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BOLETIN SEMANAL

|/ Economia Internacional ...

Esta semana, se dieron a conocer los datos sobre el PIB de Estados Unidos. La
economia presento un crecimiento durante el primer trimestre de 4.2%, lo que confirma
que la actividad economica sigue aumentando, aunque menor a lo esperado por el
consenso de 5%.

! Economia Nacional ...

El Banco de México aumento sorpresivamente “‘el corto” estd semana.

Mercado de Dinero ...

Las tasas de los Cetes presentaron incrementos en la subasta de esta semana como sigue: 6.00%
para 28 dias, 5.99% para 91 dias y 6.46% para 182 dias, esto es un incremento de 9, 10 y 36
centésimas respectivamente.

! Analisis de Mercados ...
La correccion de la Bolsa aun puede continuar. El nivel clave: los 9,700 puntos. Cualquier rebote se
_ percibe limitado.
/ Fundamental...

Grupo Financiero Inbursa, Grupo Financiero Banorte, Comerci, Soriana, Kof, Femsa, Arca, Bimbo, Gruma,
Maseca, Grupo Televisa, Tvazteca, América Movil, lusacell, Alsea, Telmex, Vitro, Alfa, Hylsamex, Grupo
Meéxico, Asur, Tmm, Geo, Gce, Hogar, Sare, Urbi, Cemex, Codusa.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana, se dieron a conocer los datos sobre el PIB de Estados Unidos. La economia presenté un
crecimiento durante el primer trimestre de 4.2%, lo que confirma que la actividad econdmica sigue
aumentando, aunque menor a lo esperado por el consenso de 5%. Al mismo tiempo, el gasto en el
consumo y la inversiéon en negocios presentan un crecimiento positivo, de 3.8% y 7.2% respectivamente.
Con respecto al sector externo, tanto las importaciones como las exportaciones presentaron un
crecimiento, aunque mucho mas moderado que el trimestre anterior.

Por otra parte, la economia de la Zona Euro dio muestras de recuperacion, impulsada por el crecimiento
de Estados Unidos y, en menor medida, de Alemania. El indice de confianza de negocios de Alemania
(Ifo) se ubico en abril en 96.3, cifra mayor a la del mes anterior de 95.4 y la esperada por el consenso.
Este es el primer incremento después de dos meses de descensos consecutivos. El dato resulta relevante,
dado la importancia de la economia de Alemania para la region.

Comentario Econdmico Nacional

El viernes 23 de abril, el Banco de México tuvo su reunion programada de politica monetaria en la que
decidio no modificar la politica monetaria. Sin embargo, esta semana decidid mover sorpresivamente
“el corto” aumentandolo de 33 a 37 millones de pesos diarios. De acuerdo con un comunicado
publicado por el Banco Central, la reduccion observada en la tasa de fondeo los dias siguientes a la
reuniéon de politica monetaria, resultaba incompatible con el mensaje mandado en esa reuniéon y
explicado en el siguiente parrafo:

“...considerando que la inflacion aun se encuentra en niveles elevados respecto de su objetivo, y que los
choques a los que estd sujeta la inflacion no subyacente dificultan la evaluacion de sus perspectivas, el
Banco de Meéxico vigilara estrechamente que las condiciones monetarias sean congruentes con la
convergencia de la inflacion hacia su meta. Por lo anterior y frente al ciclo de mayores tasas de interés
externas que probablemente ocurrird, no seria deseable que se relajaran las condiciones monetarias
internas”.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas de los Cetes presentaron incrementos en la subasta de esta semana como sigue: 6.00% para 28
dias, 5.99% para 91 dias y 6.46% para 182 dias, esto es un incremento de 9, 10 y 36 centésimas
respectivamente.

Las tasas del mercado secundario comenzaron a presionarse después del sorpresivo incremento del
“corto”. Adicionalmente a estas presiones, las tasas se incrementaron de manera importante para finales
de la semana cuando el bono de 10 afios de los Estados Unidos llegd a tocar niveles hasta del 4.56%
(intradia) como resultado de la publicacion de los datos de crecimiento del PIB y de inflacion del mismo
pais, ademas el tipo de cambio tocd un nuevo maximo historico de P$11.4320/USD

Esperamos que contintien las presiones en las tasas domésticas, debido al nerviosismo producido no sélo
por el movimiento del “corto” en México sino por los datos de Estados Unidos que han generado
incertidumbre con respecto a un posible adelanto en el movimiento de la tasa de los fed funds, lo cual
creemos que se podria agudizar con la proxima reunion de la Fed.
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Comentario Mercado Accionario

Finalmente se ha confirmado en la Bolsa un movimiento de baja méas importante. La semana anterior
menciondbamos en este mismo espacio que, si bien el mercado accionario en México se habia
mantenido un tanto al margen del comportamiento del resto de os indices mundiales, si habia
comenzado a resentir, en dias pasados, el nerviosismo por una nueva alza en tasas en Estados Unidos.

Ahora todas estas sefiales se han confirmado. La Bolsa si siguié al comportamiento de los indices del
mundo, que es negativo por la incertidumbre en tasas, y los factores técnicos que apuntan a debilidad se
han agravado.

Hasta el minimo del viernes, el Indice, con un cierre por abajo de los 10,000, habia corregido casi 1000
puntos desde su maximo en los 10900 6 mas del 8% y para algunos esta correccion pudo ya haber sido
suficiente. Nosotros consideramos que lo probable es que el ajuste todavia no termine y de hecho el
potencial de baja que existe aun es muy considerable.

Comentario Fundamental

¢ Reporte de Grupo Financiero Inbursa y Grupo Financiero Banorte al 1T04.
% Reportes al 1T04 de COMERCI, SORIANA.

% Reportes al 1T04 de KOF, FEMSA. ARCA decreta dividendo.

% Reportes al 1T04 de BIMBO, GRUMA, MASECA.

* Muy buen reporte d¢ GRUPO TELEVISA al 1T04. Los resultados de TV AZTECA fueron
mayores a lo esperado, debido a mayores ventas provenientes de Azteca America y ventas que no
son en efectivo.

% Resultados al 1T04 de AMERICA MOVIL, IUSACELL y ALSEA. AMX- se aprueba pago de
dividendo. Se autoriza la compra del 52% de la brasilefia Embratel por parte de TELMEX;
asimismo adquirid el 40% de la empresa telefonica Chilesat. En asamblea de accionistas se aprob6
el pago de un dividendo; y se nombré nuevo Presidente del Consejo de Administracion de
TELMEX. ALSEA pagara dividendo.

s VITRO reporta resultados mixtos en el 1T04. ALFA reporta resultados mixtos: mejoria importante
en la operacion de Alpek, pero la utilidad neta y el valor en libros afectados por cargos virtuales.
HYLSAMEX reporté muy buenos resultados, como se habia anticipado por la empresa, e informa
que el proximo trimestre sera todavia mejor. GRUPO MEXICO afectada por la volatilidad en los
precios del cobre.

+ ASUR sorprende al mercado con los buenos resultados del 1T04. TMM.- el Tribunal Fiscal vota en
contra de actualizar la devolucion del IVA a TFM. GEO reportd buenos crecimientos, pero la
valuacion se deteriord principalmente como resultado de los retrasos de los Institutos de Vivienda.
GCC: accionistas aprueban pago de dividendo en efectivo. HOGAR: las operaciones afectadas por
los retrasos de los Institutos de Vivienda y la nueva competencia que esta entrando a su mercado
principal: sus precios promedio por vivienda ya son mas reales. SARE: muy buenos crecimientos
apoyados en su todavia reciente capitalizacion, pero también afectada por los retrasos de los
institutos de vivienda.

« URBI, recomendamos participar en su Oferta Piblica Mixta de Capital. URBI reporta muy buenos
crecimientos, y con efectos minimos del pobre desempefio de los Institutos de Vivienda; confirma
su liderazgo en margenes UAFIDA.

+ CEMEX: se aprueba dividendo de Ps 2.35 por CPO, un aumento del 7% respecto del afio pasado.
El ultimo dia para poder comprar CPOs con derecho al dividendo sera el 6 de mayo, y el pago en
especie o en efectivo sera el 4 de junio. CODUSA anuncia los términos de su reestructuracion
financiera.
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Opinamos que...

...pues, siguen ocurriendo muchas cosas, pero no muy nuevas. Esta semana, bésicamente, se
intensificaron las preocupaciones de la semana pasada, y los mercados vivieron unas jornadas que
algunos calificaron de negras, (que no ahumadas!).

Sigue aumentando el nerviosismo por el alza en tasas del Fed en EU ya que los reportes econdmicos
mostraron presiones en precios y crecimiento fuerte. Por otro lado, ya que la comunidad financiera esta
nerviosa, se volvid a poner atencion en Irak por los ataques a la ciudad de Falluja. Y, China dio la nota
final cuando las autoridades anunciaron su intencion de desacelerar el crecimiento de su economia de un
ritmo de 9% anual a 7%, para evitar un sobrecalentamiento.

El alza en tasas se esta percibiendo como negativo por ahora, para los mercados de deuda y accionario.
Irak provoco un aumento en la aversion al riesgo y el dolar se debilitd ligeramente contra el euro. China
se interpretd6 como una baja en la demanda para todos los paises que comercian con ella, y las bolsas
asiaticas y europeas sufrieron las consecuencias.

En este escenario, los mercados emergentes no podian mas que bajar, y las monedas, en general, se
devaluaron. El peso se deprecid a maximos histéricos, lo que no necesariamente es malo dadas las
preocupaciones sobre la competitividad de México.

En medio de un ambiente tan negativo, se ignoraron los muy buenos reportes de utilidades de las
empresas, en EU y México, asi como la razén del alza de las tasas, que es el fuerte crecimiento y es
bueno, no malo. En cuanto a China, un crecimiento de 7%, suponiendo que las autoridades
efectivamente logran su propdsito, sigue siendo extraordinario, ademas de que se puede evitar un mayor
descalabro mas adelante. Finalmente, lo que sucede en Irak es terrible, pero no es una sorpresa - era de
esperarse que hubiera resistencia a la ocupacion del territorio por parte de la coalicion y al cambio de
régimen, y los expertos lo tenian contemplado desde que inicio el conflicto.

En pocas palabras, es muy posible que algunas de las reacciones de esta semana en los mercados se
hayan exagerado, y que veamos rebotes en los proximos dias. Pero pensamos que la volatilidad y este
ambiente de preocupacion puede continuar algunas semanas mas. Estamos atravesando por el periodo de
ajuste de expectativas, previo al cambio en las tasas de interés.

Por lo pronto, la proxima semana habran datos de actividad econdmica en EU el lunes, junta del Fed el
martes, y el viernes conoceremos el reporte de empleo de EU del mes de abril. Promete ser otra semana
de emociones fuertes.

Nosotros seguimos pensando que hacia adelante tenemos un buen panorama, pero debemos seguir
ajustando las estrategias para incorporar las nuevas tendencias.

Recomendamos, como desde hace tiempo, la diversificacion en los portafolios, en primer lugar.

En el mercado de deuda, deberemos estar muy atentos a los movimientos de las tasas, para aprovechar
niveles exageradamente altos en algunos plazos, no acordes con los fundamentales de la economia.

La economia crecera quiza mas de lo que se pensaba y la bolsa sera muy buena opcion de inversion, aun
con tasas al alza, por lo que debemos permanecer en el mercado. Sin embargo, el proceso actual de
ajuste probablemente continuara en el corto plazo. Para la parte de los portafolios destinada a renta
variable, recomendamos reducir las posiciones de 70% a 50% en acciones, para aprovechar este periodo
de duda.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana, se dieron a conocer los datos sobre el PIB de
Estados Unidos. La economia present6é un crecimiento durante
el primer trimestre de 4.2%, lo que confirma que la actividad
econdmica sigue aumentando, aunque menor a lo esperado por
el consenso de 5%.

Al mismo tiempo, el gasto en el consumo y la inversion en
negocios presentan un crecimiento positivo, de 3.8% y 7.2%
respectivamente. Con respecto al sector externo, tanto las
importaciones como las exportaciones presentaron un
crecimiento, aunque mucho mas moderado que el trimestre
anterior.

PIB (crecimiento %)
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Al interior del reporte, el PCE, medida de inflacién que sigue
con detalle el Fed, presentd incrementos importantes. EI PCE
aument6 3.2%, cifra mucho mayor a la reportada durante el
trimestre anterior de 1%. Por su parte, el PCE subyacente, el
cual excluye la parte mas volatil como son alimentos y energia,
presentd un aumento de 2% en comparacion con el 1.2% del
mes anterior. Al mismo tiempo, el deflactor implicito del PIB
se ubico en 2.5%.
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Por otra parte, se dio a conocer el Chicago PMI, el cual nos
da una idea de la fortaleza o debilidad del sector
manufacturero en Estados Unidos, en una de las zonas
industriales mas importantes del pais. El Chicago PMI de
abril presentd un importante aumento con respecto al mes
anterior y se ubico en 63.9% con respecto al 57.6% de
marzo. Esta cifra confirma que el sector se encuentra en
expansion y resulté mayor a lo esperado por el consenso de
61%. El Chicago PMI nos da una buena aproximacién de lo
que podriamos ver en el ISM manufacturero que se dara a
conocer el lunes, el cual se espera que se encuentre en 62.5 'y
el cual también da a conocer datos sobre el mercado laboral.

Es importante resaltar que, al interior del indice, el subindice
de empleo aumento6 de 49.2% en marzo a 50.9% en abril, lo
que representa un cambio de tendencia significativo, e indica
que el mercado laboral se esta reactivando en el area. Este
dato es importante para darnos una idea de como puede
venir la cifra de creacion de empleo de la siguiente semana,
debido a que el area de Chicago concentra la mayor cantidad
de obreros de cualquier area metropolitana de Estados
Unidos, a excepcion de Los Angeles.

Chicago PMI
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También se dieron a conocer datos sobre el consumo. El
indice final de la confianza de la Universidad de Michigan
se ubico en 94.2 en abril, cifra menor a la reportada en
marzo de 95.8, aunque en linea con lo esperado por el
consenso de 94. El componente de las condiciones actuales
del indice disminuy6 de 106.8 en marzo a 105.0 en abril,
mientras que el componente de expectativas del consumidor
también disminuy6 a 87.3 de 88.8 el mes anterior.
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Confianza del Consumidor: Universidad de Michigan
(indice)
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A pesar de que el indice de Confianza de la Universidad de
Michigan presentd una leve disminucion con respecto al mes
anterior, el indice de Confianza del Conference Board, el cual
se basa en una muestra mas representativa y también publicado
esta semana, mostrd sefiales mas optimistas. El indice se ubico
en 92.9 en abril, cifra superior al mes anterior de 88.3, y mayor
a la esperada por el consenso de 88.5. El aumento en la
confianza de los consumidores fue una consecuencia de la
mejoria que mostr6 el mercado laboral el mes pasado. Al
mismo tiempo y al interior del reporte, las expectativas de los
consumidores para los siguientes seis meses se ubicaron en 94.5
en abril, cifra mayor al 91.3 de marzo. Con respecto a la
pregunta de como ven los consumidores la situacion actual, el
indice presentd un aumento y se ubicé en 90.6 en abril, cifra
mayor al 84.4 de marzo.

En general, el indice refleja que los consumidores observan un
mejor panorama con respecto a los meses anteriores, lo cual es
importante debido a la importancia del consumo en la actividad
econdmica del pais.

Confianza del Consumidor: Conference Board
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Por otra parte, las solicitudes de seguro de desempleo de esta
semana indican que 338,000 personas solicitaron estos
beneficios, es decir, 18,000 menos con respecto a la semana
anterior. Este dato vino por arriba de las expectativas del
consenso, ¢l cual esperaba 343,000. Con este dato podemos
observar que se revierte la tendencia al alza presentada en
las semanas anteriores.

Solicitudes Seguro de desempleo
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Como consecuencia de los datos reportados esta semana, el
bono de 10 afios ha presentado volatilidad, ya que por un
lado se observo un crecimiento menor al esperado, y por el
otro, se observaron fuertes incrementos en los indices de
inflacion. Durante la siguiente semana, es probable que el
bono presente mayor volatilidad, debido a se llevara a cabo
la reunion del Comité de Mercado Abierto del Fed el 4 de
mayo, y a que se libera el reporte sobre el mercado laboral el
viernes 7 de mayo.
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En conclusion, la economia de Estados Unidos muestra
sefiales de una consolidacion en el crecimiento econdémico.
Los datos indican que el gasto de las empresas y de los
consumidores ha aumentado, asi como una alza en las tasas
de inflacion. La clave, hacia adelante, parece ser el
comportamiento del mercado laboral y de los precios, ya que
estas dos variables han aumentado rapidamente en el ultimo
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mes y son las variables que esta monitoreando con detalle el
Fed. Hay que recordar que en la siguiente reunion del Fed, si
bien no se espera un alza en tasas, si se espera cambios en el
balance de riesgos.

Nosotros mantenemos nuestra estimaciéon de que la primera
alza del Fed sera en septiembre, y que la tasa de los “fed funds”
cerrara el afio en 1.75% contra el 1.0% actual. Los futuros de
los fed funds, incorporan una probabilidad de 100% de que la
tasa se ubique en 1.25% en agosto, de 100% de que en octubre
se situe en 1.50% y de 100% de que en diciembre se encuentre
en 1.75%.

Europa

La economia de la Zona Euro dio muestras de recuperacion,
impulsada por el crecimiento de Estados Unidos y, en menor
medida, de Alemania.

El indice de confianza de negocios de Alemania (Ifo) se ubico
en abril en 96.3, cifra mayor a la del mes anterior de 95.4 y la
esperada por el consenso. Este es el primer incremento después
de dos meses de descensos consecutivos. El dato resulta
relevante, dado la importancia de la economia de Alemania
para la region.

IFO Alemania
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El dato vino mejor de lo previsto y sorprendié a los analistas,
ya que el consenso esperaba una disminucion del indice en
abril, dados los ultimos datos economicos publicados en
Alemania, donde el desempleo registr6 en marzo su mayor
aumento en un afio (10.4%) y la produccion industrial aumento
modestamente con respecto al mes anterior (0.5%).

De acuerdo con el reporte del Ifo, los empresarios valoraron
mas la situacion econdémica actual a la futura. Sin embargo, los
empresarios se mostraron optimistas sobre las expectativas para
el sector exportador, el cual se ha beneficiado de Ia
depreciacion del euro frente al dolar. El euro se ha depreciado
frente al dolar 2.7% en abril y cerr6 la semana en 1.198.
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El aumento en el Ifo vino acompanado de incrementos en el
indice de confianza de negocios de Bélgica, y de los datos
del PIB de Francia, el cual aument6 0.7% en el primer
trimestre y 2.8% en los ultimos 12 meses.

Estos datos nos pueden dar una idea de lo que podemos
esperar la siguiente semana cuando se de a conocer el indice
de gerentes de compras del sector manufacturero de la
region, el cual se ha ubicado los ultimos siete meses en
expansion. En marzo, el indice se ubico en 53.26% vy el
consenso espera que se situé en 54.3% en abril.

Euro PMI
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Los datos recientes sobre el crecimiento econdomico de
Estados Unidos, hacen suponer que este afio serda de un
fuerte crecimiento econémico mundial. Sin embargo, la
situacion en la Zona Euro todavia no es clara.

Para adelante, se espera que la economia de la region
aumente, aunque a un ritmo moderado, menor al 2% en
2004.

R. Mendoza
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Comentario Econdmico Nacional

El viernes 23 de abril, el Banco de Mé¢éxico tuvo su reunion
programada de politica monetaria en la que decidié no modificar
la politica monetaria. Sin embargo, esta semana decidié mover
sorpresivamente “el corto” aumentandolo de 33 a 37 millones de
pesos diarios. De acuerdo con un comunicado publicado por el
Banco Central, la reduccion observada en la tasa de fondeo los
dias siguientes a la reunion de politica monetaria, resultaba
incompatible con el mensaje mandado en esa reunion y
explicado en el siguiente parrafo:

“..considerando que la inflacion aun se encuentra en niveles
elevados respecto de su objetivo, y que los choques a los que
esta sujeta la inflacion no subyacente dificultan la evaluacion de
sus perspectivas, el Banco de México vigilard estrechamente
que las condiciones monetarias sean congruentes con la
convergencia de la inflacion hacia su meta. Por lo anterior y
frente al ciclo de mayores tasas de interés externas que
probablemente ocurrird, no seria deseable que se relajaran las
condiciones monetarias internas”.

Con este movimiento, el Banco Central ha aumentado el
“corto”en tres ocasiones durante el afio. Los primeros dos
incrementos fueron producto de los choques de oferta a que se
vio expuesta la inflacién no subyacente durante enero y febrero.
Estas perturbaciones de oferta provocaron un alza en las
expectativas de inflacion para el 2004, las que pasaron de 3.86%
en diciembre a 4.20% en febrero, segun la encuesta que levanta
el Banco de México entre los analistas del sector privado. Esto a
su vez podia afectar las negociaciones salariales, que en el
primer trimestre del afio promediaron 4.5%. Las diferencias
entre estos dos aumentos en el “corto”, y el movimiento de esta
semana, son:

Q El cambio en la politica monetaria de esta semana no se
dio en medio de malos datos de inflacion, de hecho la
inflaciéon de marzo y de la primera quincena de abril,
resultaron mejor a lo esperado.

