de Telmex y a la recompra de sus 
propias acciones. Ha realizado esfuerzos para mantener 
un perfil de su deuda, y al cierre del periodo solamente el 
21.5% vence en el corto plazo. El servicio de esta deuda 
para el año se estima en US$80 millones. 

No ha sido la política de Telecom decretar dividendos y 
aunque tampoco cuenta con un programa fuerte de recompra 
de acciones, en el trimestre adquirieron casi 23 millones de 
sus propias acciones, con lo que redujeron 0.6% las 
acciones en circulación. 

Consideramos que en estos momentos no es tan atractiva la 
inversión en Telecom, porque el precio de sus acciones se 
encuentra cotizando a un descuento relativamente bajo con 
relación al valor neto de sus activos. El promedio de ese 
descuento respecto de su VNA es del 15% y ha llegado hasta 
niveles de 25%. En este momento se ubica en un nivel 
cercano al 5%, por lo que su potencial de apreciación esta 
limitado en el corto plazo y en una perspectiva de mas 
tiempo, radica únicamente en la expectativa de precio para 
las acciones de Telmex. Por la modificación en el precio 
objetivo de Telmex, ajustamos el precio objetivo a doce 
meses de Telecom a Ps 18.70 y la recomendación es de 
COMPRA. 
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Sector Distribución, Turismo y 
Restaurantes 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
 
Cidmega 2T04 Reporte: La empresa mostró 
crecimientos en sus divisiones de Hotel y Tiempo 
Compartido. 
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CIDMEGA. La empresa informó que al segundo trimestre 
de 2004,  sus ventas netas ascendieron a Ps 150.4 millones, 
lo que refleja un crecimiento real de 5%, si se le compara con 
los Ps 143 millones reportados al 2T03.  Este aumento se da 
como resultado de crecimientos del 11% y 8% en las 
divisiones de Hotel y Tiempo Compartido, respectivamente 
por mayores niveles de ocupación; esos crecimientos más 
que compensaron las contracciones en los ingresos mostrados 
en las divisiones de Bienes Raíces (12%) y Clubs (4%) 

A nivel Uafida, ésta mostró un aumento de 10% al pasar de 
Ps 37.2 millones en el 2T03 a Ps 40.8 millones en este 
segundo trimestre de 2004. Este crecimiento en la Uafida, se 
deriva de un mejor control de costos y gastos 
departamentales.  Resalta la división de Hotel en la que el 
aumento de la Uafida fue del 53% debido a la palanca 
operativa de los costos fijos. El margen Uafida mostró un 
ligero incremento de 1 pp al ubicarse en 27%. 

La Utilidad de Operación de la empresa, pasó de Ps 22.5 
millones en el 2T03 a Ps 24.7 millones en el 2T04, 
crecimiento de 10% 

En este trimestre, la empresa reportó una utilidad neta por 
Ps 14.9 millones, contracción del 11% si se le compara con 
los Ps 16.7 millones reportados en el mismo periodo del año 
pasado. La disminución resulta del registro de beneficios 
fiscales durante el 2T03. 

Por otro lado, la empresa informó que actualmente existen Ps 
70.4 millones en pasivos de corto plazo que Cidmega está en 
proceso de refinanciamiento a largo plazo. Asimismo, resalta 
que las empresas del Grupo obtuvieron un amparo fiscal en 
firme por sentencia definitiva en noviembre de 2003, sobre 
Ps 43.5 millones que significa declarar a las empresas como 
no sujetas a ciertos impuestos por el ejercicio 2003. 
Adicionalmente a lo anterior, en este año, Cidmega espera 
recuperar de conformidad a los juicios ganados vía 
devolución o compensación, impuestos ya pagados y o a 
favor por Ps 18.3 millones. Actualmente CIDMEGA se 
cotiza a Ps3.46 a múltiplos de P/VL 0.12x, P/U 5.05x y 
VE/UAFIDA de 5.08x. 

CMR 2T04 Reporte: La empresa continúa mejorando 
sus márgenes operativos. 
CORPORACIÓN MEXICANA DE RESTAURANTES 
(CMR)  Por el primer semestre de 2004, CMR reportó una 
contracción de 3.5% en sus ventas netas, al registrar Ps 503 
millones. Esta disminución se deriva del cierre de 4 unidades 
de operación durante el trimestre. Sin embargo, los clientes 
atendidos a unidades iguales tuvieron un crecimiento de 0.7% 
comparado con el mismo periodo del año pasado. Por otro 
lado, el costo de ventas fue inferior en un 5% en este 
trimestre. 

En el rubro de gastos de operación, CMR reportó que éstos 
ascendieron a Ps 340.9 millones, lo que se compara 

favorablemente con los Ps 379.5 millones registrados en el 
2T03 (disminución de 10.2%) Esta contracción en los gastos 
de operación, confirma la tendencia de disminuciones que ha 
presentado la empresa en este rubro en periodos anteriores: 
3.4%, 6.9% y 8.0% correspondientes al  3T03, 4T03 y 1T04, 
respectivamente. 

A nivel Uafida, ésta fue mayor en 37.7% al pasar de Ps 43 
millones en el 2T03 a Ps 59 millones en este semestre. 
Asimismo, el margen Uafida también mostró una mejoría al 
pasar de 8.2% a 11.8% a junio de este año. 

La Utilidad de Operación ascendió a Ps 26.3 millones 
(5.2% sobre ventas), la cual se compara positivamente con la 
pérdida registrada en el mismo periodo de 2003, la  cual fue 
de Ps 1.2 millones. Este resultado refleja la recuperación de 
los márgenes de rentabilidad que la empresa ha venido 
mostrando desde el año pasado. 

En el costo integral de financiamiento, la empresa reportó 
una importante disminución de 81.3%, al pasar de Ps 9 
millones en el primer semestre del año pasado a Ps 1.7 
millones en este semestre. Esta contracción en el CIF se da 
como resultado de una disminución de 54% en los intereses 
pagados generados de la reducción que la empresa ha hecho 
en nivel de deuda con costo, y de la obtención de mejores 
condiciones de tasas y plazos de la misma. 

La utilidad neta de la empresa ascendió a Ps 17.7 millones 
en el primer semestre de 2004, la cual se compara 
favorablemente contra la pérdida neta de Ps 15 millones 
reportada en el mismo periodo del año pasado. 

Por otro lado, como resultado de la implementación de la 
estrategia de reducción de pasivos con costo adoptada por 
CMR desde 2002, al cierre del 2T04 el pasivo bancario 
reflejó una marcada disminución de 36%, vs. lo reportado al 
cierre del primer semestre de 2003. Al cierre de junio pasado, 
el 53% del pasivo bancario se encontraba registrado como 
pasivo a corto plazo, el cual se compone íntegramente por la 
porción circulante del pasivo a largo plazo, ya que a la fecha, 
CMR no tiene contratados pasivos con costo a corto plazo. Al 
cierre del primer semestre de 2004, el 97.2% de los pasivos 
bancarios está denominado en moneda nacional. 

Variación

Créditos Bancarios C.P.* 42.7 34% 104.9 53% -59.3%

Créditos Bancarios L.P. 84.3 66% 93.6 47% -9.9%

Total Pasivo con Costo 127 100% 198.4 100% -36.0%

Cifras en millones de pesos
* Correspondiente a la porción circulante del pasivo a largo plazo

junio 2004 junio 2003
Situación Financiera

 

Actualmente, CMR cuenta con 35 unidades “Wings”, 15 de 
“Chili’s Grill & Bar, y 11 restaurantes especializados 
(Meridiem, Chapultepec, El Lago, Café del Bosque, Fonda 
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del Claustro y Los Almendros), para un total de 61 unidades, 
dos menos que el trimestre pasado.  Al precio de Ps 1.15, 
CMR cotiza en un múltiplo P/VL 0.39x, y de VE/UAFIDA 
de 4.00x. 

Posadas 2T04 Reporte: Buen trimestre para el Grupo, 
crecimientos en todas sus divisiones. Concluye el 
trimestre con 83 hoteles y 15,799 cuartos. 
POSADAS.  En sus resultados al 2T04, Posadas reportó que 
sus ingresos totales pasaron de Ps 965.9 millones en el 2T03 
a Ps 1,071.9 millones en este trimestre, lo que refleja un 
crecimiento de 11%. 

Este buen resultado se deriva de: a) una mejoría en la división 
de hoteles propios (la cual experimentó un aumento de 2.6 pp 
en su ocupación),  así como una tarifa promedio muy similar 
en términos reales a la del 2T03; b) las ventas provenientes de 
Fiesta Americana Vacation Club; y c) mayores honorarios de 
administración. 

� Hoteles Propios. Esta división mostró una contracción de 
1.5% en sus ingresos, derivado principalmente a que  el 
año pasado se realizó la venta de los hoteles Caesar Park 
Sao Paulo y Holiday Inn McAllen Civic Center, los 
cuales en el primer semestre de 2003, contribuyeron en 
Ps 40 millones aprox., a los ingresos de este segmento. 
En bases comparables el crecimiento en hoteles propios 
habría sido del 6% 

¾ Hoteles de Ciudad: La tarifa efectiva reflejó un 
aumento en 3%, resultado de una mayor demanda en 
plazas en regiones del norte, centro y occidente del 
país (las cuales habían estado estancadas en los 
últimos trimestres); así como a tarifas promedio 
prácticamente en los mismos niveles del año pasado. 

¾ Hoteles de Playa: La tarifa efectiva también 
experimentó un crecimiento de 9% y la tarifa 
promedio se observó sin variación alguna en 
comparación con el mismo trimestre del año pasado. 

Estos buenos resultados registrados en la división de 
Hoteles Propios, se dan gracias a un entorno económico 
más favorable, en combinación con nuevas estrategias de 
venta que ha venido implementado la empresa (e.i. 
“Boleto Gratis” lanzado al mercado en mayo pasado) el 
cual ha observado un impacto muy favorable en la 
ocupación de hoteles del Grupo. Asimismo, Posadas ha 
empezado a ver los resultados de migrar la 
administración de los hoteles hacia un modelo 
centralizado y de servicios compartidos a través de 
Conectum, sistema implementado meses atrás. 

� Administración.  Los ingresos fueron por Ps 180.4 
millones, que se comparan favorablemente con los Ps 130 
millones reportados al 2T03, mostrando un crecimiento 
de 38.7%. Por otro lado, la contribución de este rubro a 
los ingresos totales de Posadas, fue de 35.2%. 

� Otros Negocios.  La división Club Vacacional continuó 
con la tendencia favorable observada en trimestres 
pasados. Las ventas combinadas provenientes de Los 
Cabos y Cancún, fueron de US$ 31 millones aprox. en el 
semestre, crecimiento de 30% en comparación con el 
primer semestre de 2003. 

A nivel Uafida, durante 2T04 fue de Ps 248.4 millones que se 
compara favorablemente con los Ps 215.6 millones 
registrados el 2T03 (crecimiento de 15.2%) El margen 
Uafida también mostró un crecimiento de 1 pp al ubicarse en 
23.2% en el trimestre. 

Posadas reportó una Utilidad de Operación de Ps 152.1 
millones, aumento de 40.8% en comparación con los Ps 108 
millones del mismo periodo del año pasado. 

Sin embargo, al 2T04, Posadas reportó una disminución en la 
Utilidad neta de 84.1%, la pasar de Ps 85.9 millones en el 
2T03 a Ps 13.7 millones en este trimestre de 2004. 

Con respecto a su situación financiera, la empresa informó 
que al cierre de junio de 2004, concluyó con una deuda de 
US$331.5 millones y una caja de Ps 238.1 millones. El plazo 
promedio de la deuda al cierre del segundo trimestre es de 2.5 
años. Actualmente la empresa está avanzando en algunas 
alternativas de financiamiento para extender dicho plazo. 

Asimismo, durante el mes de julio y por segundo año 
consecutivo, Posadas realizó el pago de un dividendo a razón 
de Ps 0.115 por acción. 

Por otro lado, durante el trimestre, Posadas llevó a cabo la 
apertura de dos hoteles y un complejo duplex en Brasil, bajo 
contratos de arrendamiento y operación, respectivamente; así 
como un hotel en la Cd. de Colima con lo cual suman 6 las 
aperturas que el grupo ha realizado durante lo que va de 2004. 
Asimismo, la empresa informó que tiene 28 hoteles con más 
de 4,200 cuartos en desarrollo (entre construcciones y 
contratos firmados) 

Actualmente, al precio de Ps6.00, Posadas L cotiza en un 
múltiplo de P/VL 0.97x,  de P/U 22.68x y de VE/UAFIDA 
de 7.68x. 

 

Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 
ALSEA. La consolidación de Operadora West impulsa 
crecimientos significativos en los resultados. 
Los ingresos crecen de manera importante al colocarse en 
Ps. 861 millones. Sin embargo, la mejoría en los resultados se 
debe en su mayor parte a la consolidación de los resultados de 
Operadora West, ya que estimamos que el crecimiento orgánico 
corresponde al 5%. El principal negocio que es Domino´s Pizza 
contribuye en más del 60% de los ingresos, aumentó 2.8% por 
mayores órdenes y al aumento en el número de 
establecimientos. No obstante que disminuyeron 7 tiendas 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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corporativas por la venta de estas unidades a un franquiciatario. 
Este evento es extradordiario dado que son tiendas poco 
rentables y la mayoría en su modalidad de tiendas Express. El 
incremento de Domino´s Pizza Brasil fue impulsado por la 
apertura de 5 nuevas tiendas en los últimos meses, lo que 
provocó que los ingresos resultantes de este negocio crecieran 
8%.  

La apertura de 19 tiendas de Starbucks desde junio del año 
anterior produjeron un aumento en las ventas de 162%. 
Pero la base de comparación es baja ya que en el 2003 sólo se 
contaban con 9 unidades de esta marca.  

Por la parte de Burger King, los ingresos mostraron un 
incremento de 35%, motivado por la apertura de 12 nuevos 
establecimientos.  

 

 

Número de Tiendas 2T04 2T03 Variación
Tiendas Totales 580 531 9.20%

Domino´s Pizza 480 466 3.00%

               Corporativas 306 313  

Franquicias 174 153  

Domino´s Pizza Brasil 29 24 20.80%

Starbucks Coffee 28 9 211.10%

Burger King 44 32 37.50%

Los resultados de DIA (División de logística y distribución) 
decrecieron 2.4%. Lo anterior, fue provocado de menores 
ingresos de Exim del Caribe así como por el efecto inverso de la 
consolidación de los resultados de Operadora West. 

Los costos crecieron 18%. Los mayores insumos requeridos 
para el nuevo producto “Double Decker” cuyo lanzamiento fue 
durante este trimestre, la apertura de nuevas tiendas de 
Domino´s Pizza Brasil y de Starbucks, ligado a la consolidación 
de los resultados de Operadora West provocaron este importante 
incremento. 

Los gastos operativos se elevaron de manera significativa. 
Los incrementos más importantes fueron: un mayor gasto de 
publicidad destinado a Domino´s Pizza México en la región de 
Tijuana, ya que en esa región existe una competencia más 
álgida. Los recursos destinados a la mercadotecnia de Brasil, así 
como la incorporación de Operadora West contribuyeron a este 
crecimiento. Por la parte de los gastos fijos, su incremento es 
derivado de mayores sueldos salarios por la apertura de nuevas 
unidades, en su mayor parte, por las tiendas de Starbucks aunado 
a los gastos derivados de la reparación y mantenimiento de 
tiendas. Lo anterior provocó que la UAFIDA obtuviera un 
crecimiento del 14%. 

A pesar de los incrementos en costos y gastos, la utilidad de 
operación creció 18%. El margen bruto mejoró al posicionarse 
en 57.8%. Esta mejoría se debe a un crecimiento de Ps. 2.7 
millones en la utilidad bruta de DIA, por la mejoría en la mezcla 
de ventas. Sin embargo, el margen operativo reportó bajas de 
20pb 

La utilidad neta se incrementó en 104% por lo que el 
margen neto subió 270pb. La razón principal de este 
incremento es  la consolidación de los resultados de Operadora 
West y los  crecimientos en ventas anteriormente señalados. 
Otro factor que contribuyó a que la utilidad neta se elevara, fue 
que en el año anterior se había registrado en la partida de otros 
gastos financieros recursos provenientes de la provisión de baja 
de activos como resultado del programa de renovación de 
equipo de Domino´s Pizza, así como asesorías en investigación 
y desarrollo en Brasil.  

La deuda con costo creció 12% al incorporarse la deuda 
correspondiente a Operadora West. Empero, Alsea continúa 
reforzando su posición de solidez financiera. En junio, Fitch 
Raitings modificó a la alza la calificación de la compañía 
asignada a los pagarés de “AA-(mex)” a “AA(mex)”. 

La perspectiva de la empresa parece interesante. Para el resto 
del año se esperan crecimientos similares, ya que la base de 
comparación es baja dado que en el 2003 no se habían 
consolidado los resultados de Operadora West. Las mejores 
condiciones económicas de México, así como los agresivos 
planes de expansión de sus tiendas y el posicionamiento de sus 
marcas, definirán la pauta para que la compañía continúe 
reportando sólidos resultados. 

Sector Acero, Minería y 
Conglomerados 

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

GISSA reporta resultados favorables al 2T04. 

GISSA.- La empresa reportó resultados favorables al 2T04, 
las ventas en dólares crecieron 19% vs. el 2T03 impulsadas 
por un crecimiento del 38% en el sector metal-mecánico, del 
9% en el segmento de materiales para construcción y del 4% 
en el segmento de artículos para el hogar. Por su parte, el 
EBITDA creció 51% con respecto al año previo, derivado de 
un crecimiento del 98% en el EBITDA generado por la 
división metal-mecánico (por aumentos en precio y 
capacidad instalada de sus plantas) Finalmente, la utilidad 
neta de US$0.7 millones, fue menor a la utilidad neta de 
US$9.9 millones registrada en el 2T03 siendo afectada por 
una pérdida cambiaria de US$6.9 millones vs. la ganancia de 
US$8.4 millones del 2T03. La valuación actual es de un 
múltiplo P/VL de 1.04x y VE/UAFIDA de 5.76x (la cual se 
abarató 4.5% vs. la del 1T04).  

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Fitch Rating reduce algunas calificaciones de VITRO. 

VITRO.- Fitch Ratings ajusta a la baja la calificación de 
largo plazo de VITRO, en la escala doméstica a "BBB(mex)" 
desde "A-(mex)". Esta modificación afecta a las emisiones de 
Pagarés de Mediano Plazo denominadas VITRO P99U, 
VITRO P99-2U y VITRO P99-3U, y las emisiones de 
Certificados Bursátiles denominadas VITRO 02, VITRO 02-
2 y VITRO 03. Al mismo tiempo Fitch ratifica la calificación 
en la escala doméstica de corto plazo de F2(mex).  
Adicionalmente Fitch Ratings modificó las calificaciones en 
la escala global en moneda extranjera y local de deuda no 
garantizada a "B" desde “BB-”. Asimismo, Fitch asignó en la 
escala global en moneda extranjera una calificación de “B+" 
a la reciente emisión por US$170 millones de dólares de 
Vitro Envases Norteamérica S.A. de C.V. ("Vena"). De igual 
forma asignó la calificación de "B-" a los Pagarés con cupón 
de 11 3/8% emitidos por SOFIVSA con vencimiento en 
mayo de 2007 y a los Pagarés con cupón de 11 3/4% 
emitidos por Vitro con vencimiento en noviembre de 2013. 
Las calificaciones tanto en la escala doméstica como en la 
internacional se retiran de observación negativa y se colocan 
en estable. 
“Las presiones prevalecientes sobre el flujo de caja libre han 
limitado la reducción de deuda consolidada de Vitro, la cual 
Fitch considera que se mantiene en niveles elevados, 
afectando también la cobertura de EBITDA a gastos 
financieros. Lo anterior se da como resultado de la 
persistente presión sobre los fundamentales operativos de la 
compañía, producto del desafiante entorno de negocios 
enfrentado por Vitro, lo cual ha debilitado sus principales 
indicadores financieros y colocándolos en niveles no acordes 
a las categorías de calificación previas”. Fitch estima éstos 
indicadores deberán mantenerse en los rangos actuales, 
producto de una reactivación en los principales mercados que 
atiende la compañía, aunado a los esfuerzos de control de 
costos llevados a cabo por Vitro. La calificación también 
considera la subordinación estructural de los Pagarés de 
Mediano Plazo y Certificados Bursátiles al resto de la deuda 
garantizada. 

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

GMEXICO: Muy buen reporte. La perspectiva se 
mantiene favorable. 
Los ingresos por US$ 995 millones (US GAAP), crecieron 
en un 68%.  Las ventas fueron impulsadas por mayores 
volúmenes y precios de la división minera (83% de los 
ingresos consolidados), destacando SPCC y, en menor 
medida, un favorable desempeño del ferrocarril.   