O Tampoco se han visto revisiones al alza en las
estimaciones de inflacion para el 2004. En la encuesta
que levanta INFOSEL de forma semanal se observa una
reduccion en la expectativa de este afio de 4.19% a
4.07%.

O No se dio en una junta programada, sino entre juntas.

Entonces, la razén principal para el aumento del “corto” esta
semana, como lo explic6 Banco de México, fue la baja en la tasa
del fondeo. Las razones atras de esta baja, la cual se concentrd
en las tasas de corto plazo, tuvieron que ver con el buen dato de
inflacién de la primera quincena de abril y la decision de no
mover la politica monetaria en la reuniéon del 23 de abril. Las
tasas de largo plazo, por su parte, estuvieron reaccionando al
alza en las tasas de Estados Unidos.

Antes de la decision del Banco Central de esta semana, la tasa
de fondeo se ubicaba en niveles inferiores a los que se
observaban antes de las restricciones de politica monetaria del
20 de febrero y el 12 de marzo. Este escenario no es el que
queria ver Banco de México en un entorno donde la inflacién
todavia se ubica por encima del objetivo de 3.0% +/- 1 punto
porcentual (en marzo se situd en términos anuales en 4.23% y
en la primera quincena de abril en 4.12%), donde las
estimaciones de inflacion también se mantienen por encima
de la meta, y cuando las tasas de interés en Estados Unidos
estan iniciando un ciclo de alza.

Tasas de Interés previas al aumento

7.00
6.80
660 | \ L\
640 |
620 |
6.00
5.80
5.60
5.40
5.20
5.00 |
4.80 |
4.60

Guber 28|
Cete 91

2-Feb :

9-Feb 1~
22-Mar |
29-Mar |

5-Abr | -
12-Abr - -

*Cete 91 dias mercado secundario

Después de la decision del Banco de México, las tasas de
interés de corto plazo mostraron alzas importantes. Hacia
adelante, en las proximas semanas, se veran favorecidas por
buenos datos de inflacion en abril y mayo. Sin embargo, el
alza en las tasas de interés de Estados Unidos y la posibilidad
de un nuevo aumento del “corto” en la segunda parte del afio,
provocaran una tendencia al alza mas clara en los proximos
meses. Esperamos un cierre del afio del Cete a 28 dias en
niveles de 6.60%.

La posibilidad de un nuevo aumento en el “corto” en la
segunda parte del aflo, tiene que ver con un entorno
econdmico mas dinamico. Si bien todavia hay sefiales de
debilidad, la economia estd ya en recuperacion. Esta
posibilidad también la reconocié el Banco de México en su
informe trimestral sobre inflacion publicado esta semana,
donde dijo que en la medida en que la recuperacion de la
economia cobre vigor, se podria complicar la convergencia de
la inflacién subyacente con la meta establecida para la
inflacion general. Debido a lo anterior, el Banco de México
explicd que estard vigilante para detectar las posibles
presiones inflacionarias y en su caso actuar en consecuencia.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 30 de Abril de 2004

2000 2001 2002 2003 2004
Anual v Anual 1 Il 1] v Anual I Il 11} v Anual 1
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,347 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 May 17
Variacion % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 2.0 1.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -18,167.0 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,1459 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,4186 -2,081.1 -3285.0 -9,150.2 May 31
Cuenta de Capital 18,3255 7,916.2 254023 6,261.0 3,0636 5836.2 7,069.9 222308 6,166.5 3,407.7 351 7,919.1 17,528.4
2001 2002 2003 2004
Dic Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 1.5 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 0.7 22 May12
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 211 3.35 May 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -5.5 3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 May 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 55 41 3.0 4.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 7.4 44 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4 8.8 13.4
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 May 7
Variacién % mensual 0.14 0.44 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.25 e/
Variacién % anual 4.40 5.70 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23
Acumulado 4.40 5.70 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.314 101.902 103.488 May 7
Variacién % mensual -0.30 1.30 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.1 0.31 1.58 1.56
Variacién % anual 1.30 9.23 6.34 6.43 6.13 597 5.59 6.80 6.95 6.76 5.65 5.80 7.15
Acumulado 1.30 9.23 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.31 1.90 3.49
Dalar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 525 5.20 4.57 4.45 4.73 5.1 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 5.75 5.37 5.27 511 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96
CPP (%) 5.81 5.13 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 274 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 May 19
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 May 31
M1a (var.% anual) 21.4 125 12.9 1.7 115 12.2 1.5 12.9 14.2 135 13.7 14.2
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 11.1 10.2 111 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -373.9 -238.8 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -181.0 May 10
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,301.2 13,608.6 13,7382 13,323.7 14,361.9 151269 13,878.8 14,8410 12,679.5 14,023.5 16,575.5
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,675.2 13,847.5 14,4247 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,756.5
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 May 4
*I Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 30 de Abril de 2004
2000 2001 2002 2003 2004
Anual v Anual I Il 11} v Anual 1 Il 1] \' Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 98170 9,883.6 9,866.6 99979 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,2104 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0 10,708.6
Variacion % 3.7 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 22 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1 4.2
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 70082 69046 7,0792 71245 71592 7,989 7,1405 72441 7,3040 74266 74862 73652 7,555.6
Variacion % 4.7 6.2 25 41 2.6 2.0 22 34 25 3.3 6.9 32 3.1 3.8
Costos Laborales (variacion %) 4.0 -3.4 1.8 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -25 1.2 -1.7 -5.5 -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 2003 2004
Dic Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr
Indicadores Lideres (% mensual) 11 0.2 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.0 0.3 May 20
NAPM (indice) 47.3 53.3 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 571 61.3 63.4 63.6 61.4 625 62.7el
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.7 0.8 -0.2 May 14
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 0.4 0.9 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 1.8 May 13
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.1 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 May 13
Variacién % mensual -0.1 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5
Variacién % anual 1.5 24 2.0 1.9 1.9 2.1 21 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7
CORE 188.3 192.2 193.3 193.5 193.9 1941 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4
Variacién % anual 2.7 2.1 1.8 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 14 14 15 1.6 1.9
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.1 142.9 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 May 14
Variacién % mensual -0.4 -0.3 -0.4 0.6 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5
Variacién % anual -1.7 1.2 25 29 3.1 35 35 35 3.5 4.0 3.3 22 1.4
CORE 150.4 149.6 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 1511 151.0 150.8 151.3 1514 151.7
Variacién % mensual 0.2 -0.6 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2
Variacién % anual 0.9 -0.5 -0.1 -0.3 0.1 04 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5
Libor 3 meses 1.88 1.38 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13 1.12 1.1 1.18
TBs 3 meses 1.72 1.21 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.97
Bonos 10 afios 5.09 4.03 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.50
Bonos 30 arios 5.48 4.78 4.37 4.55 5.38 522 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96 3.97 4.78 5.28
Fondos Federales 1.82 1.24 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.06
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,59591 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 963.59 974.50 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976
Yen por ddlar 131.63 118.74 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54

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

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Abril — Mayo 2004

México
26 Abril 27 Abril 28 Abril 29 Abril 30 Abril
IGAE (Feb.) +3.3% Informe Sobre
Inflacién
3 Mayo 4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo
Confianza Inversion Fija Bruta
Consumidor (Abr.) (Feb.)

Inflacion (Abr.)

10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo

Balanza Comercial Actividad Industrial Anuncio de Politica
Rev. (Mar.) (Mar.) Monetaria

17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo

Oferta y Demanda Empleo (Abr.)
Agregada (1T04)

Estados Unidos

26 Abril 27 Abril 28 Abril 29 Abril 30 Abril
Conference Board Solicitudes Seguro de Chicago PMI
Desempleo Confianza
Consumidor (UM)
3 Mayo 4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo
ISM Manufacturero Reunion Fed ISM no Manufacturero | Solicitudes Seguro de Empleo
Desempleo

10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo

Balanza Comercial PPI Inventarios de
Ventas al Menudeo Negocios
Solicitudes Seguro de CPI
Desempleo Produccion Industrial
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo
Empire NY (May.) Indicadores Lideres
Philly Fed.
Solicitudes Seguro de
Desempleo

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 388.00 395.35 427.00 402.95 384.75 340.00
Plata Nueva York 6.07 6.18 7.93 6.24 5.06 4.66
Cobre (Dls. xTon.) 2,720.00 2,890.00 3,10550 2,489.00 2,057.00 1,604.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,023.50 1,014.50  1,102.00 1,021.00 938.00 763.50
Petroleo
Canasta Crudo (OPEP) 33.33 32.58 31.49 33.05 2717 23.72
Brent Ligero 34.70 33.22 32.35 29.68 28.22 23.93
West Texas Intermediate 37.38 36.46 36.19 32.91 28.70 25.35
Olmeca 35.85 34.99 33.61 30.89 27.88 24.53
Istmo 33.82 33.27 31.92 29.67 26.96 23.18
Maya 28.94 28.22 26.97 24.04 22.96 20.17
Mezcla 31.33 30.59 29.29 26.50 24.71 21.67
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
Libor 3 meses 1.180 1.170 1.110 1.130 1.169 1.310
Libor 6 meses 1.380 1.320 1.160 1.214 1.230 1.290
Cds. 30 dias 1.050 1.040 1.040 1.050 1.060 1.280
Cds. 90 dias 1.120 1.090 1.060 1.070 1.120 1.260
Cds. 180 dias 1.310 1.260 1.110 1.130 1.160 1.250
Treasury Bills 3 meses 0.973 0.973 0.943 0.917 0.953 1.127
Treasury Bills 6 meses 0.955 0.955 0.925 0.900 0.935 1.105
Treasury Yields 10 afios 4.503 4.456 3.843 4.131 4.296 3.847
Treasury Yields 30 afios 5.287 5.247 4,780 4,963 4.296 4,767
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
Fondos Federales 1.063 1.000 1.063 1.063 1.063 1.313
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 145.375 147.813 153.938 146.063 143.250 146.125
Argentina
Par 51.500 51.500 51.500 48.125 48.500 47.000
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 48.500 46.500
Brasil
Par 78.000 79.500 49.000 86.750 79.250 77.250
Descuento 76.500 79.000 85.500 85.250 79.250 71.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1976 1.1837 1.2320 1.2478 1.1586 1.1181
Libra Esterlina (dis. x L.) 1.7777 1.7722 1.8452 1.8241 1.6951 1.5991
Dolar Canadiense 1.3715 1.3604 1.3104 1.3248 1.3190 1.4333
Franco Suizo 1.2959 1.3159 1.2654 1.2568 1.3401 1.3543
Yen Japonés 110.51 109.00 104.25 105.78 109.84 118.89
Futuros - Nueva York Jun/04 Jul/04 Ago/04
Oro 387.50 388.00 388.50
Plata 6.08 6.09 6.10
Crudo Ligero 37.51 37.20 0.00
Peso Chicago 0.086925 0.086500 0.086175

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre __1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Aiio
EMERGENTES IPyC 9,948.13  .7.21  -5.41 551 23.35 13.11 52.82
ALFA A 3743 -1342 1170  -2.53  28.00 19.46  129.38
Indice Var.% - Dls AMX L 19.30 -10.36  -10.57  10.35 46.77 24.84 123.12
Local 1Sem. Acum. APASCO * 116.35 0.72 1.72 463 4043 25.65 65.74
ARA * 3114 754 1103  -8.49 332 1153 64.07
COREA (KOSPI) 862.84 -8.99 8.13 ARCA * 2324 745 770 194 16.20 8.09 40.00
HONG KONG (HANG SENG) 11,942.96 -3.56 -5.47 ASUR B 2225 451  -4.91 310 1499  12.94 74.69
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 838.21 -4.26 5.56 BIMBO A 23.00 -9.98  -1.29 783 34.11 9.06 41.89
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,842.03 -1.88 4.29 CEL * 15.38  -327 173 3.85 -20.39 -26.41 77.19
ARGENTINA (MERVAL) 1,077.93 -5.16 3.73 CEMEX CPO 66.84  -5.18 0.92 6.88 2576  13.77 42.70
BRASIL (BOVESPA) 19,566.61 -10.00 -13.25 CIEB 2350 -6.56  -5.66 0.00 22.08 10.38 29.83
CHILE (CIGP) 7,340.68 -2.34 -4.80 COLLADO * 9.00 -10.00 0.00 5254 4754 4516 50.25
MEXICO (IPC-DLS.) 871.21 777 11.29 COMERCI UBC 1265 -11.10 -11.48 6.30 36.61 11.95 102.40
CONTAL * 2030 -1.93  -558  -3.33  33.11 6.84 28.48
CYDSASA A 430 115 115 3438 6045 43.33 218.52
DESC B 364 -8.08 521  -3.45 551  -594  -13.74
ELEKTRA * 66.70 -7.68  -9.74 1928 2127 1210  139.41
MULTIPLOS FEMSA UBD 49.70  -8.51 -9.59 9.02 2592 1982 27.76
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 4172  -893 -11.03  -7.49 11.28 5.62 41.81
Actual GCC * 1785  -0.83 1.42 6.25 68.40 37.94 110.50
(e) Mar/04 Dic/03 GEO B 65.31 -12.64 -12.37  -7.23 9.95 14.04 12924
GIGANTE * 740  -2.07 -070 1452 3760 18.33 33.96
COREA 15.0 15.3 11.4 GISSA * 2130 -093  -1.84 13.90 2034 16.39 45.89
HONG KONG 20.5 21.8 14.9 GMEXICO B 3371 -1468 -16.46  -0.97 7278 16.93  180.72
MALASIA 17.7 19.0 13.2 GMODELO C 2856  -483  -6.15 5.47 2.33 5.90 24.50
SINGAPUR 19.7 19.9 21.1 GRUMA B 19.50  -1.02 317 8.94 3265 2745 95.00
ARGENTINA 16.4 18.3 -10.9 GSANBOR B-1 18.00  -4.81 006 -551 2987 1.69 65.14
BRASIL 8.8 10.0 11.2 HILASAL A 110 -5.17 280 1579  46.67  25.00 13.40
CHILE 21.9 22.3 17.2 HYLSAMX B 1495 -14.81 3091 133.96 11146 12050 200.80
MEXICO 16.4 17.3 14.1 HYLSAMX CPO 1496 -13.48  30.31
ICA * 362 1171 742  -474 5565 39.23 90.97
IMSA UBC 2247 559 3.79 355 3064 -16.47 53.90
KIMBER A 3021 314 -0.20 341 13.10 4.90 19.88
KOF L 2406 -9.72 -10.86  -8.93 8.38 0.25 9.36
MASECA B 5.45 0.00 2.83 0.00 1952 13.54 52.23
MERCADOS NAFTRAC 02 10.00 -6.80  -4.58 6.04 24.07 13.64 52.21
DESARROLLADOS PENOLES * 50.06  -5.01 -18.71 10.02 6019  -1.48 15541
SANLUIS CPO 475 500  -5.00 556 46.15 58.33 9.20
Indice Var.% - DlIs SAVIA A 259 2152 69.28 67.10 60.87 54.17 71.75
Local 1Sem. Acum. SORIANA B 3449 582 032 2318 4223 3896 85.33
TELECOM A1 17.03  -0.53 2.28 7.1 9.45 8.61 47.06
CANADA (COMPOSITE) 8,243.97 -5.65 -5.25 TELMEX L 19.48  -3.47 0.00 2.20 9.19 4.73 24.95
EUA (DOW JONES) 10,225.57 -2.36 -2.18 TLEVISA CPO 2480 -480 -5.88 1022 16.32 10.66 59.18
JAPON (NIKKEI) 11,761.79 -4.29 7.01 TVAZTCA CPO 640 -7.38  -2.74 2030 14.70 0.00 74.86
INGLATERRA (FT-100) 4,489.70 -1.45 -0.14 VALLE B 1925  -3.46 1192  -2.28 48.08 37.50 75.00
ALEMANIA (DAX-30) 3,985.21 -4.01 557 VITRO A 1233  -11.93 1142 853 4945 1138 72.45
FRANCIA (CAC-40) 3,674.28 -4.72 8.48 WALMEX V 3331 -6.80 -232 -1.33 8.08 4.00 16.14
ESPANA (IBEX-35) 8,109.50 -3.80 10.10 GFBB B 12.00 0.00 0.00 1374 2834 25.00 34.23
GFINBUR O 1429  -499  -351 523 1590 17.52 57.73
GFNORTE O 4040 -10.42  -8.04 753 12.19 3.59 41.11
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 28-Abr
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.75  58.50 0.12 0.47 2.36 0.70 -1.96
Actual Mar/04 Dic/03 ALFA A 27.66  29.20 0.00 3.57 1.50 2.66 25.70
TMM A 86.16 5.91 0.00 0.00 0.07 0.07 0.09
CANADA 173 18.0 19.4 CODUSA A 11.78 2.65 8.22  106.0 79.1 70.4 65.0
EUA 20.5 20.8 22.6 VITRO * 10.17 1.91 0.62 2.16 19.6 457 42.1
JAPON 69.4 69.1 -126.0 POSADAS A 557 0.86 0.00 0.00 0.00 -1857  -18.57
INGLATERRA 15.2 14.8 14.7 SAVIA A 7.73 0.36 5.10 9.06 9.04 155  -74.86
ALEMANIA 35.0 33.9 19.4 CYDSASA A 2.56 0.24 0.00 0.00 0.00 2.12 2.64
FRANCIA 23.7 23.4 39.0 SANLUIS A 4.06 0.21 0.00 0.00 -0.10  -0.10 -0.10
ESPANA 14.9 14.7 15.8 CINTRA A 0.74 0.07 000 -0.01 -748  -749 -74.9
OTRAS 0.09
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 24,101.63 100.00 -0.80 5.86 5.09 23.49 24 .34
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA

Sorpresiva alza en tasas

El 22 de abril, se dio a conocer la cifra de inflacion
correspondiente a la primera quincena del mes, la cual
resultd mejor a la esperada, ademas Banco de México
decidi6 en la ultima junta (23 abril) mantener el nivel del
“corto”, lo que genero reacciones importantes a la baja en
las tasas de 28 y 91 dias y aun mas en el fondeo
gubernamental gravado, con lo que se esperaba una
disminucion en los resultados de la subasta del martes.

Para sorpresa de analistas y operadores, Banco de México
decidio (el dia de la subasta) aumentar el “corto” en 4
millones de pesos, esto es, a 37 millones de pesos diarios. A
diferencia de los movimientos anteriores, la razén expuesta
fue que la tasa de fondeo actual ha presentado una
reduccion muy fuerte, lo cual no es congruente con el
mensaje enviado por Banco de México en el comunicado de
politica monetaria de su ultima reunién: “...considerando
que la inflacién aun se encuentra en niveles elevados

respecto de su objetivo....Por lo anterior y frente al ciclo
de mayores tasas de interés externas que probablemente
ocurrird, no seria deseable que se relajaran las
condiciones monetarias internas”. Con esta sorpresiva
decision, la subasta present6 incrementos en los Cetes.

Las tasas de los Cetes quedaron como sigue: 6.00% para 28
dias, 5.99% para 91 dias y 6.46% para 182 dias, esto es un
incremento de 9, 10 y 36 centésimas respectivamente (ver
Cuadro 1).

La sobretasa de los Bondes de cupon 182 dias, presento una
disminuciéon de 3 centésimas con respecto a la subasta
anterior, colocandose en 0.24 p.p (ver Cuadro 2).

Por ultimo, la tasa del bono de 3,521 dias, presentdé un
incremento de 71 centésimas con respecto a la subasta
anterior (hace un mes), ubicandose en 9.27%.

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

Ultima Subasta Primaria

Cuadro 1
RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA
Tasas de rendimiento Variacién Tasas Reales Tasas Equivalentes a
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 6.06 5.89 6.00% 5.91% 0.09 6.23% 6.00% 6.03%
91 6.02 5.90 5.99% 5.89% 0.10 4.57% 5.96% 5.99%
182 | 6.59 | 6.27 ] 6.46% 6.10% 0.36 | 3.66% ] 6.37% 6.41%
Cuadro 2

Sobretasas (p.p)

Bondes Maximo Minimo

Actual Anterior

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Bondes 182 0.24 0.24 0.24 0.27 -0.03 6.70% 3.81 3.81
Cuadro 3
UEEES Nomlnales. Variacion U (el Dem Actual Dem Anterior
Actual Anterior Actuales
Bono a 3 afios 7.04% n.d.
Bono a 5 afos 7.74% n.d.
Bono a 7 afos 8.30% n.d.
Bono a 10 afios 9.27% 8.56% 0.71 5.59% 3.81 3.28
Bono a 20 anos 9.67% n.d.

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

forzosamente con las de la subasta inmediata anterior.

Cuadro 4

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . Variacion Dem Actual Dem Anterior
EVAYE] Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.38 0.38 0.38 0.39 -0.01 3.81 3.75
BPATS 5 Afios 0.45 0.45 0.45 0.46 -0.01 5.03 4.82
BREMS 1 Afo 0.18 0.18 0.18 0.21 -0.03 3.64 1.64
BREMS 3 Afios 0.29 0.29 0.29 0.31 -0.02 5.04 15.64
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En lo que respecta a la subasta del IPAB, las sobretasas
tanto de Bpas como de Bpats, presentaron una disminucion
de 1 centésima con respecto a la subasta pasada,
colocandose asi en 0.38p.p. y 0.45p.p. respectivamente.