La UAFIDA por US$ 445 millones (US GAAP) creció un 
187%. La desviación más importante respecto de nuestras 
estimaciones se dio en Asarco, pero ello se compensó con 
mejores resultados en SPCC y Ferromex, por lo que el 

resultado fue inferior a nuestras expectativas en un 1.5%.  El 
descapote de las minas que permitirá el acceso a las zonas 
con una mejor ley en el futuro afectó severamente la 
producción de dicha subsidiaria, además de elevar de forma 
sustancial el costo en efectivo unitario. Respecto de nuestra 
estimación por US$ 30 millones en UAFIDA, Asarco generó 
solamente US$ 4 millones.  

Para reflejar una perspectiva más negativa sobre Asarco, 
y los posibles efectos en la huelga en La Caridad (que 
esperamos se resuelva en breve), reducimos nuestras 
estimaciones de generación de UAFIDA en un 1.3% a 
US$ 1,685 millones. 

Con el reporte, el múltiplo VE/UAFIDA bajó de 5.73x a 
4.31x, y la razón deuda a UAFIDA (últimos doce meses), 
mejoró de 2.77x a 2.05x.  Ahora GMEXICO no tiene 
diferencia alguna en el nivel de apalancamiento respecto de 
sus similares. 

MM prepagará deuda por US$ 137 millones en breve, 
además de los US$ 103 millones prepagados en abril y 
US$ 50 millones pagados por la HoldCo.  

Una valuación atractiva, y los fundamentos del mercado 
del cobre, nos permiten reiterar la COMPRA de las 
acciones y nuestro precio objetivo de Ps 57.00, -pero el 
Riesgo es ALTO. De acuerdo a nuestros modelos, el nivel de 
equilibrio para los precios del cobre se situaría en US$ 1.19 
por libra, aún si los inventarios mundiales del cobre se 
mantienen en los bajos niveles actuales. 

2T04 1T04 2T03 2T04 / 
1T04

2T04 / 
2T03 2T04 2T03

Asarco 37,799 45,890 43,669 (18%) (13%) Cu $1.23 $0.75
MM 78,896 88,935 72,176 (11%) 9% Ag $6.25 $4.59

SPCC 108,372 70,437 83,589 54% 30% Au $393.1 $346.7
AMC 225,067 205,262 199,434 10% 13% Mb $13.99 $5.08
GFM 8,344 7,176 7,527 16% 11% Zn $0.47 $0.35

*Considera solamente cobre, en toneladas métricas;  en GFM toneladas-kilómetro (millone

Volúmenes* Crecimiento Metales (Precios)

 

2T04 1T04 2T03 2T04 / 
1T04

2T04 / 
2T03 2T04 1T04 2T03 2T04 / 

1T04
2T04 / 
2T03

Asarco $118 $135 85 (13%) 38% $4 $30 ($2) (88%) (275%)

MM $333 $328 183 1% 82% $172 $167 $32 3% 438%
SPCC $389 $274 168 42% 131% $210 $159 $56 32% 273%

AMC $834 $730 434 14% 92% $385 $346 $94 11% 310%
GFM $166 $147 161 13% 3% $60 $50 $61 21% (2%)

Total $995 $873 591 14% 68% $445 $403 $155 10% 187%
**Cifras consolidadas bajo US GAAP, en millones de dólares.

UAFIDA** CrecimientoVentas** Crecimiento

 
Los inventarios del cobre continúan con su fuerte 
contracción, y a las tasas actuales esperamos niveles de 
inventarios para el COMEX de 50,000 toneladas 
métricas, y de 60,000 toneladas métricas para el LME al 
cierre del 3T04.  Phelps Dodge, segundo productor mundial 
de cobre, aumentó sus expectativas de déficit para el mercado 
del cobre de 600,000 a 700,000 toneladas métricas. 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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2003
DICIEMBRE MARZO JUNIO ACTUAL

COMEX 254,811         193,452    86,239      73,441      (71%)
LME 432,975         189,125    104,575    89,500      (79%)

SUMA 687,786         382,577    190,814    162,941    (76%)
Shanghai 120,631        120,808   69,981     61,479     (49%)
TOTALES 808,417         503,385    260,795    224,420    (72%)

2004 Var. 
Acum.

 
Fuente: Bloomberg 

Valor Cap. P/U UDM 2004E
Inco 32.74        6,067$        4.10x 12.89x 7.21x 4.57x

Freeport McMoran 33.37        5,908$        2.11x 86.25x 12.54x 8.57x
Phelps Dodge 965.00      1,043$        1.90x 14.11x 6.52x 4.14x

Antofagasta 1,362.00   7,950$        1.49x 17.23x 7.68x 5.21x
Rio Tinto 12.71        33,338$      2.11x 20.33x 11.28x 10.15x

BHP Billiton PLC 486.50      21,894$      1.53x 23.72x 6.03x 9.57x
CVRD 160.00      19,134$      1.83x 13.62x 9.51x 11.53x

Promedio 12,259$      2.14x 25.03x 8.13x 7.21x
Promedio Ponderado 1.99x 22.74x 9.05x 9.21x

Mediana 1.97x 15.67x 7.45x 6.89x

GMEXICO 36.21        2,741$        2.05x 12.11x 4.31x 3.97x
(Descuento) / Premio 2.7% (46.7%) (52.4%) (56.9%)

VE/UAFIDAPrecio 
Local

Deuda a 
UAFIDA

 
Fuente: Bloomberg – I/B/E/S 

HYLSAMEX: la serie B será parte de la muestra del 
IPyC; ¿cómo se simplificará la estructura accionaria 
en Hyslamex a lo largo del tiempo? 
HYLSAMEX.-  Como resultado de la cancelación de los 
CPOs, ahora las acciones serie B serán parte del IPyC.  Las 
acciones identificadas con clave de cotización "Hylsamx B" 
formarán parte de la muestra del Indice de Precios y 
Cotizaciones (IPyC) del mercado accionario mexicano, 
sustituyendo a los valores Hylsamx serie "CPO" a partir del 
viernes 30 de julio de 2004, informó la Bolsa Mexicana de 
Valores. Actualmente, los CPOs de Hylsamex tienen un 
peso del 0.27% en el índice, con el cambio e incluyendo a 
las actuales acciones serie B que ya cotizaban, el peso de 
Hylsamex debería aumentar marginalmente a 0.34% 
aproximadamente. 

Estructura Accionaria de Hylsamex previo al canje de 
CPOs por acciones serie B 
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Estructura Accionaria de Hylsamex después del canje de 
CPOs por acciones serie B (agosto 3) 
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Estructura Accionaria de Hylsamex después del segundo 
reembolso de capital en especie por parte de Alfa que se 
espera en el 1T05. 
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HYLSAMEX: fondo revela posición en la serie “L” 
HYLSAMEX.-  Threadneedle Unitholders Latin American 
Growth informó a la BMV que tiene 9.2 millones de acciones 
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serie "L", de una tenencia inicial cercana a 6.55 millones. Al 
tomar en cuneta las acciones serie “L” derivadas del proceso 
de suscripción el número total de acciones serie “L” es de 
101 millones, por lo que el porcentaje de este fondo en dicha 
serie asciende al 9.1%.  

HYLSAMX: Excelentes resultados, UPA arriba a lo 
esperado. La perspectiva es MUY favorable y la 
valuación MUY atractiva 
HYLSAMX.-  Los resultados en línea con los resultados 
preliminares dados a conocer hace unas semanas, pero la 
utilidad neta sorprendió al alza.  Los ingresos crecieron un 
66% producto de un crecimiento en volúmenes del 11%, y 
del 43% en el ingreso medio. Producto del entorno del 
mercado del acero y a la tecnología de Hylsamex, su 
UAFIDA creció en 417%. Gracias al mayor uso del DRI 
(tecnología que permite la elaboración interna de un sustituto 
de chatarra, insumo clave en toda acerera tipo mini-mill), los 
costos unitarios para Hylsamex crecieron en sólo 1%. 
Hylsamex simplemente captura el diferencial entre el ingreso 
medio y sus costos estables.  

 
2T04E Real Var.% 2004E Crec. %

Ventas 6,668 6,688 0.3% 24,361 47.4%
Utilidad Bruta 2,515 2,503 (0.5%) 7,177 266.4%
UAFIDA 2,521 2,521 (0.0%) 7,181 236.8%
Margen UAFIDA 37.8% 37.7% (0.1pp) 29.5% 16.6pp
Utilidad Operación 2,167 2,175 0.4% 5,748 699.3%
Utilidad Neta 1,243 1,385 11.4% 3,760 (551.3%)
Margen Neto 12.2% 20.7% 8.5pp 15.4% 20.5pp
UPA 2.05 2.28 11.4% 6.19  

Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte. 

El mercado le permitirá a Hylsamex seguir con prepagos 
de deuda elevados, esperamos prepagos cercanos a los 
US$ 140 millones para el 2S04.  La evidencia reciente 
permite augurar este gran entorno para Hylsamex, pues el 
costo de la chatarra se ha elevado en las últimas semanas un 
20% (a US$ 210 por tonelada), y los precios del acero 
importado en China se han elevado.  

Presentamos la información al 2T04 con los ajustes por la 
emisión de capital. Una vez ajustado por la emisión de 
capital, el múltiplo VE/UAFIDA de Hylsamex bajó de 
7.88x al 1T04 a sólo 4.38x.  Este nivel tan bajo de valuación 
se hará aún más atractivo con la rápida disminución de 
pasivos. La fuerte UPA del trimestre, y la emisión de capital 
(101 millones de acciones serie “L”) explican el aumento del 
valor en libros de Ps 18.22 a Ps 20.60 a pesar de la dilución. 

Alzas en los costos de la chatarra y mejoría en precios de 
acero importados en China auguran la permanencia de 
precios altos y una MUY alta generación de flujo de 
efectivo por parte de Hylsamex. Incluso, se habla de la 
posibilidad de alzas adicionales. 
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Esperamos la pronta eliminación del tramo “B” de deuda 
reestructurada este año.  Es posible que, con recursos en 
Galvak/Hylsamex y un refinanciamiento se pueda liquidar la 
totalidad de dicha deuda que ascendía a US$ 220 millones a 
diciembre del 2003. 

También esperamos una fuerte disminución del Tramo 
“A” de deuda reestructurada al nivel de Hylsa con flujo 
generado por las operaciones.  Una emisión de deuda en los 
mercados internacionales y/o una sindicación para saldar el 
remanente a finales de año, es  altamente probable. 