Por ultimo, en la subasta de Brems también observamos
disminuciones, la sobretasa del plazo correspondiente a 1
afio se ubicod en 0.18p.p. lo que significa una disminucion
de 3 centésimas y la del plazo correspondiente a 3 afios, se
ubicd en 0.29p.p., esto es, 2 centésimas menor al resultado
de la subasta pasada.

En el comentario pasado mencionamos que las sobretasas
de los revisables se encontraban niveles tan bajos que
parecian tener poco por bajar, sin embargo, esta
disminucién ha continuado debido a que estos instrumentos
se estan demandando/utilizando como proteccion ante el
aumento en las tasas de interés.

MERCADO SECUNDARIO

Las tasas del mercado secundario comenzaron a presionarse
después del sorpresivo incremento del “corto”, de hecho el
fondeo, que se habia mantenido al 5.50% durante la primera
parte de la semana, se presiond medio punto ubicandose al
6.00%.

Adicionalmente a estas presiones, las tasas se
incrementaron de manera importante para finales de la
semana cuando el bono de 10 afios de los Estados Unidos
llegd a tocar niveles hasta del 4.56% (intradia) como
resultado de la publicacion de los datos de crecimiento del
PIB y de inflacion del mismo pais (ver Comentario
Internacional), ademas el tipo de cambio tocd un nuevo
maximo historico de P$11.4320/USD, ante la expectativa
de incrementos en las tasas de fed funds. A pesar de que los
intermediarios esperaban que el fondeo se mantuviera en
6.00% durante la semana, para el jueves volvido a

presionarse alcanzando niveles del 6.12% y de 6.25% al
cierre de la misma.

A continuaciéon se presenta la curva correspondiente al
cierre de la semana pasada y al cierre de la presente, a fin
de mostrar las presiones antes mencionadas.

Curvade TasasEquivalentesa28Dias

8.20 FONDEO
6.25%

30-Abr 3-Abr

EXPECTATIVA

Esperamos que continuen las presiones en las tasas
domésticas, debido al nerviosismo producido no sélo por el
movimiento del “corto” en México sino por los datos de
Estados Unidos que han generado incertidumbre con
respecto a un posible adelanto en el movimiento de la tasa
de los fed funds, lo cual creemos que se podria agudizar con
la proxima reunion de la Fed.

C. Pereda/J.A.Castillo

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

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Abr"2004)
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Mercado Cambiario

La semana pasada el tipo de cambio alcanzé un nuevo
maximo historico en P$11.4800, rebasando por tres
centavos su anterior maximo de P$11.4500/USD.

Sin embargo, el movimiento alcista fue detenido por una
fuerte oleada de ventas de dolares de los mismos
intermediarios que le apostaban a un ajuste, aunado a esto,
hemos recibido ordenes de venta de clientes interesados en
aprovechar la debilidad actual de nuestra moneda.

El dato mas interesante de la semana, es el movimiento del
“corto” de Banco de México, mismo que sdlo contrarrestd
de manera temporal el ritmo de alza que mantenia nuestra
moneda.

Durante la semana, observamos a la banca extranjera
demandado dolares pese al movimiento del “corto”. Lo
anterior llevo a que el tipo de cambio llegara nuevamente a
su maximo historico.

El peso perdio en total 7.4 centavos al terminar la semana al
cerrar en P$11.4140USD, luego de haber cotizado el
viernes pasado en P$11.3400/USD.

Con este cierre, se mantiene por sexta semana consecutiva
el alza en el tipo de cambio que inicio el pasado 21 de
marzo cuando el peso cerraba en P$10.9650/USD, esto es,
una depreciacion de 50 centavos.

Expectativa

Para esta semana consideramos que el peso podria cotizarse
en niveles desde el P$11.3000/USD hasta P$11.4500/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

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

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.4140
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.30% 6.45% 6.69% 6.75%
Libor 1.10% 1.17% 1.32% 1.69%
11.3640 10.88 7.03 6.23 5.43
11.3890 8.03 6.14 5.78 5.20
11.4140 5.20 5.26 5.33 4.97
11.4390 2.37 4.39 4.89 4.75
11.4640 -0.43 3.52 4.45 4.52
11.4890 -3.23 2.65 4.01 4.30
11.5140 -6.02 1.78 3.57 4.07
11.5390 -8.79 0.92 3.13 3.85
Break-even 11.4601 11.5659 11.7218 11.9882

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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FUTUROS Y FORWARDS.
México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.4140
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jun-04 11.5075 11.3507 11.5042 0.087 -0.100 45,462
Sep-04 11.6550 11.4910 11.6516 0.086 -0.099 1,031
Dic-04 11.8099 11.6414 11.8064 0.085 -0.141 838
Mar-05 11.9581 11.7855 11.8064 0.085 -0.095 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004) Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Mercados Financieros

Finalmente se ha confirmado en la Bolsa un movimiento de baja mas importante. La semana anterior
mencionabamos en este mismo espacio que, si bien el mercado accionario en México se habia mantenido un
tanto al margen del comportamiento del resto de los indices mundiales, si habia comenzado a resentir, en dias
pasados, el nerviosismo por una nueva alza en tasas en Estados Unidos.

Técnicamente, también habia cada vez mas sefales de fragilidad. Las graficas de la Bolsa muestran que los
excesos a los que se llegaron eran muy peligrosos y sobretodo, segun los indicadores semanales hay mas
potencial de baja que de alza. En las graficas diarias ademas se observaba que los tlltimos maximos del Indice no
habian sido confirmados por los indicadores y se menciond que estas divergencias negativas eran predecesoras
de los ajustes.

Ahora todas estas sefiales se han confirmado. La Bolsa si sigui6 al comportamiento de los indices del mundo, que
es negativo por la incertidumbre en tasas, y los factores técnicos que apuntan a debilidad se han agravado.

Hasta el minimo del viernes, el Indice, con un cierre por abajo de los 10,000, habia corregido casi 1000 puntos
desde su maximo en los 10900 6 el 8.4% y, para algunos, esta correccion pudo ya haber sido suficiente. Nosotros
consideramos que lo probable es que el ajuste todavia no termine y de hecho el potencial de baja que existe atin
es considerable.

Por un lado, los factores de mercado que han afectado a los indices del mundo, y a nuestra Bolsa, siguen
presentes y seguiran causando nerviosismo. El 4 de mayo sera la junta del Fed, en donde si bien lo probable es
que no haya un alza en la tasa de referencia, si se espera que haya un cambio en el balance de riesgos que apunte
a que proximamente, posiblemente mas pronto de lo que se esperaba, comience el ciclo de alza en tasas en
Estados Unidos. Cabe aclarar que con este factor no esta en juego el crecimiento econémico hacia el largo plazo
y que no debiera ocasionar, entonces, la reversion de la tendencia al alza en los mercados. No obstante, el
problema es que no ha terminado de asimilarse en qué proporcion se podria frenar el ritmo de crecimiento en
utilidades de algunas empresas, y eso esta originando una pausa en los movimientos de largo plazo de los
mercados.

1. Indice de la Bolsa (grdfica diaria)
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Indicador de alzas y bajas de acciones

Por otro lado, las graficas de la Bolsa muestran que ahora si hay evidencia clara de ajuste: 1) El Indice esta abajo
de los promedios de corto plazo, que ya se cruzaron negativamente originando seflal de baja; 2) rompid el
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promedio de 50 dias que se habia respetado muy bien durante toda el alza; 3) el volumen, que durante la tltima
etapa de avance de 10200 a 10900 puntos disminuyd considerablemente, ahora ha aumentado con la baja,
confirmando que la fuerza esta del lado negativo; 4) en los Ultimos dias ha habido més acciones que retroceden
que las que permanecen sin cambios y esto también incrementa la fuerza de la correccion.

Un aspecto técnico muy importante ha considerar son las areas de apoyo. Recordemos que durante toda el alza la
Bolsa registro tomas de utilidad significativas, en donde también se rompieron promedios a la baja y también
hubo mas acciones que retrocedian, pero no se confirm6 un ajuste importante porque a pesar de todo se
respetaron los niveles de apoyo y el Indice segui6 subiendo. Sin embargo, esta vez ya hubo dos apoyos clave que
se penetraron, el minimo de la toma de utilidades previa en 10500 y el maximo de marzo pasado en los 10200
puntos; es decir, hay minimos menores que estan definiendo una tendencia a la baja de cortito plazo.

El siguiente nivel que hay que estar vigilando esta en los 9700 puntos, los minimos de febrero y marzo, pues si el
Indice los rompe entonces ya no habria niveles de apoyo sino hasta los 8700. Segtn el potencial de baja que
muestran los indicadores de largo plazo, si hay posibilidades de que se rompan estos minimos y que la baja del
mercado se extienda.

Ahora bien, dado que el nivel 9700 puntos se respetd durante la pasada toma de utilidades, no se puede descartar
que sea lo suficientemente fuerte para amortiguar la caida de la Bolsa, o por lo menos hay la posibilidad de que
de lugar a un rebote interesante.

No obstante, hoy es claro que la inercia de los precios es a la baja, y hasta que no haya evidencia de que el Indice
ya toco un piso, lo mejor es no aumentar nuestra exposicion al riesgo.

2. Indice de la Bolsa (grdfica semanal)
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A este respecto, es importante mencionar que los indicadores diarios ya tocaron los niveles de sobreventa
promedio, y como reaccién a la baja de los tltimos dias, puede haber repuntes pequeiitos. Sin embargo, las
seflales de debilidad en las graficas semanales apuntan a que dichos repuntes serian limitados en tiempo y en
magnitud. Reiteramos que el riesgo el alto.

Las resistencias ahora se ubican en 10240, en donde hay oferta acumulada importante, y la siguiente en los 10500
puntos, pero por ahora este nivel se percibe lejos.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

Aprueba la Camara de Senadores una ley para prevenir
las crisis financieras.

SECTOR FINANCIERO.- El dia de ayer la camara de
senadores pais aprob6 una ley para prevenir crisis financieras.
La ley, que ya habia sido aprobada por la cdmara de diputados y
que ahora debe ser promulgada por el presidente Vicente Fox,
obliga a las autoridades a intervenir en el sistema financiero
cuando una entidad tenga un indice de capitalizacion -relacion
entre el capital neto y los activos sujetos a riesgo- menor a 10%.
Segun la reforma, cuando una institucion se ubique entre el 8%
minimo exigido y el 10% de indice de capitalizacion, la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) debera
exigirle al banco un plan para recomponer su capital en un
plazo relativamente rapido. La iniciativa también habilita a la
autoridad financiera a suspender el pago de dividendos,
programas de recompra de acciones, diferir el pago de intereses
o de obligaciones subordinadas, entre otras medidas, para que la
institucion recomponga su capital. Ademas, las entidades seran
clasificadas en diferentes categorias, de acuerdo con su nivel de
capitalizaciéon. Cabe mencionar, que actualmente, todos los
bancos del sistema financiero mexicano superan las exigencias
de las autoridades, por lo que la ley no obligaria a la CNBV a
actuar de inmediato ni a los bancos a mejorar su capitalizacion.

Grupo Financiero Inbursa reporta una Utilidad Neta al
1T04, menor a la del 1T03.

GRUPO FINANCIERO INBURSA.- El grupo reportdé una
utilidad neta de Ps 629 millones (UPA de Ps 0.21), el cual es
menor en 23% al resultado obtenido en el 1T03 y en 41% al del
4T03. El resultado estuvo por debajo de nuestro estimado de
una UPA trimestral de Ps 0.34, pero en linea con el consenso de
una UPA de Pa 0.20. El menor resultado a lo esperado se debio
a una pérdida neta de Ps 134.4 millones en Banco Inbursa,
derivado de una pérdida en intermediaciéon financiera que se
explica por la posicién en swaps de tasas de interés a largo
plazo. Destaca la fuerte utilidad neta registrada por Seguros
Inbursa de Ps 350.5 millones que es mayor en 294% a la del
1TO3 y a la pérdida de Ps 197 millones registrada en el 4T03,
esto se explica por un fuerte incremento en el ingreso financiero
neto de la empresa. Lo positivo del resultado del banco fue:
un incremento en la cartera vigente del 4.7% vs. el 4T03, lo
cual ayudo a que el ingreso financiero neto creciera en 36%.
Dado la baja presentada en los ultimos dias hemos decidido
cambiar nuestra recomendacion de Mantener a COMPRA
con un precio objetivo doce meses de Ps 16.30, el 6 de mayo
la empresa pagara un dividendo de Ps 0.30 por accion.

Grupo Financiero Banorte reporta una Utilidad Neta
de Ps 559 millones en el 1T04.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- La utilidad neta del
trimestre es mayor en 6% a la obtenida en el 1T03 y 3%
menor a la del 4T03. El resultado fue impulsado
principalmente por las utilidades obtenidas en el Sector
Bancario que contribuy6 con el 87.7% de estas, la Casa de
Bolsa que contribuy6 el 5.2% y la aseguradora con una
contribucion del 3.2%.

El Sector Bancario tuvo una utilidad neta de Ps 490
millones, un crecimiento del 5.7% con respecto al aiio
anterior y una caida del 9.6% vs. el 4T03. El resultado
anual se debe principalmente a un incremento en los
ingresos por comisiones, en los ingresos por intermediacion
y a la menor creaciébn de provisiones; mientras que el
trimestral, se explica por un menor ingresos financiero neto
y la nula creacion de provisiones en el 4T03. A
continuacion, mencionaremos los aspectos mas relevantes,
del reporte del Sector Bancario:

El Ingreso Financiero Neto cayd 13.2% con respecto al afio
anterior y 2.8% con respecto 4T03. La disminucién anual se
debe a una fuerte caida en las tasas de interés de referencia
en el afio, mientras que el resultado trimestral se vio
afectado por un deterioro en la mezcla de fondeo y menores
comisiones de créditos por la reclasificacion de algunas
comisiones de tarjeta de crédito a partir del 1T04, que ahora
se registran en el rubro de Ingresos Financieros.

Los ingresos por comisiones netas crecieron 35.7% con
respecto al 1T03 y disminuyeron 18.7% vs. el 4T03. El
resultado anual se explica por un incremento en las
comisiones en general y la reclasificacion de comisiones del
ingreso financiero neto a comisiones de tarjeta de crédito;
mientras que el trimestral se debe principalmente a los
menores ingresos provenientes de la banca de recuperacion.
Adicionalmente, se registraron ingresos por intermediacion
financiera de Ps 409.9 millones, dado lo anterior el Ingreso
no Financiero aumentd 523% con respecto al 1T03 y 21.6
vs. el 4T03.

El gasto no financiero crecio 6.6% con respecto al 1T03 y
disminuy6é 1% vs. el 4T03. El crecimiento en el gasto se
debe un aumento en los gastos de administracion y
promocién, y de rentas, amortizaciones y depreciaciones.
Dado el mayor ingreso no financiero y la reduccién en los
gastos, la Eficiencia Operativa del Banco mejoré de
80.9% en el 4T03 a 76.1%.

En el trimestre se crearon Ps 118 millones de reservas
crediticias a través de resultados y Ps 259 millones a cuenta
del Capital Contable, esto se debe a que la CNBV indico
que la cancelacion de reservas de la venta de cartera de
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Soélida Administradora de portafolios fue mayor a lo que debid
ser.

La cartera vencida se mantuvo en niveles similares a los del
1T03 y 4T03. Dado la mayor creacion de reservas, la cobertura
de esta aument6 de 122% en el 4T03 a 127.1%.

La cartera vigente del Sector Bancario (excluyendo los
préstamos del Fobaproa-IPAB) crecié marginalmente con
respecto al 4T03, por el pre-pago de créditos corporativos.
Sin embargo, la cartera de consumo e hipotecaria continian
creciendo trimestre tras trimestre, en esta ocasion en 8% y
3.5%, respectivamente. Cabe mencionar, que en 1T04 el IPAB
pre-pago Ps 1,350 millones de la cartera IPAB, correspondiente
al ultimo tramo del pre-pago realizado en diciembre.

La Captacion Tradicional fue similar a la del 1T03, pero se
mejoro la mezcla, y cay6 vs. el 4T03 por la estacionalidad de
dicho trimestre. Los depositos de disponibilidad inmediata
aumentaron 13.7%, mientras que los depdsitos a plazo (en mesa
de dinero) cayeron 12% en el afio.

El indice de capitalizacion incluyendo riesgos de crédito y de
mercado del Sector Bancario, fue de 15.4%; una aumento
de 2.7-pp. vs. el 4T03, dado la emisién de US$300 millones en
obligaciones (no convertibles) que computan como capital
complementario.

Finalmente, la valuacion de la accion usando el multiplo P/VL
se abarato de 1.56x en el 4T03 a 1.51x. Mientras que con el
multiplo P/U cayd de 9.3x en el trimestre previo a 9.2x.

Sector Comercial
Consumo

y Bienes de

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

GSANBOR reporte al 1T04.

GSANBOR. Contintia enfrentando un entorno competido.
Sanborns la sorpresa agradable del trimestre.

Los resultados de El Globo presionan los margenes del
grupo. En el trimestre, resaltaron los logros alcanzados en
Sanborns quien contribuy6 con el 47.7% de los ingresos. Asi,
las ventas se incrementaron en 8.9%. Aunque el margen
operativo reflejo una contraccion de 60 pb, por la reestructura
de El Globo, la utilidad de operacion se incrementd en 4.7%.
Conforme maduren las adquisiciones de la panaderia, tenderan
a estabilizarse los margenes del grupo. En nuestra opinion, la
perspectiva para el 2004 es positiva. Sanborns continuara
promoviendo el uso de la tarjeta de crédito, y su margen debera
mejorar por el cambio en la mezcla de ventas. Sears pretende
mejorar sus ventas por m> y mejorar su presencia como cadena
comercial. Las tiendas JC Penny deberan cobrar fuerza en el
grupo y ahora estan en proceso de remodelacion y estin
definiendo su estrategia. El Globo seguird debera recoger los
frutos de las nuevas plantas y mejorara la rentabilidad conforme

se consoliden las adquisiciones. Los centros comerciales
deberan de mejorar su ocupacion. Nosotros creemos que
Gsanbor podria invertir alrededor de US$ 60-70 M, con lo
cual podrian incrementar el piso de ventas y el numero de
asientos. Cabe resaltar que los esfuerzos del grupo estaran
concentrados en mejorar la rentabilidad a través de la
reduccion en costos, de fortalecer su participacion de
mercado con campafias promocionales, de centralizar las
compras y de la sistematizacion de inventarios. Nuestro
precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 21, por lo que
recomendamos la COMPRA de la accion.

Sears de México (43.6% de los ingresos): Reportd ventas de
Ps$ 2,219.4 M, reflejando un incremento de 5.2%, derivado del
crecimiento del 0.9% en las ventas mismas tiendas y del
aumento en el piso de ventas. En el trimestre, el 58.8% de los
ingresos provino de las ventas a crédito, vs. 56.2% del 1T03. Su
numero de cuentas activas mostré6 un aumento de 14%. La
utilidad de operacion reflejo un crecimiento de 4.4%, pero el
margen cayo en 10 pb para terminar en 16.9%. En el corto
plazo el objetivo del grupo es mejorar las ventas por m” al igual
que su rentabilidad. La compafiia continuara siendo altamente
promocional, considerando el ingreso disponible y el entorno
tan competido. Para el 2004 esperamos mejoras graduales
conforme se reactive la economia.

Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (47.7% de
los ingresos): En conjunto logré ventas de Ps$ 2,318 M,
cifra 8.2% superior al 1T03. Las ventas mismas tiendas
combinadas, registraron un crecimiento de 5%. La mezcla
de ventas se orienté a productos de valor agregado por lo
que el margen operativo se incrementd en 1.2 pp para
colocarlo en 11.7%. Asi la utilidad de operacion reflejo un
crecimiento de 20.2% y la UAFIDA de 16.3%. Por su parte,
Sanborns y Sanborns Café registraron un aumento de
8.9% en sus ventas, motivado por el crecimiento de las
ventas mismas tiendas, el cual fue de 5% para Sanborns y de
2% para Sanborns Café. Las tiendas de misica fueron de
Ps$ 370.9 M, 4.5% superiores a las del 1T04. Su margen
operativo. Se expandié en 54 pb, mientras que el margen de
la UAFIDA se increment6 en 74 pb para alcanzar el 11.4%.
En el trimestre se abrid una tienda de musica, y se cerrd un
Sanborns Café. Asi, al cierre del 1T04 concluyeron con 126
tiendas Sanborns, 33 Sanborns Café y 65 tiendas de musica.

Pasteleria Francesa El Globo (4.4% de los ingresos): Los
resultados de esta division no son totalmente comparables,
ya que se consolidaron las 13 panaderias y las 2 fabricas en
Monterrey (Pastelerias Monterrey), que se adquirieron en el
3TO03. En el 1T04, las ventas del Globo se incrementaron en
18.9%, lo cual fue motivado por el mayor piso de ventas.
Por el momento nos preocupa que no han podido estabilizar
la rentabilidad del Globo, y en este trimestre se tuvo un
decremento de 9.6% en la utilidad de operacion con un
margen de 12.7% vs. 16.7% del 1T03. La compaiia estd
muy optimista en su desarrollo, sin embargo, a nosotros nos
gustaria ver una consistencia en los resultados de esta
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division. En el trimestre se abrieron siete tiendas para concluir
con 169 unidades.

La situacién financiera sigue mejorando, y en el trimestre su
deuda paso de Ps$ 527 M en marzo de 03 a US$ 391.7 M en
marzo de ‘04. Como se observa, el objetivo de la empresa se
estd cubriendo y han estado pagando deuda trimestre con
trimestre, tal cual se lo permiten sus flujos. Ademas, la
compaiiia esta realizando esfuerzos importantes por mejorar su
capital de trabajo, y en este trimestre se observo una mayor
rotacion de los inventarios. Por el momento, su cobertura de
intereses 12 meses es de 5.8x, la cual es suficiente para cubrir el
servicio de su deuda.

Comerci continuia recuperando su mercado.

COMERCIL. El Otro trimestre con repuntes en margenes.

Continuan recogiendo los frutos del cambio en la estrategia
de ventas. Los resultados de Comerci estuvieron en linea con
nuestra estimacion. En el 1T04, Comerci registrd6 un
crecimiento en las ventas de 5%, debido al aumento en las
ventas mismas tiendas y por Auchan. La utilidad de operacion y
la UAFIDA se incrementaron en 27.5% y 16.3%. El cambio en
la administracion y en la estrategia de ventas (EDLP) han sido
fundamentales para la etapa de crecimiento que presenta
Comerci. Nosotros esperamos que la empresa siga reportando
una tendencia creciente, ya que aun queda mucho por
desarrollar en el centro de distribucion que empez6 a operar en
agosto del 2003. Es importante mencionar que aun no se
encuentra en punto de equilibrio, pero esperan lograrlo en los
proximos trimestres, con lo que el margen podria mejorar ain
mas. Aunque la acciéon ha tenido un desarrollo interesante,
todavia existe un potencial interesante en su valuacion,
especialmente si tomamos en cuenta que se ha llegado a pagar a
mas de 8x VE/UAFIDA. Ademas, con el cambio en la
estrategia de ventas, la perspectiva de Comerci ha cambiado
considerablemente y ahora sus resultados han mejorado
trimestre con trimestre. Por el momento, nuestro precio objetivo
12 meses asciende a Ps$ 15.50, por lo que recomendamos la
COMPRA.

Las ventas se incrementaron en 5%, debido al 0.7% de
aumento en las ventas mismas tiendas y al crecimiento del 5.4%
en el niimero de asientos. Es importante mencionar que durante
el trimestre cerraron un restaurante, una MegaComercial y una
Bodega, dado que unicamente estaran operando con unidades
rentables. También debemos comentar que en el trimestre el
calendario no fue del todo favorable y que el mes de marzo fue
bastante dificil para el sector y para la compaiiia. Esperamos
que en el 2T04 se corrijan estos efectos. Entre los aspectos mas
importantes es el incremento del ticket promedio de ventas en
1.5%, el cual alcanzé los Ps$ 183.80.

Los gastos de operacién crecen en menor proporcion a las
ventas. Las eficiencias continllan, y en este trimestre Comerci
reflejé un crecimiento de 70 pb en el margen operativo para
colocarse en 4.3%. Cabe resaltar que parte importante de las

mejoras provienen de la eliminacion del crédito al salario, el
cual contribuyd con 15 pb en el margen. Otro factor
importante es el cambio en la mezcla de ventas, la cual pasé
de 73.3% en perecederos en el 1T03 a 69% en el 1T0O4. En
el mediano plazo esto debera impulsar al margen bruto, el
cual en este trimestre no mostrd6 cambios porque ain se
traen efectos de los vales del GDF.

La situaciéon financiera puede mejorar. Con el centro de
distribucion, la rotacion de los inventarios debera acelerarse,
ademas, las negociaciones con proveedores deberan ser
mucho mas faciles por los volimenes que manejaran. Por el
momento, el primer paso ha sido la disminucion del numero
de “SKUs”. En cuanto a la deuda se refiere, ésta ascendio6 a
US$ 189 M. La deuda que ha sido motivo de inquietud para
los inversionistas, ha empezado a ser un punto de menor
preocupacion ya que Comerci cuenta con una cobertura de
intereses de 6.05x que es suficiente para cubrir el servicio de
su deuda. El nivel de ésta ha sido razon suficiente para
frenar el crecimiento del grupo, pero con los cambios
operativos que se han realizado, el grupo estd convencido de
que podra crecer mas rapido en los siguientes afos. De
hecho, esperamos que la compaiia crezca a un ritmo mas
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 esta registrada en el
balance dado que esta en un fideicomiso y que sera pagadera
en 4 anualidades.

La perspectiva es positiva porque ha empezado a recuperar
su clientela. Comerci espera incrementar sus ventas mismas
tiendas en 1.5%-2%, y reflejar un crecimiento a ventas
totales de 8%, cifra que consideramos viable. Ademas, el
margen operativo debera alcanzar cuando menos el 4.4%,
por el centro de distribucion y por el mejor manejo de las
compras. Esto nos podria arrojar un crecimiento en la
UAFIDA de 15%-17%. El programa de expansion
contempla la apertura de 13 unidades (5 Megas, 4 Costcos, 4
Bodegas, un Sumesa) y 4 restaurantes, y el monto a erogar
es de US$ 180 M, la cual serd financiada con recursos
propios. Estamos muy optimistas con el desarrollo que
puede tener el grupo, y creemos que su rentabilidad
mejorara aun mas.

Soriana por segundo trimestre consecutivo mejoran
sus resultados.

SORIANA. Mairgenes al alza y una tendencia creciente
definida.

Por segundo trimestre consecutivo se observan mejoras
en los margenes. La compaifiia ha empezado a mostrar
consistencia en sus resultados, los cuales fueron favorables,
por arriba de nuestra estimacion en términos operativos.
Estos registraron un crecimiento en las ventas de 11.9%,
cifra en linea con nuestra estimacion. En contraste, la
utilidad de operacion y la UAFIDA superaron nuestra
proyeccion y la del consenso al registrar un crecimiento de
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38.1% y 30.5%, respectivamente. Los resultados son realmente
alentadores, ya que al parecer ha empezado a recoger los frutos
de las inversiones realizadas en los ultimos afios, tales como los
programas de mercadotecnia y de ahorros en costos y gastos.
Asimismo, la compaifiia ha decidido hacer mas promociones
para mejorar su trafico en la tienda, lo cual fue favorable para el
grupo y de hecho logré mejorar la mezcla de ventas. Ahora el
reto que enfrenta Soriana es reflejar consistencia en los
resultados. En nuestra opinion, deberia ser facil, puesto que
parte de bajas bases de comparacion. No obstante, hay que
tomar en cuenta que Soriana se ha vuelto “multiformato”, y
cuenta ya con el formato de “clubs de precio”, en donde se
desplazan grandes volumenes a un menor margen, esto en cierta
forma podria presionar los resultados en algunos trimestres.

La perspectiva es positiva para el 2004. Como ya
mencionamos, la empresa parte de una base de comparacion
baja que representard un beneficio para el grupo. Por el
momento, nuestra estimacion contempla un crecimiento de
9.8% en las ventas totales y un repunte en el margen operativo
de 30 pb. Sin embargo, hay que resaltar que ahora los formatos
Mercado y City Club son de bajo margen, lo que en cierta
forma podria frenar el crecimiento de los margenes del grupo.
Esto podria ser compensado en su totalidad porque durante el
aflo no se realizaran reservas para el Impuesto Sustitutivo del
crédito al salario. Ademas, deberd de darse un cambio en la
mezcla de ventas, ya que la industria maquiladora esta
mostrando una reactivacion importante, mostrandose como
producto de la reactivacion en la economia de los EUA. Por otra
parte, la expansion debera ser agresiva y se espera que abran 25
unidades (15 Hipermercados, 5 Citiclubs y 5 Mercados) que
incrementaran el piso de ventas en 10% aproximadamente. El
programa de expansion ascendera a US$ 239 M, mismo que
sera financiado con recursos propios.

La valuacion de la accion es atractiva, se encuentra cotizando
a un descuento VE/UAFIDA de 24.1% con respecto al
promedio del sector, lo cual se habia justificado por la
volatilidad en los margenes. Nosotros creemos que ahora que
Soriana ha empezado a dar la vuelta por lo que deberia
reducirse ese descuento. Nuestro precio objetivo calculado con
el método de flujos descontados asciende a Ps$ 40.11, arrojando
un rendimiento de 16.4%, cifra que nos lleva a recomendar la
COMPRA de la accion.

Solido crecimiento en ventas. En el trimestre la compaiia
reflejé un crecimiento de 11.9%, motivado por el incremento
del 0.3% en las ventas mismas tiendas y por el aumento en el
piso de venta de 17.6%. En el trimestre se abrieron 2 City Club
y 4 Mercado Soriana. Un punto positivo a mencionar es que el
ticket promedio de venta ha empezado a repuntar, lo que
muestra una recuperacion en la economia.

Se realiza un mejor control de promociones y descuentos. En
otros trimestres hemos comentado que Soriana ha realizado un
cambio importante en el manejo de sus promociones y
descuentos y ahora los realizan por medio de la administracion

por categorias, lo cual ha empezado a darles buenos
resultados. Ademas, han reducido las mermas lo que en
conjunto ha impulsado al margen bruto en 60 pb. para
terminar en 21.8%.

Continuan las eficiencias operativas. Esto ha sido
atribuido a los controles presupuestales y al hecho de que
durante el ejercicio en curso no se pagd Impuesto Sustitutito
al Crédito al Salario. Entre las eficiencias mas importantes
alcanzadas destacan la disminucion del 7.8% en el gasto
efectivo por m” y el incremento del 2.9% en las ventas por
empleado. Todos estos factores en conjunto redundaron en
un crecimiento de 38.1% en la utilidad de operacion y un
margen de 6.1%.

El ciclo financiero pas6 de 16 dias en marzo de 2003 a 10
dias en marzo de 2004. Las negociaciones con proveedores
han sido buenas, con lo cual pueden mejorar el capital de
trabajo. De hecho, en el trimestre la rotacion de cuentas por
pagar pas6 de 51 dias a 59 dias. La generacion de efectivo
ha continuado fuerte, con ésta han podido financiar su
expansion. En el trimestre la suma que erogaron ascendio a
Ps$ 422.5 millones.

Alejandra Marcos Iza
Alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

Codusa anuncio los términos de la reestructuracion
financiera.

CODUSA.- Corporacion Durango anuncié los principales
términos del acuerdo alcanzado con sus acreedores y con los
miembros del comité especial de tenedores de bonos con
respecto a la reestructura de la deuda, que estara sujeta a la
entrega de la documentacion definitiva y a la aprobacion de
otros acreedores. Los acreedores de la compaiiia
intercambiaran su deuda actual por una o mas de las
porciones de los titulos de deuda que emitira la compaiiia,
identificadas como notas de la seric A, B, C-A, C-B, y D.
Ademas los acreedores que participen recibiran el 17% en
acciones de la compafiia. Asimismo Codusa ofrecera
adquirir las notas garantizadas que estdn actualmente en
circulacion y la deuda bancaria sin garantia a precios no
mayores a US$650 por cada US$1,000 de la cantidad
principal actual. Las notas de la serie A pagaran intereses a
tasa LIBOR mas el 3% anual, pagaderos trimestralmente y
con una fecha de vencimiento al 31 de diciembre del 2010.
Las notas de la serie B pagaran un interés del 7.7% anual
hasta el 31 de diciembre de este afio, y el 8.75% anual a
partir del 1 de enero al 31 de diciembre del 2005, y el 9.75%
anual después de esa fecha hasta la fecha de vencimiento
que esta establecida para el 2010. Las notas de la serie C-A
y C-B no pagaran intereses. Las notas de la serie D pagaran
un interés del 10.5% anual, y la fecha de vencimiento sera
en diciembre del 2013. Las notas de la serie A y B estaran
afianzadas por algunas de las subsidiarias y sobre los activos
fijos de la compaiiia. Las notas de la seric C-A y C-B
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estaran afianzadas de manera similar pero no contaran con
garantia especifica. Las notas de la serie D no estaran
afianzadas ni tendran garantia.

Copamex: Fitch Raitings retiré la observacion negativa
de la deuda de la empresa.

COPAMEX .- Fitch Raitings retir6 la observacion negativa de la
deuda de Copamex, y ratifica la calificacion de A-, esta
modificacion se da como resultado de la conclusion del proceso
de reestructura financiera, el cual permitirda a la compaiiia
liquidar sus obligaciones. El proceso de reestructura
comprendiéo la sustitucion de avales de los certificados
bursatiles por una garantia parcial del 15% del monto emitido,
por parte del FMO, asimismo la venta del 50% de la division de
productos al consumidor a la empresa sueca SCA por US$100
millones, y por tltimo se depositaron recursos provenientes del
plan financiero del IFC que incluye US$50 millones de un
crédito directo, US$100 millones de un crédito sindicado y
US$25 millones de un préstamo cuasi capital. Con esto se
reduce significativamente el nivel de endeudamiento de la
compaiiia.

Sector Bebidas

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

Kof reporta sus resultados correspondientes al 1T04.

KOF. México con serios problemas de competencia. Los
territorios de Panamco siguen enfrentando un entorno
dificil.

Enfrent6 una seria presion en los margenes. Los resultados
de Kof estuvieron en linea con nuestra estimaciéon. Una vez
mas, los resultados no son comparativos, porque Panamco se
consolidé a partir de mayo de 2003. En forma consolidada, el
volumen de ventas alcanzo las 440.8 M de cajas unidad (MCU)
y el precio promedio por caja mejord, impulsando asi las ventas
netas, las cuales alcanzaron los Ps$ 10,439 M. La utilidad de
operacion fue de Ps$ 1,572.7 M, arrojando un margen operativo
de 15.1%. La UAFIDA crecié en 69.9%. El rubro del costo
integral de financiamiento fue de Ps$ 26.9 M, reflejando
mayores gastos por intereses relacionados con la deuda
adicional incurrida y asumida en conexion con la adquisicion de
Panamco, los cuales fueron parcialmente compensados por la
ganancia en la posicion monetaria consolidada. Por su parte, la
tasa impositiva luce un tanto elevada al estar en 41.3%. La
situacion financiera luce apalancada por la compra de Panamco,
sin embargo la compailiia ha venido realizando prepagos de
deuda para mejorar el perfil de la misma. De hecho, en el 1T04,
la compaiiia prepagd US$ 235 M con vencimiento en 2006 y
Ps$ 905 M con vencimiento en 2004. Esto se logré mediante la
contratacion de un nuevo crédito bancario por Ps$ 1.65
millardos a siete aflos con un solo pago final y el resto se pagd
con caja. Esto reduce la exposicion cambiaria.

La perspectiva a largo plazo es positiva para la mayoria
de los territorios, especialmente ahora que esta
funcionando la arquitectura de precios en la mayoria de las
regiones, ademas han logrado evitar que otros distribuidores
de Coca-Cola tengan problemas de logistica en sus
territorios (“transhipments™). En términos de valuacion, el
multiplo VE/UAFIDA se encuentra cotizando a 8.78x
conocidas, cifra que luce elevada. De acuerdo con nuestra
proyeccion, ésta debera caer a 7.2x estimadas para el 2004.
Creemos que por el momento el multiplo refleja el premio
pagado por Panamco. Por el momento nos preocupa la
consolidacion y las sinergias, porque al parecer llevaran mas
tiempo de lo esperado, por lo que preferimos poner bajo
revision nuestros estimados y precio objetivo. En el 2S04 se
realizard la oferta publica de Kof, dado que atn no han
concluido con las auditorias proforma de 2002 y 2003, que
deberan ser llevadas a la SEC, lo que de alguna forma ha
frenado el desempefio de la accion.

En las diversas subsidiarias se han llevado a cabo cambios
estructurales importantes que definiran el rumbo del negocio
en el mediano plazo. La tnica subsidiaria que present6 cifras
100% comparables es Kof Buenos Aires, ya que ahi no se
adquirié ningin territorio de Panamco. (Nota: en cada
subsidiaria presentaremos cuales hubieran sido los
volimenes comparativos en millones de cajas unidad).

MEXICO (58.4% de los ingresos):

MCU 1T03 1T04 Var %
Volumen 228.1 228.3 0.09%

Coca-Cola mejora su presencia y el agua refleja fuerte
competencia y contraccion en volimenes. A partir del
2003, la compaiiia ha venido enfrentando mayor
competencia con la entrada de Cola Real y El Gallito,
empresas que han introducido bebidas de cola con tamafios
superiores y a precios inferiores a los de Coca-Cola y Pepsi-
Cola. Esto ha traido consigo un cambio en la mezcla de
ventas y ahora los participantes de la industria incluyendo a
Kof se han orientado a las bebidas en presentacion de 2.5 Its.
no retornable y a presentaciones retornables. Ademas, el
agua embotellada que habia presentado un sélido
desempefio, enfrentd mayor competencia y ahora sus
volimenes se encuentran muy presionados.

En el 1T04 las ventas de Kof alcanzaron los Ps$ 6,097.6 M,
lo cual fue motivado por el crecimiento del 3.68% en los
volumenes de refrescos. A pesar de la mayor competencia,
Kof logré mejorar su presencia con los refrescos de Cola y
en este trimestre estos se incrementaron en 4.27%,
representando mas del 60% de la mezcla de ventas. En
contraste, el agua embotellada reflej6 un decremento de
11.5%, debido a la mayor competencia y a la redefinicion
del agua en garrafon.

El margen bruto ha mostrado cierta estabilidad (54.4%),
dados los cambios en la mezcla de ventas. Es importante
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mencionar que durante el trimestre, el precio del azucar volvio a
reflejar un incremento importante, no obstante, este fue
compensado con la reduccion del PET. En contraste, el margen
operativo ha presentado un deterioro y en el 1T04, se coloco en
26.2%. Esto ha sido provocado por los gastos incurridos en la
estandarizacion de practicas de mantenimiento de enfriadores y
de la flota de distribucién en los nuevos territorios y por la
introduccion de equipo de refrigeracion. Ademas, los gastos de
mercadotecnia también han seguido elevados para no sacrificar
mercado.

La perspectiva es mixta en los territorios de México. En
principio nos preocupa el diferencial tan grande que hay entre
los precios de los refrescos de Cola Real y El Gallito. PBG ha
empezado a subir precios, lo cual es bueno para Kof. En
nuestra opinidon, la mayor presion la seguiremos viendo por
parte de Cola Real y El Gallito. Por el momento, la estrategia
de Kof es lanzar presentaciones personales de 710 y 600 ml., y
otras presentaciones en latas mas pequefias. Estas cuentan con
un mejor precio y un mejor margen, por lo que si Kof logra
posicionarlas podran mejorar la rentabilidad.

Centroamérica (Guatemala, Nicaragua, Costa Rica y
Panama), represent6 el 7.9% de los ingresos de Kof.

MCU 1TO03 1T04 Var %
Volumen 24.6 26.5 7.7%

La marca Coca-Cola representé el 70% de las ventas de la
region. En el trimestre se tuvo un solido desempefio a través de
la marca Coca-Cola. Los ingresos ascendieron a Ps$ 830.7 M y
el precio promedio por caja unidad fue de Ps$ 31.23, mostrando
un crecimiento con respecto al 4T03. Esto fue motivado por el
incremento en los precios en Costa Rica y Guatemala, asi como
a una mezcla de ventas mas favorable. En esta region se estan
introduciendo nuevos productos para atraer a los consumidores,
lo cual esperamos fructifique en el mediano plazo. Durante el
1T04, la compaiia introdujo la presentacion de 2 1t. en PET
para sabores en Nicaragua; asimismo, se lanzaron las
presentaciones en vidrio retornable en tamafio de 8 oz, 500 ml.
y 11t. para Costa Rica. Finalmente, en Panama incrementaron el
tamafio de la presentacion de 500 ml PET sabores a 600 ml
PET, con una mejor arquitectura de precios.

El margen bruto se contrae y concluye en 48.1%. Durante el
trimestre, la compafiia experimentd incrementos en ciertas
materias primas en linea con la inflacién, y comparados con el
4TO03.

La utilidad de operacion alcanzo los Ps$ 104.9 M con un
margen de 12.6%, cifra en linea con el 4T03. En nuestra
opinién, esto es alentador, porque durante el trimestre la
compaifiia enfrentd alza en algunos costos de ciertas materias
primas. Estas fueron totalmente compensadas con menores
gastos administrativos y gastos de ventas derivados de ahorros a
través de mejores practicas operativas, principalmente en
mantenimiento de la flota de distribucion, gastos de

mercadotecnia y la reestructuracion del personal efectuada
en trimestres anteriores.