Mejorías en las calificaciones de riesgo crediticio en 
puerta.  Lo anterior gracias al fortalecimiento de la situación 
financiera de Hylsa/Hylsamex/Galvak y a la eliminación de 
la subordinación con los prepagos de deuda reestructurada. 

Se recomiendan las acciones de Hylsamex como 
COMPRA-Alto Riesgo, y nuestro precio objetivo es 
de Ps 28.70. 

ALFA reporta arriba de expectativas; lo mejor está 
aún por venir. 
ALFA.-  La empresa reportó a la BMV  crecimientos en 
ingresos del 21.7%, superando a las expectativas del mercado 
que anticipaban crecimientos del 15%. En UAFIDA, el 
crecimiento reportado fue de 6.4%, también arriba del 4.8% 
esperado, y la mejor sorpresa fue a nivel de utilidad neta, la 
cual creció 15% respecto del año anterior, esto último 
explicado por la mayor fortaleza a nivel operativo y la fuerte 
utilidad neta registrada en Hylsamex.  
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Iniciativas de alzas en precios auguran mejoría de 
márgenes hacia delante. 

El mayor crecimiento en ingresos a lo esperado es MUY 
importante, porque apenas se está observando las diversas 
iniciativas de alzas en precios en petroquímicos y ciertos 
productos de alimentos, pero de forma rezagada. En otras 
palabras, en un inicio se aumentan precios para compensar la 
fuerte alza en costos, pero como se refleja de inmediato el 
alza en costos, y de forma rezagada el incremento en los 
precios al cliente final, la mejoría de márgenes potencial la 
veremos hasta el 3T04. Al interior de las operaciones destaca 
que Alpek (petroquímicos) alcanzó un nivel de generación de 
UAFIDA de US$ 79 millones, nivel máximo de los últimos 
cinco trimestres. Por el contrario, Sigma (alimentos) reporta 
en el nivel más bajo de generación de UAFIDA (US$ 42 
millones), si bien US$ 1 millón más que en el 1T04. 
Esperamos para esta última operación una recuperación a 
niveles de US$ 50 millones. Nemak reportó menores 
volúmenes (equivalentes a 3.5 millones de cabezas de 
cilindro respecto de 3.8 millones en el 1T04), PERO con 
UAFIDA estable por US$ 34 millones.  

El Flujo Libre de Efectivo aumentará en la segunda 
mitad del año. 

Adicionalmente a la mayor rentabilidad esperada, también 
esperamos que la presión en capital de trabajo disminuirá 
fuertemente, o dicho de otra forma, esperamos una 
relativamente alta generación de flujo libre de efectivo en la 
segunda mitad del año. 

El valor en libros de ALFA está en Ps 37.00 con el 
reporte, una mejoría del nivel de Ps 34.59 del 1T04. Como 
esperamos una mejoría en el Flujo Libre de Efectivo, ello 
implicará una reducción en la deuda neta y un 
abaratamiento de los múltiplos VE/UAFIDA importante. 
Reiteramos la recomendación de COMPRA-Riesgo 
Medio. 

 

Marcela Martínez Suárez  
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 

GCARSO reporta mejorías en los resultados del 2T04.  
GCARSO.- Para el segundo trimestre del año, la empresa 
reportó muy buenos resultados. Las ventas crecieron 20% 
impulsadas por los ingresos de Condumex ya que en el 
período los ingresos de esta división se incrementaron 40%, 
por la renovación de contratos, El negocio de Nacobre se 
benefició por la recuperación en volúmenes y precios. La 
división de fibra óptica también obtuvo resultados 
importantes ya que se amplió 112%. Los costos y los gastos 
estuvieron en línea con los del primer trimestre de este año 
por lo que la utilidad neta se elevó 60%. Los márgenes se 
expandieron, mayores volúmenes y precios en la mayoría de 

los negocios motivaron que el margen operativo y UAFIDA 
aumentaran 140pb y 90pb respectivamente.  

Sector Infraestructura 

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

ARA: modificamos nuestro precio objetivo a la baja 
en 5% a Ps 37.00 para reflejar un crecimiento relativo 
inferior y una baja probabilidad de expansión de 
múltiplos. El rendimiento es bueno para una opción 
de BAJO RIESGO y suficiente para una 
recomendación de COMPRA, pero creemos que no 
está en condiciones de ofrecer mucho más. 
ARA.-  En nuestra edición anterior comentábamos que las 
acciones de ARA se aprecian como la opción más 
conservadora para participar en la industria de la vivienda.  
También comentábamos que ello se reflejaba en que era la 
única emisora de la industria de la vivienda catalogada como 
opción de BAJO RIESGO. Sin embargo es nuestra 
apreciación que las opciones de bajo riesgo y con una 
valuación relativamente alta como es el caso de ARA no 
están en condiciones de ofrecer mayores rendimientos pues la 
expansión de múltiplos está ya limitada sin catalizadores de 
por medio o mayores tasas de crecimiento.  Para opciones 
de riesgo bajo, buscamos que el rendimiento potencial sea 
de 13.5%, condición que cumple en exceso las acciones de 
ARA y por lo que reiteramos nuestra recomendación  de 
COMPRA-Riesgo Bajo. 

GEO: excelente reporte, simplemente da más sustento 
a nuestra idea de porqué GEO es nuestra favorita de 
la industria en estos momentos. Revisamos al alza 
nuestro precio objetivo para GEO. 
GEO.-  La emisora reportó un crecimiento en todos los 
rubros arriba de expectativas, además de una mejoría 
notable en su situación financiera.  Los ingresos 
aumentaron en un 21%, mientras que la UAFIDA aumentó 
en 25%, producto de una ligera mejoría en precios promedio, 
y buenos controles de costos y gastos a pesar de un entorno 
en el que los costos de materiales (PVC, cobre, acero), se han 
elevado sustancialmente. Producto de la mejoría a nivel 
operativo, una baja notable en el gasto financiero (esto último 
como resultado del menor endeudamiento de la compañía y 
la posibilidad de obtener mejores condiciones en los diversos 
créditos que GEO ha contratado), y una baja tasa efectiva de 
impuestos, la utilidad neta creció en 60%.  

Alta generación de Flujo Libre de Efectivo por Ps 532 
millones, la deuda neta baja de forma notable; en el 
segundo semestre, además de mantener un buen nivel de 
cobranza, la situación financiera de GEO se beneficiará 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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dramáticamente por el acuerdo de suministro de tierra 
suscrito con PREI. 

En el periodo, GEO generó un Flujo libre de Efectivo por Ps 
532 millones, producto de una gran cobranza (GEO reporta 
un nivel mínimo récord de la razón cuentas por cobrar a 
ventas de sólo 42%), además de que los inventarios 
disminuyeron producto de los acuerdos con PREI.  

Aún con criterios conservadores de valuación (bajo 
una base totalmente diluida), la valuación de GEO 
luce MUY atractiva. En nuestra opinión GEO 
cuenta con la relación riesgo/rendimiento más 
atractiva a los precios actuales. 
Bajo una base totalmente diluida (incluyendo las acciones 
que tienen como fin el programa de incentivos a empleados), 
el múltiplo VE/UAFIDA conocido al 1T04 por 7.2x se redujo 
a niveles de sólo 6.4x. En contraste, ARA y URBI cotizan a 
niveles cercanos a los 8.4x. Hemos argumentado que la razón 
primordial de que GEO cotice a descuentos de sus 
competidores radica en su estructura de capital. Este trimestre 
comienza a reflejarse en los números de GEO los acuerdos de 
suministro de tierra con Prudential Real Estate Investors 
(PREI) que implicará una rápida y radical mejoría en la 
estructura de capital de GEO. Lo anterior aunado a la 
también notable mejoría de la cobranza en el periodo, 
permiten augurar que la deuda neta de la compañía se 
reducirá a niveles cercanos a la mitad respecto de lo que se 
tiene en estos momentos.  Por una valuación MUY baja y 
atractiva, en un contexto un crecimiento relativamente 
alto y ordenado, y por la fuerte disminución esperada en 
la deuda neta, creemos que la valuación de las acciones de 
GEO se hará todavía más atractiva, algo insostenible sin 
una apreciación importante en su precio. Por lo anterior, 
GEO es nuestra favorita del sector, y estamos revisando 
al alza nuestro precio objetivo en 5% de Ps 18.50 a Ps 
19.50. El riesgo prevalece claramente al alza. 

URBI: desde mayo, URBI mostró un rendimiento del 
18.5%. Los fundamentos posibilitan crecimientos por 
arriba del promedio como lo constata su reporte 
trimestral. 
Crecimiento en ingresos del 18%.  Los crecimientos del 18% 
en ingresos se sustentaron en un 9% en volúmenes así como 
un incremento del 8% en precios promedio, esto último 
producto de una mejoría en la mezcla de ventas. 

Mayor rentabilidad a la esperada, y la mayor sorpresa a nivel 
de utilidad neta.  URBI reportó un margen UAFIDA de 
24.9%, 0.9pp arriba de nuestra expectativa que contemplaba 
mayores presiones en los costos por el incremento en los 
precios del acero. Todo indica que la mayor rentabilidad se 
explica por la plataforma tecnológica de la compañía 
(UrbiNet), la mejoría en precios promedio, y la capacidad de 
la compañía para negociar con sus proveedores. 

2T04E Real Var.% 2004E Crec. %
Ventas 1,616 1,654 2.3% 6,484 19.6%
Utilidad Bruta 533 542 1.7% 2,142 21.1%
UAFIDA 389 412 6.1% 1,595 24.3%
Margen UAFIDA 24.0% 24.9% 0.9pp 24.6% 1.1pp
Utilidad Operación 362 380 4.9% 1,493 26.6%
Utilidad Neta 183 223 21.7% 919 43.7%
Margen Neto 11.3% 13.5% 2.2pp 14.2% 2.4pp
UPA 0.59 0.75 27.1% 3.08  

Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte. 

La estructura de capital de URBI, muy favorecida por la 
colocación de capital en los mercados.  La razón deuda neta 
a UAFIDA se redujo de casi 2x a 0.x, y se espera que los 
pasivos con costo mayor se reduzcan. 

URBI está en condiciones de crecer a tasas superiores al 
promedio de la industria derivado de 1) su plataforma 
tecnológica, 2) recuperación de le economía y en 
particular la llamada “zona NAFTA”, 3) una sólida 
reserva territorial y 4) los recursos obtenidos por su 
colocación de capital en los mercados.  La combinación de 
altas reservas territoriales, perspectivas de crecimiento 
superiores al promedio, mayores márgenes, y una sólida 
estructura de capital justifican, en nuestra opinión, un nivel 
de valuación elevado. 