Colombia (8.1% de los ingresos).
MCU 1T03 1T04 Var %
Volumen 442 41.6 -5.9%

Enfrenta una fuerte competencia y cambian a directivos.
En el 1T04, los volumenes se contrajeron y los ingresos
alcanzaron los Ps$ 848.3 M, registrando un incremento en el
precio promedio por caja unidad (3.55%) vs. el 4T03, para
colocarse en Ps$ 20.39. Nosotros pensamos que el precio
promedio estard volatil durante los siguientes trimestres ya
que estan buscando la mezcla Optima para atraer al
consumidor y adaptarse a las necesidades economicas de
estos. Cabe resaltar que la mayor parte de la contraccion en
los volumenes deriva del agua embotellada. En esta region
se han realizado cambios importantes en la administracion,
ventas y operacion, y se estara trabajando muy de cerca para
lograr recuperar mercado.

Cae el margen operativo a sélo 4.3% y la utilidad de
operacion fue de Ps$ 36.2 M. Es importante notar que la
caida en los volimenes de venta no ha permitido tener una
buena absorcidn de costos y gastos fijos. Ademas, durante el
trimestre la compafiia experimentd mayores gastos de
mercadotecnia relacionados con la introduccion de botellas
retornables y la implementacion de actividades comerciales
para mejorar la ejecucion en el punto de venta.

En nuestra opinidon, la perspectiva es incierta en esta
subsidiaria, ya que aun no se ha encontrado la mezcla
optima en el portafolio de marcas. Ademas, creemos que la
guerra de precios continuara en el 2004. El éxito que podria
tener el grupo seria via volumenes, y eficiencias en costos y
gastos. Ademds, se estara probando a la nueva
administracion en la region.

Venezuela (9.3% de los ingresos).

MCU 1T03 1T04 Var %
Volumen 28.3 40.9 44.5%

Los ingresos alcanzaron los Ps$ 980.2 M, debido al
crecimiento del 44.5% en el volumen de ventas y al aumento
del 13.6% en el precio de los productos. Las cifras
alcanzadas son realmente alentadoras, porque en el pais se
vive una inestabilidad politica importante y ademas
atravesaron por una huelga nacional que hizo practicamente
imposible operar el negocio en forma regular en el mes de
enero. En este pais las condiciones de consumo son muy
parecidas a México y de hecho, es un mercado que se puede
desarrollar en el area de las tiendas de esquina (“mom & pop
stores™).

La utilidad bruta ascendio a Ps$ 391.4 M, alcanzando un
margen de 39.9%, cifra inferior a nuestra estimacion. Esto
fue motivado por el alza en los precios de ciertas materias
primas y por la devaluacion del Bolivar venezolano frente al
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dolar. Finalmente, la utilidad de operacion fue de Ps$ 65.5 M
con un margen de 6.7%. Aunque los retos en la region son
grandes, Kof cuenta con una amplia experiencia para mejorar su
presencia y su rentabilidad.

Brasil (10.3% de los ingresos):

MCU 1T03 1T04 Var %
Volumen 70.9 66.4 6.3%

Se empieza a frenar la competencia desleal por los
productores de Coca-Cola, ya que algunos de ellos vendian su
producto en el territorio de Kof (transhipments), y ademas, la
evasion de impuestos es muy marcada. El propdsito del grupo
es eliminar esas diferencias y reposicionar a la embotelladora en
la region, y al parecer The Coca-Cola Co. ha apoyado al grupo
y esperan resolver esa situacion en el corto plazo. Por el
momento, las ventas ascendieron a Ps§ 1,073.1 M y el precio
promedio por caja unidad fue de Ps$ 16.12 (US$ 1.44), estando
ligeramente arriba del 4T03 (3.59%). Esto fue debido a las
iniciativas de administracion de ingresos y a la reduccion en la
concentracion del volumen de ventas en la presentacion de 2 It
PET. Ahora bien, en el 1T04 el volumen disminuyd en 6.7%
dado el menor desplazamiento de refrescos de sabores y
cerveza. Para contrarrestar estas caidas lanzaron al mercado
Simba y Tahi.

Continuaron los bajos costos de azicar, lo que aunado a la
apreciacion del real frente al ddlar y al cambio de mezcla de
ventas, impulsaron la rentabilidad del grupo. Asi, el margen
bruto termino en 38.6%. El margen de operacion cayd a 7.4%,
dado que experimentd mayores gastos administrativos
relacionados con el establecimiento de las oficinas corporativas
para la division Mercosur en Sao Paulo, Brasil.

La perspectiva es positiva, especialmente ahora que han
empezado a posicionarse como compaiiia y han logrado tener
un apoyo importante por parte de “The Coca-Cola Company”.
Esto le ha ayudado a que cada embotelladora respete su zona
evitando asi los “transhipments”. Conforme se mejore el
volumen de ventas, la rentabilidad de la subsidiaria de Brasil
tendera a mejorar.

Argentina (5.9% de los ingresos)

MCU/Ps Mx 1T03 1T04 Var %
Volumen 31.6 37.1 17.5%
Ventas 531.0 625.3 17.8%
Utilidad bruta 184.8 244.9 32.5%
Utilidad operacion 41.5 105.6 154.2%

Otro trimestre con sélidos resultados. Los resultados de esta
subsidiaria fueron muy buenos. Los volimenes se
incrementaron en 17.5% y el precio promedio por caja en 1.7%,
lo que en conjunto implicé que las ventas netas presentaran un
crecimiento de 17.8%, cifras ligeramente arriba de nuestra
estimacion. Creemos que en lo que resta del 2004, KOFBA
continuara reportando soélidos resultados, y que ahora que la
economia parece estar mejorando, el consumo podria repuntar.

En el 1T04 los empaques retornables tuvieron éxito, y
representaron el 27.5% del volumen total, y crecieron las
marcas premium, lo cual a su vez, contribuyd positivamente
con la utilidad del grupo. Asi, el margen bruto se
incremento en 4.1 pp para colocarse en 41.4%.

Vuelve a registrar ahorros en gastos. En esta ocasion
fueron en gastos de administracion relacionados con el
cambio de ciertos ejecutivos a las oficinas del Mercosur.
Asi, la utilidad de operacion reflej6 un crecimiento
explosivo y el margen repunto en 9.1 pp., para colocarse en
16.9%. Al parecer, KOFBA continuara recogiendo los
frutos de las estrategias, y seguira ganando mercado.

Aunque la compafiia no proporciona ningtin lineamiento con
respecto a sus perspectivas para el 2004, creemos que sera
un bueno afio en la mayoria de las subsidiarias. Kof ha
demostrado tener la capacidad para darle la vuelta a
territorios con problemas, por lo que creemos que la
franquicia adquirida a Panamco estara en su mejor época a
principios del 2005. Asimismo, esperariamos que se sigan
dando las sinergias, de las cuales esperan ahorros por US$
120 M, y a la fecha van US$ 45 M.

El programa de inversion del aiio ascendera a US$ 250
en el 2004. El objetivo de Kof es financiar esta expansion
con recursos generados por la operacion, y destinarlo a
distribucion, cajas y para mercado. En término de precios,
hay una guerra marcada en el segmento de colas, la cual
podria continuar en el mediano plazo. A pesar de ello,
creemos que Kof seguira siendo una empresa muy rentable.

Femsa reporta sus resultados del 1T04.

FEMSA. Cerveza y Comercio siguen mejorando su
presencia. Kof presiona los margenes.

Los resultados no son comparables por la consolidacién de
Panamco. La mayoria de las divisiones reportaron solidos
resultados, pero los resultados de Kof presionaron los
margenes. En el 1T04, las ventas se incrementaron en
55.4%, dada la consolidacion mencionada y el favorable
desarrollo de Comercio y Cerveza. La utilidad de operacion
y la UAFIDA mostraron un crecimiento de 43.7% y 41.5%,
esta ultima en linea con nuestra estimacion. En nuestra
opinién, la perspectiva del grupo es positiva,
especialmente cuando la division cerveza estd dando la
vuelta, recuperando su mercado y las inversiones realizadas
en el sistema de “Enterprise Reserve Planning” (ERP) han
empezado a fructificar. Ademas, en febrero del presente afio,
la compaiiia increment6 los precios de la cerveza en 5% en
promedio. Estamos convencidos de que esta division esta
lista para venderse y para recuperar su presencia en el
mercado mexicano, de hecho, ya ha empezado a hacerlo. Por
otra parte, Femsa demando a su socio Interbrew, lo que en
nuestra opinion podria acelerar la recompra del 30% y la
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venta de la cerveceria. En cuanto a Kof, seguira con el proceso
de consolidacion de Panamco, en donde ya se han cerrado
varias plantas y el objetivo es lograr sinergias por US$ 120 M,
de los cuales ya se han logrado US$ 45 M. Estamos conscientes
de que le llevara alglin tiempo mejorar su rentabilidad, pero en
general su futuro es promisorio. La division comercial liderada
por Oxxo, ha mostrado un crecimiento interesante, y ha sido la
clave para fortalecer la distribucion de bebidas. Esta seguira
mostrando un ritmo de crecimiento importante y tal vez en un
futuro cercano llegue a apoyar a cerveza y refrescos en
Centroamérica y Sudamérica. La valuacién medida con el
VE/UAFIDA se encuentra en 5.62x, cifra que debera caer a
5.0x estimadas para el 2004. Esto nos arroja un precio objetivo
de 12 meses de Ps$ 60.00, lo que representa un rendimiento
potencial de 11.5%, cifra que nos lleva a recomendar la
COMPRA de la accién.

Cerveza: Vuelve a ganar mercado. En el 1T04, la division
reportd un crecimiento en las ventas de 6.3%, atribuible al
aumento del 5.8% en el volumen doméstico y al 32.8% en el
volumen de exportacion. Ambas cifras muestran el potencial y
la agresividad de la division. Es importante ver que estan
recuperando mercado, y estamos conscientes de que en el mes
de enero y la 1%. quincena de febrero se sobreinventariaron los
distribuidores para protegerse del aumento de precios (5%).Es
importante notar que Femsa mejord su presencia en los EUA.
Adicionalmente, los ingresos de exportacion continuan
beneficiandose de la devaluacion del peso frente al dolar. En el
trimestre el margen bruto se incrementd en 0.3 pp para
colocarse en 56.7%, dados los mejores términos de compra de
materias primas, los ajustes en la planta laboral y menores
costos de fletes. Operativamente, la compaiiia reflejéo un margen
de 11.8% vs 9.5% del 1T03. Esto provino de la amortizacién
del modulo comercial del “ERP”. Finalmente la utilidad de
operacion se increment6 en 31.4%. La perspectiva es positiva,
ya que ha empezado a recuperar mercado y a recoger los frutos
de las inversiones realizadas en los ultimos tres afios. Ahora, el
volumen doméstico se vende a través del sistema de preventa y
el nimero de rutas se ha reducido considerablemente. Nuestra
estimacion contempla un crecimiento de 3.5% para el volumen
doméstico y mejoras en margenes en el afio, especialmente
ahora que esta funcionando bien el ERP en la division.

KOF El trimestre fue complicado. En base consolidada, los
ingresos, la utilidad de operacion y la UAFIDA se
incrementaron en 139.6%, 51.4% y 60.7%, respectivamente.
(Para mayor informacion remitimos al lector al comentario de
KOF).

Femsa Empaques. En el 1T04, las ventas se incrementaron en
10% y la utilidad de operacion en 8.9%. Esto se atribuyo al
incremento del volumen de ventas de refrigeradores para los
nuevos territorios de Kof y un incremento de 11.5% en el
volumen de ventas de botellas para las areas de bebidas.
Creemos que esta division debera mejorar sus resultados
conforme cerveza y refrescos tengan un desempefio favorable.

Comercio: Continua en expansion (99 unidades en el
1T04), y concluyen con 2987 unidades. OXXO ha logrado
mejorar el ticket promedio (4.1%) de venta, mediante las
promociones y las estrategias de venta, y esto debera de
seguir en el mediano plazo. En el 1T04, las ventas se
incrementaron en 24.9%, por el crecimiento en el piso de
ventas y en las ventas mismas tiendas. (10%) Ademas, la
utilidad de operacion se increment6 en 46.6% y el margen
termind en 3%, vs. 2.6% del 1T03. Esta division tiene un
futuro promisorio, ya que consideran que hay espacio para
10,000 en Meéxico, por lo que continuaremos viendo
crecimientos de 20% en término de aperturas en los
siguientes afios.

La deuda es manejable. Actualmente, Femsa cuenta con
una deuda de Ps$ 37millardos, cifra de la cual el 87.2% es
de largo plazo, permitiéndole manejar Optimamente su
capital de trabajo. Nos sentimos tranquilos con el nivel de
apalancamiento, ya que la compaifila es una buena
generadora de efectivo, y cuenta con una cobertura de
intereses de 5.2x.

Arca decreto dividendo en Asamblea Anual.

ARCA. El 27 de abril del presente afio la compaiiia realizé
su Asamblea Anual Ordinaria en donde se aprobd el pago de
un dividendo en efectivo a razéon de Ps$0.70 por accion el
cual provendra del saldo total de la cuenta de utilidad fiscal
neta, por lo cual no se genera Impuesto Sobre la Renta. El
pago del dividendo se hara en una sola exhibicién a partir
del dia 13 de mayo del 2004, contra la entrega del cupon
nimero 4. Asimismo, se resolvid expresamente que el
monto maximo de recursos que podran destinarse a la
compra de acciones propias, durante el ejercicio social 2004,
sera de la cantidad de Ps$ $400,000,000 (Cuatrocientos
millones de pesos 00/100 moneda nacional).

Sector Alimentos

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

Bimbo reporta sus resultados correspondientes al
1704.

BIMBO. Latinoamérica empieza a cobrar importancia
en las operaciones del grupo.

Por segundo trimestre consecutivo sus resultados son
favorables. En el 1T04, los resultados estuvieron en linea
con nuestra estimacion, al registrar un crecimiento en las
ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 3.9%,
27.4% y 19.8%. Estos se explican por el solido desempefio
que han tenido las operaciones de México y Latinoamérica,
asi como por la introducciéon de nuevos productos en EUA
para cubrir los patrones de consumo de la regién. En
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términos operativos, continuan reduciéndose las pérdidas de
EUA y Latinoamérica, lo cual es una sefial positiva, y
esperamos que en el 2S04 esta tltima concluya con
crecimientos interesantes.

La perspectiva es positiva. En principio, se espera que el
ingreso disponible mejore, lo que debera de impulsar los
volimenes de ventas en cada una de las regiones donde opera
Bimbo. Los margenes deberan seguir repuntando, porque se han
empezado a recoger los frutos del “ERP”, asi como otras
estrategias realizadas en los ultimos 2 afios. La empresa es de
riesgo medio, nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps$ 29.70,
y el dividendo esperado es de Ps$ 0.24, lo que implica un
rendimiento nominal de 12.1%, que nos lleva recomendar
MANTENER.

Ventas Netas 1T03 1T04 Var %

México 7,691 8,157 6.1
EUA 3,198 3,235 1.1
Latinoamérica 702 763 8.7

Consolidado 11,472 11,922 3.9

Meéxico sigue en tendencia creciente. En el 1T04, las ventas
continuaron con su dinamica de crecimiento, la cual estuvo
impulsada por los buenos resultados de Bimbo y Barcel. Las
categorias con mejor desempefio fueron pasteles, galletas,
botanas saladas, cereales y tostadas. El favorable desempefio ha
sido motivado por el apoyo comercial, por la introduccion de
nuevos productos y presentaciones en todas las lineas, y por la
captura de nuevos clientes dada a partir de la segmentacion de
canales.

EUA cambia patrones de consumo. El crecimiento en ventas,
fue provocado por el incremento en los precios de la mayoria de
los productos, ya que los voliumenes contintian afectados por las
condiciones adversas del mercado, la fuerte competencia y la
huelga en tres importantes cadenas de autoservicios
(Albertsons, Safeway y Kroger) en la zona Oeste. Es
importante notar que Bimbo ha introducido lineas de productos
bajos en carbohidratos y variedades de panes para satisfacer las
necesidades del consumidor.

Latinoamérica cambia de tendencia. En el 1T04, registré un
crecimiento en sus ventas de 8.7%, superando al
comportamiento de México. Esto se debi6 a la recuperacion en
el consumo en las regiones de Argentina, Brasil, Venezuela y
Chile. En Venezuela se aplicaron incrementos de precios y los
volumenes crecieron a doble digito.

El margen bruto se incrementé en 0.2 pp. para colocarse en
53.1%. Esto fue provocado por las mejoras alcanzadas en EUA
(1.7 pp) y Latinoamérica (2.9 pp), las cuales compensaron el
decremento de 1.5 pp en Meéxico. En este ultimo se
incrementaron los precios de ciertos insumos como aceites,
azlcar, cocoa, huevo, papa y maiz. En EUA y Latinoamérica,
los incrementos en los precios de algunos insumos lograron
compensarse con los aumentos selectivos de precios y por la
buena absorcion de costos fijos en Latinoamérica.

Vuelven a bajar los gastos y repunta el margen
operativo. Continuan recogiéndose los frutos del “ERP”, y
ademas se ha logrado reducir el gasto administrativo. Es
importante destacar que en el caso de México y
Latinoamérica, el gasto de distribucion y venta registrd
disminuciones interesantes derivadas de los beneficios del
proyecto de segmentacion de mercado. El objetivo de
Bimbo es lograr utilidades en el 2004 en EUA y mejorar su
posicion en Latinoamérica. Como resultado, la utilidad de
operacion se incremento6 en 27.4%.

El rubro de otros gastos y productos registré un ingreso
de Ps$ 138 M. Este derivo del beneficio extraordinario de
Ps$ 170 M proveniente de la actualizacion de los impuestos
recuperados y de la amortizacion del crédito mercantil que
ascendié a Ps$ 58 M (adquisiciones realizadas en EUA y
Brasil). Finalmente, la utilidad neta se incrementd en
465.3%.

La situacion financiera es sana. Durante el trimestre se
observd una deuda neta inferior a la del 4T03 y a la del
1T03, ya que en el mes de febrero se registrd un ingreso de
Ps$ 542 M relacionado con la recuperacion de los impuestos
del afio 2001. Creemos que la situacion financiara
continuara mejorando en el transcurso del afio, ya que es una
buena generadora de efectivo.

Gruma reporto solidos resultados y con mejoras
operativas importantes.

GRUMA. Vuelve a reportar mejoras en margenes.

Registré sélidos resultados. En el trimestre Gruma
Corporation, GIMSA y Gruma Venezuela mostraron un
desarrollo favorable y contribuyeron con el aumento del
9% en las ventas del grupo. Estas tres subsidiarias
reportaron un crecimiento en sus ventas, mismo que fue
contrarrestado por la reduccion en Molinera de México. Esta
tiene un contrato con Gamesa, quien a partir del 2004
realizara sus ventas a través de un contrato de servicios, lo
cual afectara la comparacion del volumen de ventas durante
todo el ejercicio en curso.

Repuntan los margenes bruto y operativo. En términos
brutos el crecimiento fue de 30 pb, provocado por las
mejoras en GIMSA. Operativamente, se tuvo una mayor
absorcion de gastos fijos en Gruma Corporation y Gruma
Venezuela. Asi el margen concluy6 en 6.8%, es decir, 1 pp
por arriba del 1T03, y el crecimiento en la utilidad de
operacion fue de 26.7%.

La utilidad de operacion reflej0 un crecimiento
explosivo. Los mejores resultados operativos y los menores
costos financieros contribuyeron positivamente con el
crecimiento de 363.3% en la utilidad neta.

La situacion financiera es sana. Gruma ha realizado
esfuerzos importantes por mejorar el perfil de su deuda y
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actualmente la razon PT/CC se encuentra en 75% y la razén
deuda neta a capital contable en 39.7%. Nos sentimos tranquilos
con los niveles de apalancamiento, ya que al 1T04 la compania
contaba con una cobertura de intereses de 5.5x. En el 1T04
Gruma invirtié Ps$ 127 M, destinandose a la expansion de la
capacidad instalada de harina de maiz y tortilla, mantenimiento
general de las plantas de Gruma Corporation, adquisicion de
equipo de transporte en GIMSA y PRODISA y capacidad
adicional para toritilla de maiz en esta tltima.

En nuestra opinién, la perspectiva es favorable. La mayoria
de las divisiones han mostrado un sélido desempefio, el cual
debera permanecer asi en el mediano plazo. Consideramos a
Gruma como una accion para el inversionista patrimonial que
gusta de empresas solidas y que premian al inversionista via
dividendos generosos.

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

Gruma Corporation 1T04 Mgn 1T03 Mgn Var.%
'Volumen (miles tons) 251 232 8.2%
'Ventas netas 2,929 2,662 10.0%
Utilidad bruta 1,330  45.4% 1,235 46.4% 7.7%
Utilidad de operacion 272 93% 237 89% 14.8%
UAFIDA 386 132% 352 13.2% 9.7%

El crecimiento en los volumenes se debi6 a la fuerte demanda
en todas las categorias de productos. Esto aunado a una mejor
mezcla de ventas trajo consigo un crecimiento de 10% en las
ventas. Los mayores costos del maiz, harina de trigo, aceite de
soya y de los energéticos provocaron una reduccion en el
margen bruto. El margen operativo se incremento por la mejor
absorcion de gastos fijos.

Gruma Venezuela 1T04 Mgn 1T03 Mgn Var. %
'Volumen (miles tons) 130 122 6.6%
'Ventas netas 763 600 27.2%
Utilidad bruta 192 252% 160 26.7%  20.0%)
Utilidad de operacion 78  10.2% 60 10.0%  30.0%

En el 2003 la compaiiia obtuvo nuevos clientes a los cuales se
les ha dado una mejor cobertura y mayor distribucion, lo que ha
contribuido a los mayores volimenes de ventas. Ademas, se
introdujeron nuevos productos de valor agregado y se han
realizado promociones. En la region se incrementaron los
precios, no obstante, las alzas en el costo del maiz no pudieron
ser totalmente compensadas por lo que le margen bruto
disminuyo en 1.5 pp. El nivel de ventas ha sido importante para
tener una mejor palanca operativa y lograr mejorar la
rentabilidad.

Molinera Mexico 1T04 Mgn 1T03 Mgn Var. %
'Volumen (miles tons) 112 140 -20.0%)
'Ventas netas 460 504 -8.7%
Utilidad bruta 91 19.8% 97 192%  -6.2%
Utilidad de operacién 2 0.4% 5 1.0% -60.0%

Como ya mencionamos anteriormente, los resultados fueron
débiles por el cambio en la forma de venta a Gamesa. Esto
complicara los comparativos en el afio.

Gruma Centroamérica 1T04 Mgn 1T03 Mgn Var.%

'Volumen (miles tons) 36 36 2.0%
'Ventas netas 277 249 11.2%
Utilidad bruta 84  30.3% 74 29.7%  13.5%
Utilidad de operacion -8 -29% -14 -5.6%  -42.9%
UAFIDA 7 2.5% 1 04% 600.0%

Los voliimenes se incrementaron por el mayor volumen de
harina de maiz en Guatemala y por el mayor volumen de
palmito. La utilidad bruta se increment6 como resultado de
los mayores volimenes y mejores precios, los cuales
compensaron el incremento en el precio del maiz.
Operativamente sigue registrando pérdidas pero en menor
proporcion.

GIMSA 1T04 Mgn 1T03 Mgn Var.%
Volumen (miles tons) 337 340 -0.9%
Ventas netas 1,313 1,257 4.5%)
Utilidad bruta 347 264% 294 23.4%  18.0%
Utilidad de operacion 96 7.3% 61 49% 57.4%
UAFIDA 163 124% 129 103% 26.4%

Remitimos al lector al comentario de MASECA.

Por su parte, el 30 de abril del presente afio se llevo acabo la
Asamblea General Ordinaria dentro de la cual se propuso el
pago de dividendo de Ps$0.70 por accion. El rendimiento
del dividendo sobre el precio es de 3.6%.

Bachoco decreta dividendo.

BACHOCO. En Asamblea General Ordinaria Anual de
accionistas celebrada el 28 de abril de 2004, se aprobo el
pago de un dividendo en efectivo con cargo a ala cuenta de
utilidades acumuladas de ejercicios anteriores y proveniente
de la cuenta de utilidad fiscal neta de la sociedad, por la
cantidad de Ps$ 0.3987 por cada accion en circulacion del
capital social, equivalente a Ps$ 0.7974 por cada unidad
vinculada. El pago del dividendo se efectuara en tres
exhibiciones iguales, contra la entrega de los cupones No. 1,
2 y 3, arazdn de Ps$ 0.1329 por cada accion en circulacion
equivalente a Ps$ 0.2658 unidad vinculada. Los dias de pago
seran el 12 de mayo de 2004, el 14 de julio de 2004 y el 6 de
octubre de 2004.

Maseca repuntan sus mdrgenes.
MASECA. Incrementa precios y mejora la rentabilidad.

Registr6 sélidos resultados. Durante el trimestre la
compaiia logré incrementar los precios de sus productos y
por ello sus resultados fueron muy buenos. Asi, las ventas se
incrementaron en 4.5%, mientras que la utilidad de
operacion y la UAFIDA lo hicieron en 57.6% y 26.1%. Por
su parte, la valuacion parece estar en precio al registrar un
multiplo VE/UAFIDA de 6.59x. Creemos que este multiplo
debera mejorar en la medida en la que se consoliden los
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incrementos en los precios y se incrementen los volumenes de
venta.

Se incrementan las ventas en 4.5%. En el trimestre el volumen
de ventas reflej6 una contraccion de 1%, dado que se
incrementaron los precios de la harina de maiz. Ademas, el
volumen también disminuydé por las menores ventas a
DICONSA, quien ha cerrado varias de sus tiendas rurales con el
objetivo de optimizar su operacion.

El margen bruto repunt6 en 3 pp para colocarse en 26.4%. Las
mejoras se atribuyeron al incremento en los precios del harina
de maiz, con el cual se pudieron absorber los costos fijos del

grupo.

Los gastos de operacion se incrementaron en mayor
proporcion que las ventas. En el 1T04 los gastos se
incrementaron por los mayores gastos de venta. Esto se atribuyd
a que a finales de 2003 se inici6 una campafia nacional de
mercadotecnia para resaltar los beneficios y el valor nutricional
de las tortillas hechas 100% con harina de maiz de Maseca. El
incremento en gastos fue mas que compensado con las mejoras
alcanzadas en términos brutos. Asi, el margen operativo se
incrementd en 2.5 pp para colocarse en 7.3%.

En el trimestre el CIF registro un fuerte incremento, motivado
por las mayores pérdidas monetarias y por el crecimiento del
repomo dada la mayor inflacion.

Finalmente, la utilidad neta se increment6 en 66.7%, lo cual
fue motivado por los mayores precios de la harina de maiz.

La situacion financiera permanece sana y en el trimestre
destac6 el mejor manejo de los inventarios, los cuales
registraron una rotacion de 89 dias vs. 101 dias en marzo de
2003. El entorno continuara dificil, sin embargo, se espera
que en el afio los volimenes de venta puedan reflejar un
crecimiento de 1% a 2%. Ademads, se espera que la compaiiia
siga atrayendo al consumidor demostrando las ventajas que
tiene el método tecnologico vs. el tradicional. Creemos que lo
interesante sera ver las eficiencias operativas que logre la
compaiia a través del afio.

El 30 de abril del presente afio se celebro la Asamblea General
Ordinaria dentro de la cual se propuso ¢l pago de un dividendo
a razon de Ps$ 0.32 por accion. El rendimiento del dividendo
sobre el precio es de 5.87%, cifra que consideramos muy
atractiva.

Sector Medios

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

Muy buen reporte de GRUPO TELEVISA al 1T04.

GRUPO TELEVISA.- Las ventas consolidadas de Televisa
crecieron 4.3%, con respecto al 1T03; nuestro estimado
era de un crecimiento del 3.6%, mientras que el estimado
por el consenso de Reuters era de 1.5%. Los impulsores
principales detras de este resultado fueron un crecimiento del
4.3% en las ventas del segmento de TV Abierta; un
incremento del 16.6% en las del negocio de Distribuciéon
de Publicaciones; y un aumento de 8.5% en las de otros
negocios. Es importante mencionar que finalmente,
Cablevision registro resultados positivos al sus ventas crecer
7.6%, dado la adicion de nuevos suscriptores y la eliminacion
del impuesto especial. Otras divisiones que contribuyeron
positivamente al resultado, aunque en menor medida, fueron
Programacion para Television Restringida (3.6%) y
Editoriales (3.8%). Unicamente dos segmentos registraron
crecimientos negativos en sus ventas; estos fueron: Radio (-
9%) y Licencias de Programacion (-2.3%).

Las mayores ventas de TV Abierta se atribuyeron a las
mayores ventas locales (principalmente del Canal 4TV), y a la
mayor demanda por parte de los anunciantes durante el
trimestre, por la transmision de programas exitosos. Cabe
mencionar, que excluyendo la publicidad politica vendida en
el 1T03, las ventas crecieron 9.9%. El crecimiento en las
ventas de otros negocios se atribuye a los mayores ingresos
provenientes de la distribucion de peliculas y el negocio
deportivo. Por su parte, el aumento en las ventas del
negocio de Distribucion de Publicaciones se explica por las
mayores ventas de distribucion en el extranjero.

Los Costos de Ventas crecieron en tan solo 1.8% vs. el
1T03, dados los mayores costos en el segmento de Otros
Negocios, en las divisiones de Editoriales y Licencias de
Programacion, y los mayores costos de sefializacion.

Los Gastos Operativos subieron 3.1% al compararse con
el afio anterior, debido principalmente a los mayores gastos
administrativos y de ventas en ciertas divisiones.

La UAFIDA por Ps 1,500 millones se situé ligeramente por
encima de nuestro estimado, incrementandose en 10.3% vs.
el 1T03 (el estimado del consenso de Reuters era de 6.5%). El
margen de UAFIDA de 28.7% mejoré 1.6-pp. Es
importante mencionar que la division de TV Abierta
contribuyé con el 85.7% de la UAFIDA de laempresa.
Como resultado del aumento del 20.1% en la Utilidad de
Operacion de Televisa, el Margen Operativo se increment6 al
pasar de 19.3% en el 1T03 a 22.2%.

Las pérdidas bajo el Costo Integral de Financiamiento
crecieron 95.4% vs. el 1T03, debido a la pérdidas
cambiarias por Ps 7 millones que se comparan
desfavorablemente con la ganancia por Ps 95 millones del
1T03, y por un aumento del 68% en las pérdidas monetarias.
La Utilidad Neta de Grupo Televisa por Ps 472 millones
se compara favorablemente los Ps 260.6 millones
registrados el afio anterior. Esto se atribuye a la reduccion
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del 17.1% en los impuestos y a una ganancia bajo subsidiarias
no-consolidadas por Ps 44 millones, como resultado de la
reduccion en la posicion pasiva de Innova y Sky Multi-Country,
asi como a un incremento en la participacion de la utilidad neta
de Univision en el trimestre.

Dado un aumento del 20.5% en el efectivo de la compaiiia,
con respecto al 4T03, el balance general continiia fuerte. La
razén de deuda neta a capital total mejord de 9.9% en el 4T03 a
(-0.2%); mientras que la razén de Deuda Total a UAFIDA
anualizada se ubico en 2.5x. Dados los buenos resultados y la
fortaleza del balance general, vemos posible un aumento en la
recomendacion de las principales agencias calificadoras.
Fitch incrementé su calificacion sobre la compaifiia a “BBB” en
el 2003, mientras que el 4 de febrero, Moody’s reviso la
perspectiva de Televisa de estable a “positiva”.

La participacion total de la audiencia de TV en el espacio de
inicio al cierre de transmisiones (de 6:00 AM a 12:00 AM) cayo
1.4pp al compararse con el 4T03 y ubicarse en 71.1%. Mientras
que la participacion de mercado en horario estelar (7:00 PM a
11:00 PM) disminuy6 de 70.2%en el 4T03 a 68.8%.

En marzo, Televisa anuncié la reestructuracion de sus CPO’s
con el fin de eliminar la opcion de venta existente en
Televicentro. También anunciaron el pago de un dividendo de
aprox. Ps 1.22 por CPO para el 31 de mayo (el retorno sobre
dividendo es del 4.9%). Ambos puntos fueron aprobados
por la asamblea de accionistas de la compaiiia que tuvo
lugar el 16 de abril.

Televisa registr6 muy buenos resultados en el trimestre. Lo
anterior en combinacion con el anuncio del dividendo, son
factores positivos en el corto plazo. Para el 2T04 Televisa
enfrentard comparaciones duras, ya que en el 2T03 se
registraron Ps 500 millones en publicidad politica, y creemos
que no podran compensarlas en el 2T04. Para el afio completo
estamos estimando un ligero aumento en las ventas, ya que
creemos que Las Olimpiadas, las copas de futbol, y una mayor
demanda, podran compensar la publicidad politica. Se espera
que la UAFIDA caiga 1.5%, ya que los eventos especiales del
2004 tienen mayores costos que la publicidad politica. Aun asi,
como los resultados fueron buenos y el pago del dividendo
esta cerca, continuamos con nuestra recomendacion de
COMPRA para la accion (el RIESGO de la accién es
BAJO). Aumentamos nuestro Precio Objetivo a 12 meses de
Ps 26.8 a Ps 27.50, debido a los menores riesgos ante la
resolucion de Televicentro; el rendimiento implicito es del
15.6%.

Los resultados de TV AZTECA fueron mayores a lo
esperado, debido a mayores ventas provenientes de
Azteca America y ventas que no son en efectivo.

TV AZTECA.- Las ventas netas consolidadas de laempresa
crecieron 8% (vs. un estimado de 4%), dados los Ps 65
millones en ventas provenientes de Azteca America Network
(compuestas por Ps 38 millones en ventas provenientes de la

estacion en LA y Ps 27 millones en ventas de la cadena),
que se comparan con los Ps 3 millones del 1T03, y las
mayores ventas que no son en efectivo. Las ventas de
programacion en el extranjero por Ps 36 millones
disminuyeron 14.3% al compararse con el afio anterior.

Las ventas que no son en efectivo ascendieron a Ps 205
millones (Ps 70 millones de Todito.com, Ps 32 millones de
Unefon, Ps 52 millones de ventas en intercambio, y Ps 51
millones en ajustes inflacionarios), representando un
incremento del 64% al compararse con los Ps 125
millones registrados en el 1T03. Cabe mencionar que,
durante el trimestre, TV Azteca recibié Ps 35 millones en
efectivo de publicidad comprada a Unefon dentro del
periodo de tres meses anterior.

Los Costos de Ventas totales crecieron 12% con respecto
al 1T03, debido a los mayores costos de programacion, y a
los costos relacionados con Azteca America que no estaban
presentes en el 1T03.

Como los gastos operativos permanecieron al mismo
nivel del afio anterior, la UAFIDA creci6 8.2% (vs. un
estimado de 6.3%), mientras que la Utilidad de
Operacion se incrementé en 7.6% al compararse con el
1T03. El margen de UAFIDA de la compaiiia también
permanecié sin cambios en 39.1%, mientras que el margen
Operativo disminuy6 ligeramente al pasar de 33% en el
1T03 a 32.8%.

El Costo Integral de Financiamiento de TV Azteca se
contrajo en 34.4% al compararse con el afio anterior,
como resultado principalmente de las ganancias cambiarias
por Ps 23 millones comparadas con las pérdidas cambiarias
por Ps 96 millones en el 1T03.

Finalmente, TV Azteca registré una utilidad neta por Ps
184 millones, la cual mas que duplica los Ps 78 millones
registrados el afio anterior. Lo anterior se atribuye
principalmente a la mayor Utilidad de Operacion y a las
ganancias cambiarias registradas en el trimestre.

Durante el trimestre, TV Azteca cobré US$17 millones
en efectivo del acuerdo de apoyo crediticio del 2001 en
favor de Unefon. La deuda restante de Unefon después del
pago en efectivo es de US$10 millones.

Ademas, durante el trimestre, la compaiiia liquidé sus
Eurobonos por US$ 125 millones con vencimiento en
febrero; el pago estuvo conformado por Ps 60 millones en
efectivo y Ps 65 millones de financiamiento sin garantia por
parte de instituciones financieras.

Como resultado de lo anterior, el balance general de la
compaiiia se fortalecié al incrementarse los niveles de
efectivo en 6.4%, mientras que la deuda total cayé en
9.2% comparada al 1T03. A pesar de la separacion de
Unefon que afecto los activos y el capital de TV Azteca en
Ps 629 millones en el 4T03, la razéon de Deuda Neta a
Capital total mejoro al pasar de 109.5% en el 4T03 a 85.5%,
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debido al aumento de efectivo y a la reduccion en la deuda,
mencionados anteriormente. Por su parte, la razéon de Deuda
Total a UAFIDA anualizada se deterior6 ligeramente al pasar
de 2.3x en el 4T03 a 2.5x.

Del lado negativo, en el comunicado de prensa de la compaiiia
no se menciond nada en relacion con la investigacion Sarbannes
Oxley pendiente en EEUU, y las demandas colectivas que
ciertos accionistas minoritarios en EEUU tienen en contra de
ejecutivos de la compaiiia.

La asamblea de accionistas de la compaifia aprobd
distribuciones en efectivo por US$ 55 millones pagaderos en
el 2004. Se tiene programado un pago por US$ 33 millones
(USS$ 0.010796 por CPO) para el 13 de mayo, y otro por US$
22 millones (US$ 0.007197 por CPO) para el 11 de
noviembre.

Creemos que el 2004 serd un mejor afo para la compafiia en
términos de ventas y UAFIDA, dada la demanda de publicidad
mas fuerte, las Olimpiadas de verano, y las copas de futbol
soccer, que no estuvieron presentes en el 2003 y que pueden
facilmente compensar las ventas de la compaiiia relacionadas
con las elecciones del 2003 en México. Estamos estimando un
aumento del 5% en las ventas y también del 5% en la
UAFIDA para el aiio.

Dada la perspectiva positiva para el 2004, hemos aumentado
nuestro precio objetivo a 12 meses de Ps 6.60 a Ps 7.60.
Nuestro precio objetivo (incluyendo el dividendo esperado
para el 2004) brinda un rendimiento anual del 12.7%. De
esta forma, seguimos recomendando a la accién como
MANTENER. La accion es considerada como una inversion de
riesgo ALTO, ya que las investigaciones y demandas atn
pendientes de resolverse en EEUU, podrian tener un impacto
negativo en las perspectivas de la compafiia para el 2004, y
provocar sentimientos negativos por parte de los inversionistas.

Sector Telecomunicaciones

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

América Movil 1T04 Reporte: Sorpresivo el aumento en
el numero de suscriptores. Ahora tienen 47 millones de
clientes; el crecimiento anual es del 42%.

En este trimestre se logré un importante crecimiento
organico de 3 millones de nuevos clientes. El numero de
clientes atendidos de telefonia inalambrica es de 46.6 millones
de usuarios. Mientras que en telefonia fija tienen 1.7 millones
de lineas en servicio. Ajustadas por participacion accionaria, el
numero total de lineas asciende a 47 millones. El mayor ntimero
de clientes nuevos, se obtuvo de Telcel y de Telecom. Américas
(TA). El crecimiento en ventas del 56%, es resultado del sélido
crecimiento de suscriptores, de la integracion 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 disminucion en las tarifas.

El margen de la UAFIDA fue del 35%, similar al del 4T03,
pero inferior al de doce meses atras (37.6%), debido al costo
de adquisicién de los nuevos subscriptores. En Brasil el
lanzamiento de la marca Claro, la consolidacién de las
nuevas operaciones y la expansion a nuevos territorios,
mantienen los margenes menores a los obtenidos el afio
pasado.

En el costo integral de financiamiento, se registré un
beneficio por importantes ganancias cambiarias y
monetarias, sin embargo, la mayor parte de éstas no
representa flujos de efectivo en el corto plazo. El crecimiento
en la utilidad neta es del 35%.

El nivel deuda neta asciende a Ps 35.9 mil millones, cifra
que es inferior en Ps3.9 mil millones a la reportada al cierre
de 2003. Parte de la reduccion responde a la reclasificacion
contable de la inversion en CompUSA, descontando esto, la
disminucion en la deuda neta es por US$97 millones.
América Movil mantiene un balance sélido, al disminuir sus
requerimientos de inversion, se propondra duplicar el
dividendo a los accionistas a Ps0.12 por accion (US$0.21 por
ADR), y se estima que aceleraran la recompra de acciones
propias. Durante el trimestre, AMX destiné US$260 millones
a la compra de 153 millones de acciones.

Superando ampliamente nuestra expectativa, Telcel
alcanza 24.6 millones de suscriptores. Se afiadieron 1.13
millones clientes nuevos en respuesta a las campafias
promocionales y a un mejor entorno econdémico. El
crecimiento anual en usuarios es de 18.4% y con relacion a
diciembre es de 4.8%. En comparacion con Telefonica
Moviles, este trimestre Telcel sale mejor librado, pues aquel
anuncié que obtuvo 318 mil nuevos clientes, lo que significa
un crecimiento secuencial de 9% y un total de 3.77 millones
de clientes en México al cierre de marzo.

En Telcel, continuaron las promociones de reduccion de las
tarifas por minuto que han estimulado el trafico en una
mayor proporcion. El ingreso por usuario aumenté 7.5%
y los minutos en uso subieron 30.1%.

En Brasil, continiia un gran dinamismo. En el trimestre se
adicionaron 418 mil suscriptores lo que aunado a la
integracion de BCP arroja un total de 10 millones y significa
un crecimiento anual del 101%, mientras que en el trimestre
fue de 4.6%. Los ingresos aumentaron 96% pero la
UAFIDA disminuyé 11%. Aunque hubo mejoras en
relacién con el trimestre anterior, continuaron los gastos
extraordinarios por el lanzamiento de la marca CLARO,
la introduccion de GSM, y la expansion de las operaciones
a nuevos territorios.

En Argentina (CTI), Ecuador y Colombia, los resultados
operativos se mantienen muy positivos, aunque los
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margenes se deterioran por al fuerte aumento en el nimero de
suscriptores.