La mezcla de ventas se enriquece más.  Los volúmenes del 
segmento de interés social aportaron el 77.9% de los 
volúmenes totales, una caída de 1.9pp respecto de la 
participación del 2T03. Si bien la caída en la participación de 
los volúmenes del segmento de vivienda media baja fue 
notable (del 14.4% a 8.6%), ello más que se compensó con el 
crecimiento en la participación del segmento de vivienda 
media alta y residencial de 5.8% a 13.5%.  

Esperamos que los márgenes mantengan su tendencia al 
alza derivado de 1) la mejoría en la mezcla de ventas 
sustentado en los nuevos productos hipotecarios y un 
contexto de recuperación económica, 2) UrbiNet, 3) 
absorción del componente fijo en costos y gastos por los 
mayores volúmenes. 

Las Ganancias en Efectivo crecieron en 29%, se espera 
que la tasa de impuestos en efectivo se mantenga baja por las 
compras de tierras y a pesar de los menores costos 
financieros. 

La combinación de altas reservas territoriales, 
perspectivas de crecimiento superiores al promedio, 
y una sólida estructura de capital justifican, en 
nuestra opinión, un nivel de valuación relativamente 
elevado. 
Esperamos un mayor uso de los recursos procedentes de 
la oferta de capital para incrementar más su reserva 
territorial.  De la reserva territorial equivalente a 115,576 
lotes, 107,138 pertenecen al segmento de interés social y el 
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segmento de vivienda media baja, y el resto al segmento de 
vivienda media alta y residencial. 
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Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

ASUR.- Incremento importante en ingresos 
aeronáuticos y comerciales. El tráfico de pasajeros 
creció 16% cifra superior a las expectativas de la 
empresa. 
El tráfico de pasajeros crece de manera muy importante lo 
que impulsa que los ingresos se incrementen en 32%. Los 
pasajeros nacionales se elevaron 4% inducidos en su mayor 
parte por el aeropuerto de Oaxaca. El incremento registrado en 
los aeropuertos de Cancún y Cozumel provocan que los 
pasajeros internacionales crezcan en 24%.  

Los ingresos por servicios aeronáuticos se incrementaron en 
23% principalmente por el crecimiento del tráfico de 
pasajeros anteriormente mencionado. Los servicios 
comerciales favorecieron significativamente a los ingresos por 
servicios no aeronáuticos que en el trimestre crecieron 65%. Los 
servicios comerciales son los ingresos que no están regulados y 
comprenden a aquellos ingresos recibidos por la renta de los 
espacios comerciales en los aeropuertos, tales como las tiendas 
libres de impuestos, los restaurantes y publicidad entre otros. 
Los ingresos comerciales ganaron 85% producto de una mejor 
mezcla de ventas y la apertura de nuevos locales en el 
aeropuerto de Cancún. 

Los costos aumentaron por mayores recursos destinados al 
mantenimiento y operación de los restaurantes y locales 
comerciales. Por el lado de los gastos el crecimiento es debido 
al incremento del pago por asistencia técnica ya que este 
corresponde al 5% de la UAFIDA y en el período creció 41%. 
Sin embargo los gastos administrativos decrecieron por la 

reubicación de ciertas funciones del corporativo. Lo anterior 
resultó que la utilidad operativa creciera 68%. 

La empresa muestra en general una mayor eficiencia en sus 
operaciones debido a que los márgenes crecieron en 
trimestre. El margen operativo creció 9.30pp principalmente 
por el incremento en los servicios comerciales. 

La UAUFIDA sigue mostrando una consolidación 
favorable para la compañía, ya que en el trimestre 
mejoró 41%. Este incremento es mayor que el registrado en 
ingresos por la mejoría en la mezcla de ventas dado que 
crecieron de manera muy significativa los servicios 
comerciales. 

La utilidad neta aumentó 70%, crecimiento récord en la 
historia de Asur. Este resultado es producto de un mayor 
tráfico de pasajeros y a la postre mayores ingresos. El 
incremento en los ingresos ligado a menores costos y gastos 
provocan el incremento tan importante en la utilidad neta. 

Cancún es el principal generador de ingresos de la 
compañía. Este aeropuerto aporta el 61% de los ingresos 
aeronáuticos y el 80% de los ingresos no aeronáuticos, por lo 
que el crecimiento tan importante que registró la compañía en el 
trimestre es debido en su mayor parte a la mejoría sustancial de 
este aeropuerto. El tráfico de pasajeros de Cancún es altamente 
sensible al crecimiento de la economía de Estados Unidos, ya 
que más del 70% de los pasajeros corresponden a los 
internacionales. El crecimiento tan notable en los servicios 
comerciales es también gracias a este aeropuerto, y se debe 
primordialmente a las tiendas libres de impuestos así como los 
establecimientos de restaurantes.  

Se espera que a finales de este año, se ofrezca el 25.5% de 
acciones de ITA que controlan con el 15% a Asur y que 
actualmente están en Nafinsa. Por otro lado una vez que se 
defina la venta de este paquete, el gobierno pondrá a la venta el 
11% de acciones de Asur en el mercado. 

La perspectiva de la empresa es muy favorable. El tráfico de 
pasajeros es el principal motor del grupo, y mientras continúe 
la tendencia de crecimiento tan fuerte como los últimos 
trimestres, los resultados de la compañía seguirán mejorando 
considerablemente. Las condiciones de la economía de 
Estados Unidos aunada a las de México resultan mejores para 
incentivar los viajes. Los esfuerzos de la compañía de 
incrementar los ingresos por servicios comerciales 
producirán a la postre mejores márgenes. Por lo anterior, 
nuestra recomendación es de COMPRA con un precio 
objetivo para los próximos doce meses de 30.76. 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

30-Jul-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 21.390 10.9892 0.8939 1.4757 1.4222 2.8384 1.6222 1.95 14.49 5.49
BACHOCO UBL 2 19.000 33.6578 0.5060 0.9571 0.5332 0.5454 5.6095 0.56 19.85 7.57
BIMBO A 2 24.270 13.6443 0.8100 1.4048 1.3466 3.2020 2.3403 1.78 17.28 4.56
BAFAR B 2 34.050 21.707 1.2836 4.8192 1.9245 4.2510 0.5362 1.57 7.07 6.88
CONTAL * 2 17.990 9.8144 0.6625 1.4776 0.884 0.9837 2.1030 3.1111 1.83 1.43 12.18 20.35 5.81
FEMSA UBD 2 50.090 29.3189 2.2978 4.1162 4.894 5.8685 12.5080 7.4476 1.71 1.88 12.17 10.23 5.37
GMODELO C 2 28.250 12.6495 0.8928 1.6009 1.521 1.9977 3.6391 3.8970 2.23 2.06 17.65 18.57 6.63
GMODERN * 2 32.750 34.218 1.3792 2.5222 1.8500 4.6540 3.4046 0.96 12.98 5.44
GRUMA B 2 19.440 22.6971 0.8508 1.5268 1.9451 4.3025 0.7292 0.86 12.73 5.72
KOF L 2 23.360 13.8754 1.4087 2.2059 2.146 1.8041 3.9394 1.2937 1.68 1.82 10.59 10.89 8.07
HERDEZ * 2 4.900 3.5469 -0.1364 -0.1479 0.3793 0.6672 0.1201 1.38 -33.12 9.83
MASECA B 2 5.220 6.1995 0.1500 0.3807 0.2079 0.4787 0.1187 0.84 13.71 7.18
SAVIA A 2 2.180 4.6399 -0.6695 -5.9307 0.0024 -0.2493 0.3308 0.47 -0.37 -34.11
VALLE B 2 16.970 20.229 -0.2978 -6.6296 1.5497 1.7373 0.4477 0.84 -2.56 5.50

CEMENTERA
CEMEX CPO 2 64.480 41.1614 3.4611 4.8835 8.000 5.3471 9.9580 2.0311 1.57 1.29 13.20 8.06 6.86
CMOCTEZ * 2 65.000 25.5503 2.0549 4.7946 3.2281 6.3067 6.5835 2.54 13.56 8.06
GCC * 2 18.000 17.0897 0.9548 2.1806 1.2426 2.7403 6.3250 1.05 8.25 5.11

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 10.980 4.905 -11.1081 -44.9938 1.7772 3.4117 7.0009 2.24 -0.24 12.93
EMPAQ B 2 0.600 0.5461 -0.8878 -1.5091 -0.0004 -0.0016 0.0023 1.10 -0.40 -368.12
KIMBER A 2 30.710 9.1606 1.0222 1.9265 2.171 1.8790 3.7500 1.7227 3.35 3.39 15.94 14.15 7.17
COMERCIALES
ALSEA * 2 17.900 10.2112 0.7360 1.2742 1.2488 2.1698 2.4522 1.75 14.05 5.14
COMERCI UBC 2 11.610 12.4358 0.4290 1.0067 1.126 0.6274 1.4567 0.8679 0.93 0.89 11.53 10.31 6.12
DATAFLX B 2 1.180 1.3550 0.0279 -0.3894 0.0334 0.0526 0.0365 0.87 -3.03 9.51
ELEKTRA * 2 67.670 28.8574 3.1296 6.1928 5.4888 11.3938 38.4292 2.34 2.44 10.93 6.27
FRAGUA B 2 29.480 13.3066 1.3521 2.7445 1.6133 3.3724 7.3278 2.22 10.74 5.34
GCORVI UBL 2 1.800 3.0038 0.1257 0.3156 0.2013 0.4950 0.2858 0.60 5.70 3.73
GIGANTE * 2 7.250 12.9323 0.1821 0.3685 0.378 0.4592 0.9059 0.3257 0.56 0.60 19.67 19.18 5.77
GOMO * 2 1.150 5.5953 -0.0749 -0.4758 0.0840 -0.2323 0.0511 0.21 -2.42 -12.80
LIVEPOL 1 2 16.900 10.8228 0.6223 1.5212 0.9080 2.2643 0.4796 1.56 11.11 6.68
NADRO B 2 6.050 4.9316 0.3315 0.6592 0.4574 0.6640 0.6121 1.23 9.18 7.10
SAB * 2 13.500 13.4796 0.9889 2.3210 1.2637 2.7910 1.2458 1.00 5.82 4.19
SORIANA B 2 33.800 27.4084 1.5528 3.1283 2.883 2.0170 4.2009 2.4440 1.23 1.27 10.80 11.72 5.90
WALMEX V 2 34.710 9.6626 0.6259 1.4352 1.572 0.8641 1.9230 1.9908 3.59 3.30 24.19 22.08 13.20
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 22.470 4.5646 0.7436 1.4124 3.2288 6.0093 4.4572 4.92 15.91 4.66
AMX L 2 20.410 5.4996 0.5817 1.1755 1.390 0.9096 1.7157 1.2653 3.71 3.36 17.36 14.68 7.82
CABLE CPO 2 11.900 6.0058 0.1796 0.2948 0.3760 0.6571 1.4054 1.98 40.37 7.63
CEL * 2 14.800 -4.4975 -13.8706 -56.1045 -6.0558 -18.0529 0.0343 -3.29 -0.26 110.26
MOVILA B 2 35.000 -38.9083 -15.4137 -48.0545 -11.4880 -26.0421 1.4535 -0.90 -0.73 -127.67
RCENTRO A 2 7.500 5.2439 -0.3894 -2.3227 -0.1627 0.0691 0.1588 1.43 -3.23 14.13
TELECOM A1 2 16.140 5.1093 0.8831 1.7270 5.4219 11.2519 2.4649 3.16 9.35 3.04
TELMEX L 2 17.660 6.9650 0.8173 1.7374 2.120 1.5968 3.3070 0.5481 2.54 2.03 10.16 8.33 4.39
TLEVISA CPO 2 26.720 8.3633 0.3188 1.0266 1.093 1.1544 2.3429 4.0154 3.19 2.89 26.03 24.45 10.27
TVAZTCA CPO 2 6.260 1.5178 0.2095 0.5268 0.659 0.4444 1.0308 0.5086 4.12 2.11 11.88 9.50 6.65
UNEFON A 2 3.100 0.6069 0.0266 -0.5507 0.0925 0.1841 0.0239 5.11 -5.63 7.63