En Centroamérica se observo la tasa de crecimiento mas alta
en el nimero de suscriptores, de 15.2% respecto a diciembre
para totalizar 1.4 millones de lineas celulares. No obstante lo
anterior el margen UAFIDA permanecid constante en 54%,
beneficiado por los resultados en la telefonia fija que suma 1.7
millones de lineas en servicio.

En el caso de Tracfone, la operaciéon contintia mejorando, el
numero de clientes aument6 en 395 mil usuarios para superar 3.3
millones de suscriptores; lo que se traduce en un aumento en el
afio del 51%. Los ingresos son mayores en 56% y continua
generando utilidades operativas.

El importante crecimiento en el niimero de subscriptores en
el trimestre, afecté los margenes de operacion, sin embargo,
con una mayor base de clientes se fortalece la perspectiva futura
de la empresa. Estimamos que para el futuro se puede mantener
una tasa de crecimiento interesante y un aumento gradual en los
margenes de operacion, dada la mejor perspectiva econdomica en
Meéxico, la expectativa de un mejor desempefio en Brasil, y en
general la baja penetracion del servicio en los paises en que
participa. Los resultados de este trimestre redujeron
nuevamente los multiplos en forma importante, lo que creemos
que servira para sostener la tendencia de alza en el precio de la
accion. Recientemente, al revisar nuestros estimados, fijamos
nuestro precio objetivo en Ps24.50, por lo que con el dividendo de
Ps0.12 por accién y con un nivel bajo de riesgo, nuestra
recomendacion es dc COMPRA.

Ameérica Movil — se aprueba pago de dividendo.

AMERICA MOVIL. En la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas de la empresa, se aprob6 el pago de un dividendo
en efectivo proveniente del saldo de la cuenta de utilidad fiscal
neta a razén de Ps 0.12 por accion para cada una de las acciones
series “AA”, “A” y “L”, que sera pagadero en cuatro
exhibiciones (de Ps 0.03 cada una) Las fechas de pago son:
junio 24, septiembre 23, diciembre 23 de 2004 y marzo 23 de
2005, respectivamente.

Tusacell 1T04 Reporte: Continua el desemperio deébil. No
aumenta el numero de clientes. Una fuerte reduccion en
los gastos les permite obtener un UAFIDA positivo.

IUSACELL. Las ventas aumentan 8% en la comparacion
anual. El aumento deriva de un mayor ingreso por la venta de
equipos lo que permitidé compensar la disminucion en los
ingresos por servicios.

Con relacion al trimestre inmediato anterior se observa un
aumento del 4% en los ingresos. La venta por servicios
mejor6 en 12% pero los ingresos por venta de equipo se
redujo 24%. Reportan que el numero de suscriptores
permanecid constante en 1.3 millones. Lo que habla de que no

han encontrado la forma de enfrentar exitosamente a la
competencia que durante el trimestre logré anadir mas de
1.5 millones de nuevos clientes.

En el renglon de Uafida se registr6 en el trimestre una
ganancia de Ps 277 millones, que compara
favorablemente contra la pérdida de Ps 72 millones que
reportaron el 4T03. Contrario a la estrategia seguida
durante el trimestre inmediato anterior, se observa una
mejora en el margen bruto y ahora se recortaron fuertemente
los gastos de venta, publicidad y administracion.
Adicionalmente, durante el trimestre se concret6 la venta de
46 torres, esta operacion origind una ganancia de Ps95
millones que se contabilizaron reduciendo los gastos de
operacion. Al descontar de la Uafida la depreciacion y
amortizacion del periodo se obtiene una pérdida de
operacion de Ps268 millones

La pérdida neta en el trimestre asciende a Ps 346
millones. Ya no se realizaron cargos extraordinarios como
en trimestres anteriores. Sin embargo la pérdida registrada
represent6 reducir el capital contable de la empresa en casi
40%.

Se han firmado dos nuevos acuerdos, el primero con Unefon
para el intercambio de servicios de capacidad este convenio
esta limitado a ciertas coberturas especificas y el otro
acuerdo se firmé con Telefonica Moviles para que los
clientes de ambas compafiias puedan enviar y recibir el
servicio de mensajes cortos (SMS)

Durante el trimestre se invirtieron unicamente US$8
millones que se destinaron a ampliar la cobertura. En el
transcurso del afo pasado el total invertido ascendid a
US$18 millones de los cuales US$7.3 millones se invirtieron
durante el 4T03. La intencion de la administracion de la
empresa es realizar inversiones por US$200 millones
durante los proximos tres o cuatro afios, sin embargo en los
niveles actuales de operacion y de eficiencia la generacion
de recursos no es suficiente para cubrir esa expectativa.

Con la pérdida que se generd en el trimestre, la estructura
financiera de la empresa se debilitd ain mas. El nivel de
efectivo es muy bajo, y disminuyé durante el periodo, no
obstante que no se han liquidado los intereses exigibles
desde principios de junio del aflo pasado. La poca
generacion de efectivo se ha destinado a fortalecer el capital
de trabajo de la empresa, en particular el renglon de
inventarios. = No hay novedades con relacion a las
negociaciones con los acreedores bancarios y los tenedores
de los bonos para definir una estructura de deuda que le dé
viabilidad a la empresa. Sse mantiene la urgencia de lograr
que la empresa sea mas competitiva y mas eficiente. Hasta
ahora los esfuerzos realizados han sido insuficientes.
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Se aprueba la compra del 52% de la brasileiia Embratel
por parte de Telmex.

TELMEX. La corte de quicbras de Nueva York decidi6 aceptar la
oferta de Telmex de US$400 millones, para adquirir de MCI el
52% de las acciones con voto de EMBRATEL, la mayor operadora
de larga distancia del Brasil. Posterior al cierre de esta operacion,
Telmex hard una oferta de compra de las acciones con voto
restantes en circulacion a un precio por accion equivalente al 80%
del precio pagado por accion a MCI. Esta decision se tomo a pesar
de que durante la semana el consorcio Calais aumento su oferta por
dicha empresa; ademas de que el juez de la corte de quicbras de
Nueva York habia rechazado la solicitud por parte de MCI de
llevar a cabo modificaciones a la oferta inicial que habia realizado
Telmex y que implicaban la mejora de la misma asi como la
fijacion de multas a favor de las partes en caso de que la operacion
no pudiera realizarse. Nos parece que es un paso importante para
la internacionalizacion de las operaciones de Telmex. Esta
adquisicion fortalecera la entrada al mercado mads grande de
Latinoameérica y le brinda una mejor escala al combinarse con las
operaciones recientemente adquiridas de AT&T Latinoamérica y
Techtel en Argentina.

Telmex adquirio el 40% de la empresa telefonica
Chilesat.

TELMEX adquiri6 de fondos de inversion, una participacion
equivalente al 40% del control de la empresa Chilesat Corp.
(CHILESAT), matriz de Chilesat, S.A. (CHSAT), una de las
principales empresas de telecomunicaciones en Chile; y dentro de
los proximos dias, hard una oferta publica para adquirir el 60%
restante. Esta nueva inversion de TELMEX en Chile, ademas de
aprovechar las condiciones favorables del pais y su gran desarrollo
en el sector, representa un paso importante en el proceso de
internacionalizacion de la empresa y le permitird complementar la
plataforma de servicios que ya ofrece en ese pais, a través de los
activos de AT&T que adquiri6 a finales del afio pasado. No se dio
a conocer el importe de esta transaccion.

CHILESAT vy sus subsidiarias proporcionan servicios de larga
distancia y acceso a internet a mas de 500 mil clientes y es uno de

los principales proveedores de servicios de redes de datos para
mercado corporativo en Chile, adicionalmente presta servicios
de larga distancia en Pert. Cuenta con una red de gran
capacidad para proporcionar servicios integrales a empresas e
instalaciones de telefonia publica con tecnologia de punta.
Asimismo, tiene una plataforma de telefonia local en todos los
centros primarios de Chile.

En asamblea de accionistas se aprobé el pago de un
dividendo; y se nombro nuevo Presidente del Consejo
de Administracion de Telmex.

TELMEX. En su Asamblea Anual de Accionistas se aprobo el
pago de un dividendo a razén de Ps 0.68 por accion,
proveniente del saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta. Sobre
el precio actual de la accion, significa un retorno del 3.4%. El
pago se realizara en cuatro exhibiciones iguales de Ps 0.17 por
accion cada una, pagaderas a partir del 18 de junio, 17 de
septiembre, 16 de diciembre de 2004, y 17 de marzo de 2005,
respectivamente. El dividendo, asciende a un monto Ps 8,100
millones y representa el 36% de las utilidades obtenidas durante
el 2003. Por otro lado, la empresa informo que en dicha
asamblea, Carlos Slim Helu dejo su cargo de Presidente del
Consejo de Administracion de Telmex a su hijo Carlos Slim
Domit. A Carlos Slim Helu se le nombro6 Presidente Honorario
Vitalicio del Consejo de Administracion.

Sector Distribucion,
Restaurantes

Turismo y

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

Alsea reporta sus resultados al 1T04.

ALSEA. En este primer trimestre de 2004, Alsea reportd
que sus ventas mostraron un crecimiento de 20.1% al pasar
de Ps 645.6 millones en el 1T03 a Ps 775.3 millones en el
1T04. Este crecimiento en ventas, se da como resultado de:

a) Incremento de Ps 18.0 millones y Ps 4.1 millones en
Domino’s México y Domino’s Brasil, respectivamente.

b) Incremento en ventas de Ps 27.7 millones de la
division Starbucks Coffee, la cual aumento a 18 tiendas
desde marzo de 2003.

c¢) Ingresos de Burger King, a través de Operadora West,
los cuales fueron de Ps 99.3 millones que se consolidan
en los resultados de Alsea a partir de enero de 2004.

d) Un decremento en ventas de Ps 20.2 millones en la
division de logistica y distribucion por el efecto
inverso de la consolidacion de Operadora West.
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Por otro lado, Alsea informo que al 1T04 obtuvo una utilidad
bruta de Ps 449.6 millones, crecimiento de 25.9% si se le
compara con los Ps 357.0 millones reportados al 1T03;
asimismo el margen bruto creci6 270 puntos base para
alcanzar 58% (el mejor en la historia de la empresa) Los gastos
de operacion pasaron de Ps 307.5 millones en el mismo
periodo de 2003 a Ps 392.2 millones en el 1T04 (incremento de
27.6%); este resultado se deriva, principalmente, de la
consolidacién de Operadora West. Al 1T04 la utilidad de
operacion se ubico en Ps 57.4 millones de Ps 49.6 millones del
1T03, lo que refleja un incremento de 15.7%. La Uafida de la
empresa tuvo un crecimiento de Ps 13.9% al pasar de Ps 88.6
millones en el 1T03 a Ps 100.9 millones en este primer trimestre
de 2004; sin embargo, el margen Uafida tuvo un retroceso de 70
puntos base para ubicarse en 13%, este resultado se deriva de la
consolidacion de Operadora West en los estados financieros de
la empresa. Alsea cerré el 1T04 con una utilidad neta
consolidada de Ps 36 millones mostrando un crecimiento de
26.5%, lo que representd que el margen neto avanzara 30
puntos base para alcanzar 4.7%.

Alsea concluyd el 1T04 con 569 unidades totales: 473
Domino’s Pizza en México y 31 en Brasil, 26 Starbucks Coffee
y 39 unidades Burger King. Por otro lado, en los primeros dias
de abril, Alsea firmo6 un acuerdo con AFC Enterprises Inc. para
operar la marca Popeyes Chicken & Seafood en México, a
través de tiendas propias y subfranquicias. En un principio,
Alsea planea llegar a operar 110 restaurantes de Popeyes en los
proximos 9 afios, para lo cual comenzara con la apertura de
cuatro unidades en este afio y concluira el 2008 con al menos 55
restaurantes. Con relacion a la accion de Alsea, al precio de Ps
17.10 cotiza a multiplos de P/VL 1.65x, P/U 16.23x y
VE/UAFIDA de 5.28x.

Alsea pagard dividendo.

ALSEA. En su Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria
de Accionistas, se aprobo el pago de un dividendo a razén de Ps
$0.592648493 por accion 6 Ps 73 millones, lo que representa el
60% de las utilidades netas correspondientes a 2003. Este
dividendo sera pagadero en dos exhibiciones de Ps
0.2963242465 cada una, los dias 17 de mayo y 17 de noviembre
de 2004.

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

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

VITRO reporta resultados mixtos, aunque las ventas
estan finalmente mejorando, los mdrgenes de UAFIDA
y de Utilidad de Operacion se deterioran.

VITRO.- Por primera vez en ocho trimestres, las ventas
netas consolidadas por US$ 547 millones crecieron en 4.2%

vs. el 1T03. Esto se explica principalmente por un aumento
del 4.6% en las ventas de Vidrio Plano, y por el incremento
en las ventas de Envases de Vidrio, ambos debido a las
mayores exportaciones. Por su parte, la UAFIDA por US$
81 millones crecio unicamente 1.2% vs. el 1T03, afectada
por un decremento del 18.3% en la UAFIDA de la division
de Vidrio Plano. Al parecer la division de Vidrio Plano
experimentd presiones en el establecimiento de precios en el
segmento de la construccion, ya que los clientes no estan
dispuestos a aceptar los incrementos de precios, derivados
de la mayor oferta que se generard una vez que “Guardian”
abra su planta en el 2005.

El apalancamiento y la cobertura de intereses de Vitro
mejoraron con respecto al 4T03. La deuda de la empresa
cay6 en US$14 millones al ubicarse en US$1,395 millones.
Del 1T03 a la fecha, la deuda de Vitro ha caido 11.5%, y
mas importante, la deuda de corto plazo ha disminuido en
13.9%. La mejora en el perfil de la deuda de la compaiiia se
atribuye principalmente a la desinversion de Vitro Fibras, ya
que Vitro pagd, previo a la venta, US$22.6 millones en
deuda relacionada con esta compafiia. La compafiia mejord
la vida promedio de su deuda de 3.4 afios en el 1T03 a 3.9
afios.

Deudaal 1T04 4703 3T03  2T03 1703
UAFIDA 3.8x 3.8x 4.1x 4.2x 4.2x
Deuda CP $426 $400  $480  $456  $495
Deuda LP $969 $1,009 $931  $1,030 $1,081
Total $1,395 $1,409 $1,411 $1486 $1,576

Fuente: Comunicado de prensa de Vitro. Cifras en millones de dolares.

Vitro espera que el 2004 sea un afio de eficiencias y
mejoras en la UAFIDA; la compaiiia estima un aumento
del 7% en la UAFIDA para el aiio, y una generacion de
flujo de efectivo de US$ 30 millones. Sera hasta el 2005
cuando las ventas comiencen a recuperarse mas
agresivamente, ya que han asegurado contratos con las
principales armadoras en el sector de vidrio plano, y la
compaiiia estima que esto podria generar ventas
adicionales por USS$ 150 millones para el aifio.
Finalmente, su meta principal para el 2004 seguira
siendo la disminuciéon de la deuda, misma que se
realizara a través de desinversiones (planean vender su
participacion del 50% en Plancan, y su participacion del
100% en Plasticos Bosco), y la generacion de flujo de
efectivo. Ademas, Vitro planea continuar emigrando la
deuda de la Holding a la compaiiia operativa. El 2 de abril,
el negocio de cristaleria de la compaiiia obtuvo un
crédito sindicado por hasta US$ 75 millones el cual sera
utilizado para liquidar vencimientos de corto plazo.
Aunque los resultados trimestrales fueron mixtos, la
valuacion todavia es atractiva, y el futuro promisorio; de
esta forma, nuestra recomendacién para la accién es de
MANTENER (considerando que es una accion de riesgo
ALTO).
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Ventas
Ventas 1T04 % 4T03 1703 | TaT AaA
Vidrio Plano $274  50%| $267 $262 3% 5%
Envases de Vidrio| $215 39%| $224 $207| (4%) 4%
Cristaleria $52 10%| $58 $52/ (10%) 0%)|
Total| $547 100%| $554 $525 (1%) 4%)

Fuente: Vitro. Cifras en millones de dolares.

Las ventas de la division de Vidrio Plano de Vitro se
incrementaron en 4.6% vs. el 1T03. Este aumento se atribuye
principalmente a las mayores ventas de exportacion,
provenientes de la nueva planta de flotado en Mexicali, que
comenz6 a operar en noviembre del 2003; y al incremento del
2.7% en ventas de subsidiarias extranjeras (Cristalglass y Vitro
América). Un aspecto negativo fue la reduccion del 5.8% en
ventas domésticas, debido a menores ventas en el segmento de
la construccion, afectadas principalmente por presiones en el
establecimiento de precios. Para el 2004, la compariia planea
expandir su exposicion a la construccion residencial en
EEUU, y espera que las el volumen de las ventas de
construccion doméstica continuien fuertes, ya que el gobierno
mexicano estd favoreciendo la construccion de vivienda. Por
el lado negativo, esperamos que las presiones en los precios
continuien afectando las ventas del segmento de construccion
doméstica. Sera hasta el 2005 cuando esperan que mejoren las
ventas en la industria automotriz.

Las ventas en la division de Envases de Vidrio crecieron en
3.8% vs. el 1T03, impulsadas principalmente por un incremento
del 14% en las exportaciones, debido a mayores ventas en
EEUU a través de Empaques Vitro. Las tasa de capacidad
utilizada de sus hornos en esta division mejoraron del 75% en
el 4T03 a 95% en el 1T04.

El segmento de Cristaleria reporté un incremento marginal
del 0.4% en ventas. Los resultados se vieron afectados por la
venta de Envases Cuautitlan en el 3T03; excluyendo éstas, las
ventas crecieron 9.5%. Es importante hacer notar, que las
exportaciones aumentaron 10.1%, mientras las ventas de
candelabros se triplicaron, reflejando ventas inusualmente
débiles en el 1T03 debido a compras anticipadas realizadas en
el 4T02 dados los incrementos esperados en precios.

EBITDA
EBITDA |1T04 % |4T03 1T03| TaT AaA

Vidrio Plano| $33 34%]| $43 $40 (25%) (19%)
Margen| 12% 14% 15%| (1.8pp) (3.4pp)
Envases Vid| $41 44%| $37 $37 14% 11%
Margen| 19% 20% 18%]| (0.2pp) 1.3pp
Cristaleria $6 7%| $11 $6 (39%) 16%
Margen| 12% 23% 11%](10.3pp) 1.7pp
Total| $95 100%| $84 $71 13% 34.3%
Margen| 17% 15% 14% 22pp 3.9pp

Fuente: Vitro. Cifras en millones de dolares (US$).

El Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEQO), fue de una
pérdida por Ps 178 millones, que se compara

favorablemente con la pérdida por Ps 496 millones
registrada en el 1T03; esto se explica por los menores
impuestos en efectivo, una menor inversion en Capital de
trabajo y un menor CAPEX.

104 % | 1Q03 [ T12 %
Sales| 6,115 100%| 5,987| 25,473 100%
EBITDA| 908 15%| 914| 4,110 16%
NetInt. Exp.| (436) (7%)| (412)| (1,837) (7%)
Cash Taxes| (150) (2%)| (124) 185 1%
Inv. InW.C.| (157) (3%)| (446) 127 0%
CAPEX| (344) (6%)| 27)| (1,997) (8%)
FOCF| (178) (3%)| (496)| 588 2%

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

Gcarso reporte al 1T04.

GCARSO. EIl segmento industrial sigue viento en popa.
La division comercial sigue enfrentando gran
competencia.

Sélido trimestre del sector industrial y comercial. Los
resultados estuvieron ligeramente por arriba de nuestra
estimacion. Las ventas se incrementaron en 12.7%, dado el
desempefio del sector industrial y comercial. El margen
operativo repuntd dado que han transferido los precios del
cobre a los clientes y han renovado contratos en la division
industrial particularmente Condumex y Nacobre. Ademas,
Sanborns tuvo un desarrollo excepcional. La perspectiva es
favorable para el grupo, especialmente ahora que los metales
estin en su mejor etapa. Ademads, conforme mejore el
ingreso disponible, los resultados del sector comercial
tenderan a recuperar sus margenes. Nuestro precio objetivo
12 meses asciende a Ps$ 48.70, lo que aunado a un
dividendo de Ps$ 0.70 nos arroja un rendimiento de 15.44%,
cifra que nos lleva a recomendar la COMPRA.

Condumex (25% de los ingresos): Los resultados fueron
positivos, y los mejores volumenes los alcanzé la division
de telecomunicaciones, tanto en fibra Optica como en
instalaciones. Los volimenes de autopartes se
incrementaron en 28.5%, y sus margenes estuvieron
estables. Asi las ventas de Condumex alcanzaron los Ps$
3,797.1 M, incrementandose en 25.9%. El margen operativo
repuntd en 1.7 pp. para colocarse en 11.1%. En nuestra
opinidon la perspectiva es positiva para el 2004 dada la
reactivacion en la economia.

Nacobre (10% de los ingresos): La division mostro un
desempeiio sorprendente, especialmente ahora que ha
empezado a transferir los incrementos de los precios a sus
clientes. La division de cobre mostrdé una importante
recuperacion tanto en volimenes como en precios. En el
caso de la divisién de aluminio, cambiaron la estrategia de
ventas, la cual resultd en menores volumenes pero
incrementd la utilidad de operacién por concentrarse en
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productos de valor agregado. La division de PVC reportd una
mejor mezcla de ventas. Asi, las ventas de Nacobre se
incrementaron en 22.7% mientras que la utilidad de operacion y
la UAFIDA lo hicieron en 70.4% y 49.1%.