CONSTRUCCION
ICA * 2 3.350 2.7736 -0.1051 -0.4940 0.310 0.0738 0.0570 1.3445 1.21 0.97 -6.78 10.81 9.74
CONTROLADORAS
ALFA A 2 37.840 36.9974 2.1986 2.3832 2.070 4.2214 8.1830 7.8254 1.02 0.88 15.88 18.28 6.62

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

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.032254 0.440863 2.62 1.82 0.76 47.36 13.46 8.65 13.45 16.64 22 25 806,020 ARCA *
0.004208 0.184205 4.22 2.03 1.66 28.33 29.79 2.47 2.86 1.41 19 77 300,000 BACHOCO UBL
0.018302 0.816135 1.42 1.22 0.51 89.25 6.72 3.40 11.05 7.75 27 8 1,175,800 BIMBO A

1.84 0.95 0.52 83.72 30.66 10.29 27.98 9.07 33 35 51,935 BAFAR B
-0.055918 0.728948 4.89 3.74 1.80 26.38 202.25 11.37 15.32 16.19 13 30 750,000 CONTAL *
-0.039439 0.858691 1.29 0.87 0.38 109.54 5.88 4.99 16.25 15.16 27 29 1,059,462 FEMSA UBD
0.000967 0.524914 4.71 3.67 1.70 22.64           N.A 12.32 13.59 28.00 15 39 3,251,760 GMODELO C

5.93 3.44 2.19 25.75 14.43 6.07 7.85 11.20 57 75 77,384 GMODERN *
0.170248 0.386879 2.21 1.23 0.69 78.66 6.32 2.80 7.05 7.90 49 46 448,961 GRUMA B
-0.013359 0.536856 0.97 0.67 0.22 137.08 3.77 9.23 19.11 16.48 13 20 1,846,374 KOF L

2.51 1.30 0.95 108.71 3.65 -1.20 -3.77 5.40 65 70 421,980 HERDEZ *
11.46 6.55 2.62 21.01 96.48 6.46 6.49 8.12 115 95 918,405 MASECA B

0.049989 0.655415 4.75 1.07 2.39 45.97 0.66 -189.13 -33.99 -7.95 88 461 470,593 SAVIA A
0.87 0.66 0.76 153.19 3.27 -9.39 -24.42 2.46 88 29 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.008618 0.927651 0.81 0.55 0.22 127.21 6.47 10.70 12.97 21.81 44 31 1,850,064 CEMEX CPO

7.28 6.60 2.18 19.48 514.24 32.23 21.05 42.39 79 25 220,998 CMOCTEZ *
0.212374 0.507830 5.03 4.24 0.77 82.26 16.17 19.48 13.93 24.48 84 54 334,626 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.32 0.22 0.25           N.A 0.62 -57.47 -90.70 4.36 88 58 91,832 CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.18           N.A      N.A -73.43          N.A           N.A            N.A 497,626 EMPAQ B

-0.006703 0.379424 1.57 1.28 0.57 135.10 11.15 12.53 21.12 24.40 95 30 1,180,142 KIMBER A
COMERCIALES

0.273645 0.367916 1.22 1.02 0.89 46.40 32.71 5.15 14.17 8.78 18 11 123,343 ALSEA *
0.103148 0.972539 1.08 0.39 0.64 83.19 6.93 3.04 8.66 4.39 15 47 1,086,000 COMERCI UBC

4.25 4.24 2.79 30.51 58.16 -60.73 -21.66 8.20 39 2 335,745 DATAFLX B
0.164612 1.026578 1.21 1.01 0.98 303.94 5.19 6.46 25.16 11.89 128 54 236,736 ELEKTRA *
0.252810 -0.024786 2.30 1.30 1.33 89.02 19.71 3.75 24.15 4.61 4 34 101,594 FRAGUA B

1.29 0.61 0.90 263.84 4.92 0.73 10.80 1.15 29 34 320,364 GCORVI UBL
0.084062 0.266995 1.12 0.39 0.71 67.95 4.70 1.16 2.84 2.86 16 47 977,655 GIGANTE *

1.90 0.77 1.68 92.56 -0.55 -5.07 -7.35 -2.48 110 198 85,896 GOMO *
2.64 2.09 1.06 84.75 16.78 8.09 15.37 12.04 134 39 1,342,196 LIVEPOL 1
2.74 1.49 1.75 99.52 52.78 2.00 14.73 2.01 44 43 611,929 NADRO B
2.11 1.32 1.64 99.76 19.10 3.07 18.48 3.69 59 40 265,419 SAB *

0.052580 0.904944 1.36 0.51 0.77 60.99            N.A 4.88 12.75 6.55 12 45 600,000 SORIANA B
-0.107175 1.028583 1.37 0.73 1.01 48.76           N.A 4.95 15.89 6.64 6 28 4,429,751 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.129298 1.368762 1.02 0.83 0.37 165.39 9.16 4.68 32.24 19.90 45 24 3,554,391 AMTEL A1
0.093046 1.443849 1.05 0.86 0.43 123.58 10.04 13.69 23.48 19.98 45 24 12,498,528 AMX L

2.36 1.99 1.46 36.96 91.66 7.62 5.18 16.98 57 46 270,352 CABLE CPO
0.222448 1.067089 0.10 0.07 0.10 -2460.33 0.10 -104.57 -108.80 -33.65 55 27 93,101 CEL *

0.11 0.07 0.09 -636.06 -0.10 -45.31 -790.92 -24.55 57 27 47,252 MOVILA B
0.52 0.52 0.35 68.36 4.34 -61.97 -29.41 1.84 97 0 162,553 RCENTRO A

-0.038239 0.928339 0.99 0.97 0.32 177.38 9.44 5.17 52.49 33.66 70 3 3,582,634 TELECOM A1
-0.054275 0.789013 1.06 1.03 0.35 122.46 11.51 17.57 30.93 33.44 66 3 12,118,860 TELMEX L
-0.025687 1.193866 4.13 3.41 0.57 152.96 6.69 11.73 13.65 26.77 71 52 2,929,816 TLEVISA CPO
0.006176 1.220786 3.04 2.75 0.46 303.26 4.41 20.70 26.77 40.50 197 29 2,991,714 TVAZTCA CPO

0.51 0.37 0.12 337.56 6.31 -34.08 -47.49 11.39 33 14 2,516,154 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.167779 1.026593 1.25 1.01 0.62 230.19 2.90 -8.28 -26.27 0.96 121 50 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.094670 1.089124 1.61 1.29 0.52 162.68 6.38 2.72 6.03 9.34 52 38 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
JUNIO ULT. 12 M.

 



 
  Dirección EjecutivDirección EjecutivDirección EjecutivDirección Ejecutiva de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategiaa de Análisis y Estrategia  

Grupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero BanorteGrupo Financiero Banorte  
 

30 de Julio 2004  45  

 

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

30-Jul-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 2 6.000 5.4109 0.3206 0.4566 0.6402 1.0418 0.6333 1.11 13.14 6.22
CIE B 2 23.000 14.7101 0.5292 -3.8226 1.7633 3.6447 2.0725 1.56 -6.02 8.54
CYDSASA A 2 3.250 21.1948 -4.7218 -10.2307 0.3821 -0.2474 2.1269 0.15 -0.32 9.86
DESC B 2 3.090 3.9350 -0.1127 -1.0198 0.2151 0.2885 0.1798 0.79 -3.03 9.49
GCARSO A1 2 46.710 30.1391 2.6841 3.5969 1.935 4.9338 10.0300 2.2887 1.55 1.59 12.99 24.14 5.84
GISSA * 2 18.500 17.7143 0.3421 0.5825 0.9360 2.5749 2.7809 1.04 31.76 5.77
GSANBOR B-1 2 18.800 9.4330 0.8336 1.7929 1.867 1.4624 3.2237 0.4419 1.99 1.94 10.49 10.07 6.09
IMSA UBC 2 30.100 29.3301 1.8676 2.3564 3.4989 5.8330 1.7099 1.03 12.77 5.58
SANLUIS CPO 2 5.780 12.2449 0.0851 1.2446 2.2537 4.7348 2.8430 0.47 4.64 7.97
USCOM B-1 2 5.700 5.5179 -0.0583 0.0474 -0.0606 -0.1285 0.7804 1.03 120.21 28.18
VITRO A 2 10.520 18.3208 -0.5566 -1.7360 2.6560 6.0633 4.3359 0.57 -6.06 4.88
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 4.3025 0.1164 1.2741 0.2083 0.1693 0.0193 0.18 0.61 3.06
GMEXICO B 2 38.260 34.8487 4.8879 2.9897 3.850 9.2009 12.5693 8.8900 1.10 1.19 12.80 9.94 4.25
PENOLES * 2 41.680 25.0476 1.0555 0.8378 2.1861 3.1203 3.1851 1.66 49.75 8.67
SIDERURGICA
ICH B 2 68.000 58.3377 6.7441 11.1954 7.4472 10.6218 13.6607 1.17 6.07 4.83
HYLSAMX B 2 16.910 17.9368 3.4022 1.8596 1.022 5.0303 5.5975 2.6331 0.94 0.74 9.09 16.55 4.62
SIMEC B 2 38.500 39.5190 4.0897 5.0821 5.0437 7.1923 8.5777 0.97 7.58 3.48
TEXTIL
HILASAL A 2 0.960 2.2547 -0.0224 -0.0859 0.0872 0.1750 0.0109 0.43 -11.17 4.93
PARRAS A 2 2.200 6.4381 0.0408 -0.7988 0.2837 0.3857 0.7260 0.34 -2.75 7.57
TRANSPORTE
CINTRA A 2 2.500 1.8962 -0.9723 -1.3005 -0.5056 -0.2042 2.4139 1.32 -1.92 1.83
TMM A 2 30.000 10.5549 -0.2109 -19.4147 13.2646 26.9617 11.0679 2.84 -1.55 9.23
VIVIENDA
ARA * 2 31.000 15.0709 1.0007 2.3211 2.380 1.5630 3.3549 3.0610 2.06 1.85 13.36 13.03 8.06
GEO B 2 15.600 6.6205 0.5077 1.1590 6.120 0.9897 2.2131 2.6142 2.36 0.44 13.46 2.55 7.50
HOGAR B 2 3.570 5.0896 0.1910 0.2408 0.750 0.7231 1.8186 1.3788 0.70 0.64 14.83 4.76 4.85
HOMEX * 2 34.000 5.9413 0.7951 1.4926 1.7583 3.2482 0.4752 5.72 22.78 11.42
SARE B 2 6.440 4.1830 0.3084 0.6188 0.6088 1.2743 0.6077 1.54 10.41 6.53
URBI * 2 39.400 15.5738 1.2338 2.3488 2.1048 4.1863 4.9395 2.53 16.77 9.14
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 24.280 38.6096 0.8687 1.2462 1.4096 2.1771 2.8528 0.63 19.48 6.30
CIDMEGA B 2 3.460 28.0498 0.9610 0.2901 1.1852 1.1085 0.5437 0.12 11.93 5.86
POSADAS L 2 6.000 6.1746 0.2328 0.2646 0.7269 1.2103 0.4854 0.97 22.68 7.68
CMR B 2 1.190 2.9551 0.0697 -0.5140 0.1036 0.0913 0.0371 0.40 -2.32 4.29
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 16.500 18.6696 0.4528 0.7321 1.5513 2.8422 1.6425 0.88 22.54 6.16
LAMOSA B 2 20.000 15.8881 0.8798 1.4109 2.4530 4.7428 0.3637 1.26 14.17 5.08

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M.   ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 30-Jul-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.930 11.222 0.528 1.180 1.51 14.35 0.080335 0.807131 3,002.153
GFNORTE O 1 42.000 28.790 1.125 4.551 1.46 9.23 -0.015475 1.040215 504.555

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

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

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

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

CONTROLADORAS
1.20 0.92 0.54 136.70 10.86 5.53 9.44 12.63 106 42 426,489 CAMESA *

0.029298 0.581846 1.50 1.49 0.62 102.92 3.76 -16.35 -21.13 15.59 90 2 309,204 CIE B
0.56 0.45 0.37 286.31 0.98 -16.02 -32.23 -0.39 83 26 109,467 CYDSASA A

-0.092509 0.624701 2.03 1.31 0.63 115.38 1.97 -10.67 -29.18 3.02 90 53 2,281,799 DESC B
0.036514 0.859126 1.64 0.91 0.70 122.64 5.00 4.73 12.55 13.18 72 68 814,904 GCARSO A1
0.087072 0.153162 1.68 1.30 0.71 102.46 11.29 2.18 3.31 9.63 107 43 285,689 GISSA *
0.116670 0.471013 1.21 0.58 0.62 122.33 6.26 8.54 23.25 15.35 58 73 965,890 GSANBOR B-1
0.189221 0.397476 2.35 1.35 0.73 108.40 13.76 3.67 9.38 9.09 58 58 562,363 IMSA UBC

1.28 0.97 0.41 171.47 2.25 1.57 13.72 5.99 62 28 75,986 SANLUIS CPO
0.106794 0.246600 1.87 0.44 0.90 146.70 1.98 0.13 1.22 -0.34 3 54 1,249,744 USCOM B-1
0.082408 0.740724 1.04 0.60 0.42 272.39 1.99 -2.04 -8.45 7.12 58 56 300,647 VITRO A

MINERA
0.88 0.67 0.41 76.16 4.50 33.81 39.39 4.49 96 32 285,523 AUTLAN B

0.162856 1.401796 2.14 1.55 0.34 141.34 6.45 7.03 10.78 29.55 58 54 865,000 GMEXICO B
0.237545 1.100681 2.28 1.36 0.56 90.18 5.26 2.25 3.79 8.36 45 53 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.343341 0.444921 5.33 3.42 1.30 49.07 -26.54 21.65 22.97 20.54 82 104 120,169 ICH B
0.339981 0.651455 2.08 1.31 0.45 152.85 4.36 5.64 11.80 16.99 70 59 607,502 HYLSAMX B

4.64 3.91 1.33 31.69 76.10 18.31 15.37 25.91 70 34 133,543 SIMEC B
TEXTIL

1.76 0.82 0.71 128.35 8.60 -2.52 -3.47 5.14 99 115 130,246 HILASAL A
1.63 1.22 0.44 211.63 2.09 -6.08 -12.31 2.94 130 50 178,551 PARRAS A

TRANSPORTE
0.58 0.50 0.36 882.75 4.61 -4.02 -48.97 -0.63 25 9 992,410 CINTRA A
0.48 0.45 0.21 243.08 1.40 -10.45 -60.66 14.51 111 9 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.038348 0.861464 8.02 2.80 2.64 53.81 20.25 14.66 17.47 21.19 95 318 328,193 ARA *
0.238838 0.905883 2.11 1.28 1.44 149.95 7.10 8.75 20.40 16.70 152 153 521,903 GEO B
0.101329 0.381001 1.54 0.81 1.29 211.88 1.73 2.04 5.02 15.41 182 201 91,540 HOGAR B

2.08 1.34 1.48 181.24 7.16 9.54 35.46 20.76 225 134 248,285 HOMEX *
-0.056381 0.699039 3.50 1.78 2.07 90.32 5.88 7.40 28.79 15.24 178 200 304,748 SARE B
0.234804 0.495286 4.86 2.03 1.95 97.59 5.71 12.21 30.39 21.76 126 323 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.105436 0.213797 7.80 7.79 1.61 6.15 52.68 22.11 3.31 38.63 62 0 300,000 ASUR B

1.85 1.01 0.74 60.80 2.49 3.49 1.04 13.33 286 259 67,637 CIDMEGA B 
0.97 0.75 0.24 153.35 3.40 3.18 4.04 14.53 73 29 490,543 POSADAS L
0.45 0.36 0.28 39.15 5.75 -12.52 -14.79 2.22 17 6 253,960 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.69 0.61 0.79 119.42 5.61 1.63 6.40 6.33 43 105 81,332 CERAMIC UB
1.23 0.80 0.42 146.69 7.48 5.14 9.84 17.29 79 44 120,000 LAMOSA B

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
83,459 33,689 11.20% -5.35% -1.19% 12.43% 0.42% -23.16% 2990.00% 3.47% 20.52% GFINBUR O

211,931 13,918 17.78% 14.50% -3.40% 1.47% 11.10% 1.98% -6.48% 130.48% 1.15% 17.92% GFNORTE O

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 06/04 Q2 579.71 127.768 9.067 44.488 10.252 24.299 0.037 4.54 4.33 23.86 21.40
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/04 Q2 232.89 145.873 3.823 16.297 9.499 14.602 0.061 1.60 1.54 15.95 14.28
INTL BUSINESS MACHINES CORP 06/04 Q2 987.45 195.817 12.414 72.073 51.640 53.275 0.018 5.04 4.93 18.53 17.49
MICROSOFT CORP 06/04 Q4 329.63 78.589 3.200 9.549 8.632 13.689 0.071 4.19 3.75 24.08 23.30
INTEL CORP 06/04 Q2 282.62 68.265 2.453 18.775 9.949 12.925 0.074 4.14 3.98 21.87 20.99
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/04 Q2 519.34 83.517 11.425 44.489 35.069 34.338 0.028 6.22 5.83 15.12 14.50
PFIZER INC 06/04 Q2 329.63 102.911 28.835 5.846 22.702 0.041 3.20 3.06 14.52 13.57
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/04 Q2 266.65 140.294 2.085 20.052 7.043 10.838 0.085 1.90 1.92 24.60 22.69
AT&T CORP 06/04 Q2 185.50 201.783 16.812 35.773 26.799 17.568 0.183 0.92 0.99 10.56 33.88
SBC COMMUNICATIONS INC 06/04 Q2 289.81 135.298 6.538 20.268 29.296 16.884 0.058 2.14 2.13 17.17 16.82
VERIZON COMMUNICATIONS INC 06/04 Q2 185.50 140.431 50.960 12.671 28.178 0.035 1.32 1.28 6.58 6.56
CONGLOMERADOS
3M CO 06/04 Q2 939.84 123.262 12.739 62.315 35.024 39.585 0.023 7.62 7.55 23.74 21.91
GENERAL ELECTRIC CO 06/04 Q2 380.62 106.196 4.751 21.084 16.209 17.682 0.056 3.58 3.03 21.53 21.25
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/04 Q2 430.13 144.401 6.055 30.539 17.579 19.393 0.053 2.98 2.83 22.18 22.65
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/04 Q2 1,070.46 278.273 18.663 92.154 52.644 58.180 0.016 3.85 4.94 18.40 17.09
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/04 Q2 841.39 220.218 7.407 74.116 36.669 50.309 0.015 3.82 3.40 16.72 12.96
GENERAL MOTORS CORP 06/04 Q2 493.10 561.041 49.441 141.561 77.222 78.486 0.013 0.88 0.86 6.28 6.17
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/04 Q2 363.35 160.281 5.377 26.815 12.302 17.329 0.046 2.27 2.13 20.97 16.76
EXXON MOBIL CORP 06/04 Q2 531.20 159.916 11.689 45.965 37.520 33.402 0.028 3.32 3.17 15.90 14.83
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/04 Q2 490.93 113.714 9.135 24.009 11.097 24.869 0.037 4.32 4.07 19.74 18.31
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 06/04 Q2 363.35 335.814 66.814 40.563 48.255 0.019 1.08 1.04 7.53 7.00
AMERICAN EXPRESS CO 06/04 Q2 572.02 136.484 8.962 41.980 26.878 28.862 0.032 4.19 3.76 19.82 18.37
CITIGROUP INC 06/04 Q2 500.88 214.024 13.317 65.319 39.315 43.464 0.022 2.34 2.18 11.52 10.98
JPMORGAN CHASE & CO 06/04 Q2 423.45 245.544 6.794 34.434 21.511 39.243 0.027 1.72 1.24 10.79 11.42
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05 Q1 382.27 114.444 6.990 36.661 22.089 22.474 0.041 3.34 2.90 17.01 15.59
WAL-MART STORES INC 04/05 Q1 605.24 113.246 7.452 36.615 24.192 24.413 0.037 5.34 4.85 24.79 22.29
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/04 Q2 543.87 154.794 21.494 91.101 51.199 55.214 0.018 3.51 3.76 9.85 9.99
COCA-COLA CO/THE 06/04 Q2 499.26 70.558 5.784 28.921 20.360 24.071 0.042 7.08 7.32 20.74 20.74
MCDONALD'S CORP 06/04 Q2 316.39 112.037 6.074 28.981 13.328 18.823 0.050 2.82 2.84 16.81 15.85
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/04 Q2 634.33 109.539 11.183 45.952 27.657 33.197 0.029 5.79 5.58 19.11 18.35
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3 589.98 74.357 9.670 40.638 23.015 25.782 0.038 7.93 8.49 22.88 22.39
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función 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 categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

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

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

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

AEROESPACIAL
0.02 0.92 21.2% 120.5% 4.52 4.00 A 0.6% 3.3% 5.9% 9.1% $8.10 1.4% 799 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.13 1.71 18.5% (18.6%) 1.16 A- 0.6% 5.1% 5.8% 6.9% $3.65 1.6% 3,049 HPQ

(0.06) 1.47 14.9% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.4% 10.1% 30.0% $7.53 0.8% 1,675 IBM
(0.01) 1.25 20.0% (81.0%) AA 2.5% 35.2% 9.8% 11.7% $1.83 0.6% 10,795 MSFT
0.05 1.57 42.7% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.3% 22.4% 22.6% 15.4% $1.37 0.5% 6,468 INTC

FARMACEUTICA
(0.20) 1.08 12.7% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.0% 21.4% 40.5% $16.88 3.3% 2,222 MRK
(0.11) 0.86 20.3% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.8% 29.5% 16.5% 9.2% $7.30 2.2% 7,631 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.18 1.29 17.6% 47.6% 3.46 BBB+ 1.2% 6.7% 7.2% 5.4% $4.79 1.8% 2,052 DIS

(0.39) 0.80 44.3% 72.1% 1.65 7.54 BBB    *- 0.8% 3.8% 5.2% 14.2% $10.84 5.8% 794 T
(0.27) 1.04 19.1% 33.4% 1.25 11.22 A+     *- 1.4% 12.0% 5.9% 23.8% $15.06 5.2% 3,312 SBC
0.01 0.64 21.3% 73.5% 2.16 7.50 A+     *- 1.8% 9.9% 7.5% 9.3% $17.57 9.5% 2,770 SBC

CONGLOMERADOS
0.18 0.66 24.5% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.2% 14.1% 24.3% 34.6% $15.74 1.7% 783 MMM

(0.13) 1.19 18.2% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.4% 11.7% 3.0% 21.0% $9.01 2.4% 10,558 GE
(0.05) 1.37 20.0% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 6.0% 7.8% 13.5% $8.56 2.0% 859 HON
0.16 0.88 17.0% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.9% 23.5% $15.06 1.4% 512 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.32 1.27 23.7% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 5.8% 6.1% 19.0% $21.33 2.5% 342 CAT

(0.19) 1.04 19.2% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.4% 2.1% 1.6% 23.8% $22.82 4.6% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.07) 1.42 24.0% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.9% 5.8% 6.4% 8.6% $6.84 1.9% 870 AA
0.18 0.57 11.8% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.0% 15.1% 26.2% $11.41 2.1% 6,540 XOM

(0.12) 0.99 12.3% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.7% 5.7% 10.5% $15.97 3.3% 1,000 DD
GRUPOS FINANCIEROS

(0.17) 1.54 14.6% 126.4% 1.8% 12.8% 2.3% 14.2% $2.74 0.8% 2,608 AXP
0.07 1.49 12.8% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.7% 20.5% $4.56 0.8% 1,268 AXP
0.15 1.40 12.7% 490.3% AA- 3.0% 19.8% 2.3% 19.5% $17.11 3.4% 5,180 C
0.10 1.74 14.8% 378.4% A+ 2.4% 27.9% 1.4% 15.4% $15.51 3.7% 3,563 JPM

COMERCIALES
0.00 1.03 18.4% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 20.7% 20.4% $3.08 0.8% 2,223 HD

(0.02) 0.82 16.0% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.4% 13.1% 21.8% $9.01 1.5% 4,269 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.04 0.54 17.5% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.8% 17.0% 41.3% $31.03 5.7% 2,051 MO
(0.17) 0.45 27.1% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 23.5% 22.6% 33.6% $10.72 2.1% 2,436 KO
(0.02) 0.97 19.3% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 11.4% 12.5% 13.2% $4.56 1.4% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.01) 0.44 14.5% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.3% 24.8% 29.0% $11.41 1.8% 2,969 JNJ
0.09 0.33 13.2% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 11.8% 21.0% 38.9% $10.15 1.7% 2,571 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes Año
IPC 10,116.39 2.11 -1.61
INMEX 574.97 2.41 -1.47 P/UPA 18.14 18.08 18.78 17.64
IMC30 198.42 2.16 -0.57 P/V.L. 1.97 1.97 2.04 1.66

VOLUMEN (000) 375.30            -12.65 -104.72 V.E./UAFIDA 6.75 6.73 6.92 6.36
IMPORTE (000) 7,783.74         20.96 -99.65 P/UAFIDA 5.05 5.03 5.23 4.43
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

 A la Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Año
ASUR B 13.99 SIMEC B -12.50 BANOREM B 51.355182 0.30 0.94
GFNORTE O 6.87 CYDSASA A -10.96 NORTEDE B 0.824738 0.74 -0.75 32.73
TLEVISA CPO 6.28 SAB * -6.90 NORTEIN B 7.666259 0.72 -0.97 37.13
ICH B 6.25 SARE B -3.88 NORTEDJ B 0.108347 0.57 -3.65 18.37
GMEXICO B 6.25 PENOLES * -2.96 NORTERV B 0.840951 0.68 -0.37 26.63
BIMBO A 6.08 ALSEA * -2.19 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GCORVI UBL 5.88 HERDEZ * -2.00 NORTEAP B 6.513493 0.08 0.41 3.34
TELECOM A1 5.63 SAVIA A -1.80 NORTECO B 5.438293 -0.07 -0.70 8.45
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTECP B 1.504344 0.06 0.27 1.97

Cierre Semana Mes NORTEFI B 1.552565 0.05 0.66 3.88
CDs  60 días 2.82 2.70 2.68 NORTELP B 67.461271 0.07 0.52 3.66
CDs  90 días 3.25 3.20 3.17 NORTEMD B 20.310217 0.10 0.44 3.78
CDs  180 días 3.35 3.31 3.28 NORTEMP B 1.468095 0.08 0.46 3.88
PAGARES  28 días 2.73 2.61 2.50 NORTEIP B 11.944082 0.03 0.64 4.69
PAGARES  91 días 3.27 3.18 3.06 NORTELM B 2.322073 0.06 0.41 3.57
PAGARES  182 días 3.31 3.11 3.10 NORTEMF B 1.262448 -0.16 0.95 1.63
CETES  28 días 7.16 6.71 6.58 NORTEMM B 4.645257 0.08 0.35 4.01
CETES  91 días 7.59 7.26 7.22 NORTEPZ B 6.207318 0.10 0.42 8.68
CETES  175 días 8.15 7.77 7.55 NORTEFP B 0.565854 -0.10 0.76 1.03
CETES  336 días n.s. 8.22 8.23 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONDES182  1,736 días n.s. 0.17 0.25 Cierre Semana Mes Año
BONO  1,820 días 9.80 n.s. 9.91 TIIE  28 días 7.3700 7.1241 7.1781 4.9850
BONO  3,437 días n.s. 9.78 10.30 TIIE  91 días 7.8000 7.6900 7.6500 5.3900
BONO  7,280 días n.s. 10.99 11.35 MEXIBOR  1 mes 7.4750 7.3500 7.2000 n.c.
UDIBONOS  3,458 días n.s. n.s. 5.59 MEXIBOR  3 meses 7.6250 7.5100 7.5000 5.0000
PAPEL COMERCIAL 28 días 6.99 7.13 7.01 MEXIBOR  6 meses 8.1250 7.9750 8.0000 5.5000
BPA's  1,078 días 0.38 0.39 0.38 MEXIBOR  9 meses 8.4250 8.2750 8.3000 5.7000
BPAT's  1,792 días 0.37 0.37 0.37 MEXIBOR  1 año 8.5500 8.3750 8.4250 5.8750
BREMS  364 días 0.18 0.16 0.18 CPP  (Julio) 4.59 .. ..  4.41 3.59
BREMS  1,064 días 0.28 0.29 0.30 CCP-MN  (Julio) 5.38 .. ..  5.17 4.14
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Julio) 4.49 .. ..  5.36 5.70
BANCARIO 6.72 6.75 6.50 CCP-DLS   (Junio) 2.94 .. ..  2.98 2.88
GUBERNAMENTAL 6.77 6.85 6.48 UDI $3.419333 $3.417208 $3.411629 $3.275361
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.4079 11.4079 11.4463 11.4463 11.5297 11.5297 10.4878 10.4878
INTERBANCARIO 11.3780 11.3880 11.4170 11.4270 11.5130 11.5230 10.4525 10.4625
SPOT (48 Horas) 11.4290 11.4300 11.4450 11.4480 11.5455 11.5500 10.5150 10.5250

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Junio Jun-Dic Junio

AL CONSUMIDOR 0.15 0.16 1.63 4.37
PRODUCTOR .. .. 0.11 5.75 10.30
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 23 de Julio de 2004

Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

      AñoSemana                     Cierre       Mes

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

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

basarse en el contenido del mismo.   