Frisco (6% de los ingresos): Ferrosur (94% de los ingresos
de Frisco), reactiva su actividad. Esta report6 un incremento
de 8.3% en sus ingresos, dados los mayores volimenes de las
industrias agricola, industrial, minera e intermodal. Los
resultados operativos se incrementaron en 22% y su margen en
20.6%. Quimica Flior enfrent6 problemas y sus volimenes se
contrajeron. El 4rea de mineria mostr6 un solido desarrollo en
el area de molienda. Minera Tayahua reflejo crecimiento en los
volumenes producidos y ademads incremento los precios. Minera
Maria tuvo un incendio y retrasara su produccion para el
2005. Sus operaciones se reanudaran en el 3T04. En conjunto
los ingresos de Frisco ascendieron han Ps$§ 8723 M,
incrementandose en 17%. Operativamente la sorpresa fue mejor a
lo esperado y su crecimiento ascendio a 76.3%. La perspectiva es
favorable por la reactivacion econémica y por el incremento en los
precios de los metales.

Porcelanite (5% de los ingresos): Las ventas del primer
trimestre totalizaron en PS$ 771.4 cayendo en 7%. Esto fue
motivado por los menores volimenes de venta dada la
competencia tan fuerte que enfrenta la  division.
Operativamente, Porcelanite reflejé un decremento de 17.2% ya
que no se tuvo una buena absorcion de costos y gastos fijos. La
compafiia estd muy optimista en el desarrollo que puede tener
en el 2004, y de hecho inici6 la construccion de una planta en
Sonora que tendra una capacidad de un millon de metros
mensuales.

Cigatam (18% de los ingresos): Es una industria madura y en
este trimestre las ventas se incrementaron en 3.8% y el volumen
en 2.5%. Por su parte, la utilidad de operacion se contrajo en
2.7%. Creemos que su desempefio sera bueno pero continuara
presionada en sus margenes dada la competencia desleal.

Gsanbor (33% de los ingresos): Las ventas, la utilidad de
operacion y la UAFIDA se incrementaron en 8.9%, 4.7% y
3.8%, respectivamente. (Para mayor informacion remitimos al
lector al comentario de Gsanbor).

Concluye negociacion de un crédito sindicado por US$ 300
M. Este se estructur6 con un plazo de tres afios y una tasa
escalable de Libor mas 60-70 pbs. Este crédito se utilizara para
refinanciar la deuda de Condumex, Nacobre y Porcelanite. Se
espera que la transaccion sea completada a principios de mayo
del presente afio. Esto debera traer consigo menores costos
financieros, y con esto mejoraran el perfil de su deuda, con lo
que una vez mas cubriran con el propésito de mejorar su
estructura financiera.

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

Francisco Suarez Savin

krancisco.suareg@‘cbbanorte. com.m,_xl

ALFA reporta resultados mixtos: mejoria importante
en la operacion de Alpek, pero la utilidad neta y el
valor en libros afectados por cargos virtuales.

ALFA.- La UPA reportada fue abajo del consenso y
resultados que incluyen los efectos del C-15 (partida
virtual), y los efectos de la primera etapa de la separacion de
Hylsamex de Alfa que hace que el valor en libros de Alfa
baje de Ps 40.88 al 4T03 a Ps 34.59; en la operacion, sin
embargo, ALFA reporta mejor a lo esperado en ventas y
UAFIDA.

La compaiiia report6 un crecimiento de 7.4% en ventas
y un decremento del 0.5% en UAFIDA (se esperaban
ventas inferiores y margenes ligeramente inferiores). La
valuacion se encarece ligeramente (6.43 a 6.83x) debido a
un incremento en deuda neta, al parecer acumulacion de
inventarios para prepara las ventas del siguiente trimestre
que, por estacionalidad, son mas fuertes. Destaca la gran
mejoria en Alpek, pues la UAFIDA crecio de US$ 60
millones a US$ 72 millones, asi como el fuerte incremento
en ventas de Nemak. Sigma experiment6 un deterioro en su
rentabilidad por el cierre de fronteras que impidié obtener
pasta de pavo y pollo.

Se esperan mayores incrementos en precios, y, por
ende una mejoria en los margenes de Alpek y
Sigma en los siguientes trimestres.

En conferencia telefonica, se ratifica la intencion de la
compaiiia de segur implementando alzas en precios de
ciertos productos clave como embutidos (en el caso de
Sigma), y de fibras y PET. Con estos incrementos se
restauraria mucho de los margenes de las operaciones, y tal
parece que el mercado puede absorber dichos incrementos.

La recomendacion es de COMPRA-Riesgo Medio, precio
objetivo de Ps 55.00, precio que incluye las acciones CPOs
de Hylsamex pendientes por distribuir en el 1T05.

HYLSAMEX reportéo muy buenos resultados, como
se habia anticipado por la empresa, e informa que el
proximo trimestre serd todavia mejor.

HYLSAMEX.- Hylsamex reportd6 MUY fuertes
crecimientos: ventas 27.5%, Utilidad de Operacion 295.8%,
y utilidad neta equivalente al 13.2% de las ventas respecto
de una pérdida en el afio anterior. La valuacion se abaratd de
forma importante al reporte, pues su multiplo VE/UAFIDA
bajo de 10.28x a 7.48x VE/UAFIDA, y el valor en libros
crece de Ps 17.05 a Ps 18.22, es decir, cotiza a 0.80x P/VL.
El efectivo a nivel consolidado alcanzo los US$ 135
millones, de los cuales US$ 73 millones estan en Hylsa.

En general, se adelantdé que actualmente la compafia
practicamente opera a plena capacidad, y que los precios
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promedio del mes de abril son todavia un 10% superiores a los
del mes de marzo, mes en que la mezcla de productos alcanzo la
MUY alta cifra de US$ 600 por tonelada. La empresa también
inform6 que dejo de estar promocionando la venta de sus
activos de forma activa, si bien no descarta algin acuerdo. Lo
que si es un hecho, es que estd enfocada a pagar deuda
anticipadamente y mejorar condiciones de la misma, en
particular, busca extender un crédito revolvente por dos afios
mas por US$ 40 millones.

No esperamos que los precios del acero puedan caer en
el futuro cercano a menos de que la economia de
China colapse. La recomendacion es de COMPRA-
Alto Riesgo, precio objetivo de Ps 22.75.
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GRUPO MEXICO afectada por la volatilidad en los
precios del cobre. Los precios del cobre fueron
severamente afectados por temores de menores
compras por parte de China, y, en menor medida, el
contexto de alza en tasas de interés.
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Los precios del cobre tocaron minimos esta semana de US$
1.17 por libra en el COMES, el mercado de Nueva York.
Sin embargo, los inventarios no dejaron de hacer durante la
semana y prevalecid la escasez del fisico a pesar de las
cotizaciones de los futuros.

Algo que en particular nos tranquiliz6 mucho, fue la entrada
de hedge funds a comprar contratos del cobre, pues existe la
percepcion de que las actuales cotizaciones no reflejan lo
escaso del metal.

Dos escenarios para el precio de las acciones de
Grupo México.

En las actuales condiciones, creemos que las acciones de
Grupo Meéxico pueden valer cerca de Ps 46.00 en un
escenario de precios de US$ 1.17 por libra (actualmente
estan en US$ 1.21), y asumiendo que no exista recuperacion
alguna en las cotizaciones de los precios de SPCC, su
subsidiaria que controla al 54.2% y que cotiza en Nueva
York. Si los precios del cobre promedian US$ 1.21, nuestro
nuevo precio objetivo seria de Ps 52.00 para los proximos
doce meses. La recomendacion es de COMPRA-Alto
Riesgo.

Sector Infraestructura

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

30 de Abril de 2004 38


mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

GEQO reporté buenos crecimientos, pero la valuacion se
deteriord principalmente como resultado de los retrasos
de los Institutos de Vivienda.

GEO.- La compaiiia reportd incrementos del 12.4%. GEO
reportd un incremento de 10.5% en unidades vendidas, ademas
de un crecimiento del 1.8% en el precio promedio, esto ultimo
producto de una pequefia mejoria en la mezcla de ventas. Cabe
sefialar que a principios de marzo GEO advirti6 al mercado que
creceria s6lo un 8% en ventas como resultados de los retrasos
en los institutos de vivienda, principalmente Fovissste.

La UAFIDA de GEO registré un crecimiento del 12.5%.
Los costos de venta (excluyendo intereses capitalizados),
crecieron en 13.7%, pero ello fue compensado por los menores
gastos de operacion en efectivo que solo crecieron un 2.4%.

A pesar del crecimiento en UAFIDA del 12.5%, la fuerte
inversién en obra en proceso y en terrenos, asi como el
aumento en cuentas por cobrar deterioré la valuacién: el
multiplo se encarecié a los precios del reporte de 6.3x a 6.7x.
La deuda neta al 4T03 era de Ps 1,291 millones, al 1T04, ésta
aumento a Ps 2,155 millones. El perfil de la deuda es adecuado
y muy sostenible, pero sobre todo por que esto es un problema
coyuntural, pues se espera la normalizacion en el desempefio
del Infonavit en el corto plazo, y en el Fovissste a finales de
afio. GEO afirma que no hay un incremento en obra terminada
en inventarios, si bien seria hasta cierto punto normal lo
contrario.

Creemos que los crecimientos esperados para este afio son muy
realizables, a pesar de los retrasos de los Institutos de Vivienda.
Ademas de los crecimientos esperados, el acuerdo con PREI
implicarda una fuerte disminuciéon en la deuda neta de la
compaiiia, por lo que el avance de dichos acuerdos toma ahora
mas relevancia. Nuestro precio objetivo para las acciones de
GEO de Ps 92.50 asume un multiplo VE/UAFIDA de 6.69x en
una base totalmente diluida. En otras palabras, para nuestro
precio objetivo no expandimos el multiplo actual. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA-Riesgo Medio.

GCC: accionistas
efectivo.

aprueban pago de dividendo en

GCC.- En Asamblea de Accionistas, se aprobd el pago de un
dividendo en efectivo por la cantidad de 0.25528 neto, por cada
una de las 336'612,107 acciones en circulacion que integran el
capital social. El dividendo sera pagado a partir del dia 12 de
mayo de 2004, y al precio de cierre de esta edicion dicho
dividendo representaba un 1.4%.

HOGAR: las operaciones afectadas por los retrasos
de los Institutos de Vivienda y la nueva competencia
que esta entrando a su mercado principal: sus
precios promedio por vivienda ya son mds reales.

HOGAR.- Los volumenes mostraron una recuperacion del
10%, pero los precios promedio cayeron en un 6.6%. Lo
anterior obedece a que el Infonavit, agencia a la cual Hogar
muestra una exposicion importante, privilegia las viviendas
de menor precio. Pero también, en nuestra opinion esto es
producto de los nuevos jugadores que estan entrando a este
mercado de forma notable. Dentro de las buenas noticias, los
margenes mostraron estabilidad a nivel bruto y una muy
ligera recuperacion a nivel operativo. La UAFIDA no creci6
en el trimestre.

HOGAR es la emisora listada en bolsa mas
palancada de la industria.

A pesar de participar en el sistema de factoraje de
NAFINSA ie. por medio del cual pueden los
desarrolladores descontar sus cuentas por cobrar), la deuda
neta de la empresa creci6 de forma sustancial (la deuda neta
asciende a Ps 583 millones, y representa 3.08x de la
UAFIDA de los ultimos doce meses, lo que hace de
HOGAR la empresa mas apalancada entre las emisoras
listadas en bolsa de esta industria), y la liquidez es reducida.
Como en el caso de otros desarrolladores, los retrasos del
Infonavit es un fendémeno coyuntural, que se resolvera
gradualmente, si bien de forma mas acelerada en la medida
en que el Instituto coloque mas deuda en el mercado. Auln
asi, la empresa afirma que tiene lineas disponibles de crédito
por Ps 1,180 millones. Nuestro precio objetivo y nuestra
recomendacidn sobre las acciones estan en revision para una
posible baja.

SARE: muy buenos crecimientos apoyados en su
todavia reciente capitalizacion, pero también afectada
por los retrasos de los institutos de vivienda

SARE.- SARE reportd buenos crecimientos respecto del
1T03, sin embargo, la valuacion se mantuvo practicamente
constante, como resultado de los restaros de los institutos de
vivienda. SARE report6 incrementos de 48% en ventas,
39.6% en utilidad bruta, 45% en UAFIDA y 60% en utilidad
neta apoyado en los crecimientos de 26.4% en volumen de
ventas y 18.6% en precios promedio.

La rotacion de cuentas por cobrar se situd en niveles de 176
dias (SARE tiene proyectos verticales que implican un ciclo
de operacion mas largo a los proyectos horizontales),
ademas de que SARE ha invertido en reserva territorial
como era su intencion desde que colocéd su capital en bolsa.
A la fecha, SARE cuenta con una reserva suficiente para
32,555 unidades, un nivel muy alto (y deseable) para
satisfacer su crecimiento futuro.
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SARE avanza en su diversificacion geografica y de
fuentes de hipotecas. Buen manejo del incremento en
el costo del acero.

Algo que nos gusto del reporte fue el nivel de diversificacion
geografica que ha alcanzado en sus operaciones, y, por otro
lado, la diversificacion en sus operaciones en cuanto a fuente de
hipotecas, si bien el Infonavit no deja de tener una participacion
muy importante de las ventas realizadas.

En cuanto a la rentabilidad, los margenes de la compaiiia se han
visto ligeramente afectados (0.4pp al nivel UAFIDA), por los
incrementos del acero. SARE compensa lo anterior a través de
cambios en la mezcla de ventas. Los inversionistas deben
recordar que SARE participa en todos los segmentos del
mercado. Destaca también que, a pesar de tener relativamente
nuevas operaciones en Jalisco y Michoacan, los gastos de
operacion crecieron a ritmos inferiores a los ingresos.

CEMEX: se aprueba dividendo de Ps 2.35 por CPO, un
aumento del 7% respecto del aiio pasado. El ultimo dia
para poder comprar CPOs con derecho al dividendo serd
el 6 de mayo, y el pago en especie o en efectivo serd el 4
de junio.

CEMEX- Como en ocasiones anteriores CEMEX brindara a
los accionistas la oportunidad de decidir si prefieren su
dividendo en efectivo o en especie. Para ello, la misma
Asamblea probo la emision de hasta 200 millones de CPOs.
También como en afios anteriores, los accionistas tendran un
plazo de elegibilidad de veinte dias habiles, plazo en el cual se
fijara e precio al cual se determinara la razén de cambio.
También como en afios anteriores, dicho intercambio tendra el
incentivo de poder recibir dicho dividendo en especie con una
descuento del 20% sobre el precio a determinar. Las ventajas de
recibir el dividendo en especie son: 1) el descuento, y 2) el
tratamiento fiscal.

URBI reporta muy buenos crecimientos, y con efectos
minimos del pobre desempeiio de los Institutos de
Vivienda; confirma su liderazgo en mdrgenes UAFIDA.

URBI reporté crecimientos en ventas del 17.8%, explicado
por un crecimiento del 17% en voliimenes y el resto por una
mejoria en precio promedio a pesar de una mayor
participacion en el segmento de interés social. Los
volimenes del segmento de interés social crecieron en un 28%.
A nivel consolidado, y a pesar de la mayor participacion en
dicho segmento, los precios promedio experimentaron una
ligera mejoria del 0.7%.

La UAFIDA de URBI mostré un crecimiento del 19.3%, y
su margen UAFIDA ascendi6 a 24.5%, el mayor del sector:
su plataforma tecnolégica deberia de seguir marcando la
diferencia. Su plataforma tecnoldgica deberia traducirse en
mayor crecimiento sin presiones negativas en margenes.

Ademas de un crecimiento notable, URBI mostré un
buen control en su ciclo operativo, sus finanzas, y su
rentabilidad. A pesar del mayor crecimiento respecto de
ARA y GEO, el ciclo operativo de URBI se mostrd
relativamente estable, sin alzas importantes en su rotacion
de cuentas por cobrar, aunque con una pequefia alza en la
rotacion de inventarios. Lo anterior habla muy bien de una
administracion que se adelantd a los problemas que los
diversos Institutos de Vivienda enfrentan actualmente, sobre
todo el Fovissste y el Infonavit. Si bien dichos problemas
son solo coyunturales, URBI pudo financiar un mayor
crecimiento con recursos internos gracias a estas medidas al
participar agresivamente con SHF.

A pesar de un reembolso de capital, la deuda neta de
URBI mostré una alza marginal. De estar cotizando las
acciones de URBI, (asumiendo un mismo numero de
acciones), la valuacion se habria abaratado de 7.83x a 7.50x
a Ps34.00. Esto contrasta con otros reportes donde el
crecimiento no compensd el aumento en deuda neta y
encarecio la valuacion.

Este afio, esperamos que URBI pueda crecer a tasas del
18%, y aunque no estaba contemplado por nosotros
inicialmente, probablemente podria experimentar una
alza en sus margenes, y reforzaria su liderazgo al
respecto.

I Viviendas == UAFIDA

25,000 -
20,000 ~
15,000 +
10,000 +

5,000 +

0

1999 2000 2001 2002 2003

Comparativos basicos de los reportes trimestrales
de ARA, GEO y URBI.

ARA Crec.| GEO Crec.| URBI Crec.
Ventas| 1,167 13.2%| 1,484 12.4%| 1,136 17.8%
UAFIDA 262 13.3% 322 12.5% 278 19.3%

Margen UAFIDA | 22.4% 21.7% 24.5%
Ut. Operacién 245 13.7% 226 14.8% 249 17.7%|
Margen Operacion| 21.0% 15.2% 21.9%
Ut. Neta 166 15.5% 106 24.4% 147 15.9%
Margen Neto | 14.3% 7.2% 12.9%
Ganancias en Efectivo 217 18.9% 266 6.8% 204 12.1%
Margen Gan. Efectivo| 18.6% 17.9% 17.9%
ROA| 15.4% 14.2% 18.3%
Deuda a UAFIDA| 0.27x 1.78x 1.52x
Deuda Neta 1T04| -494 2,155 1,799
Deuda Neta 4T03 -795 1,291 1,688
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Una plataforma tecnolégica y una extensa reserva
territorial, factores clave para el crecimiento futuro de
URBI.

Ciudad de
M onterrey
2%

110,011 lotes

(Reserva Territorial)
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Guadalajara
24%
Baja

California
37%
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M éxico
13%

Chihuahua
4% Sonora
Sinaloa 15%
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2002A  2003A 2004E 2005E

Ventas 4,096 5,233 6,432 7,739
Crecimiento Real 10.0% 22.9% 18.0% 16.2%
UAFIDA 953 1,232 1,510 1,809
Margen UAFIDA 23.3% 23.5% 23.5% 23.4%

Crecimiento Real -0.5% 24.2% 17.6% 15.8%

Utilidad de Operacion 891 1,132 1,370 1,718
Utilidad Neta 497 614 782 1,030
Ganancias en Efectivo 473 945 1,106 1,613

ROE| 26.2% 27.3% 20.8% 19.5%
ROA| 18.1% 17.9% 15.6% 16.2%

Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte.

Estamos recomendacion de PARTICIPAR en la oferta
publica Mixta de Capital de URBI, la fecha tentativa
de cruce seria el 7 de mayo, y la determinacion del
precio seria el 6 de mayo. Nuestro precio objetivo es
de Ps 47.00 por accion.

Dada la fuerte caida de la bolsa y en particular de los
precios de las empresas de la industria de la vivienda,
sugerimos participar agresivamente en la oferta en
precios iguales o inferiores a Ps 34.00 por accion, y
ofrecer posturas escalonadas, es decir, ofreciendo
adquirir mas titulos a precios inferiores a lo largo del
rango de precios ofrecido, pero no superiores a Ps
37.00 por accion.

Alejandra Marcos Iza
lalejandra.marcos@cbbanorte.com.mx|

TMM: Vota el tribunal Fiscal en contra de actualizar el
IVA a TFM.

TMM.- De acuerdo con una noticia publicada en infosel, el
tribunal Federal de Justicia Fiscal y Administrativa votd en
contra del reclamo que le impuso TFM de actualizar por
inflacion e intereses acumulados desde 1997 el Certificado
Especial de Devolucion de Impuestos que le otorgd en enero
de este afio por un monto de Ps. 2.11 mil millones. Algunos
analistas estiman que dicha actualizacion ascienda a
aproximadamente US$900 millones. La compailiia no ha
recibido una notificacion formal de esta resolucion. En las
siguientes semanas TMM presentara ante el Tribunal
Federal, una peticion para que se protejan sus derechos al
respecto.

ASUR: Sorprende al mercado con muy buenos
resultados.

Los ingresos crecieron en 22% por el incremento en los
servicios aeronauticos y servicios no aeronauticos. El
trafico de pasajeros aumentd 15% impulsado por mayores
frecuencias en lineas aéreas al aeropuerto de Cancun. Asi
mismo existid un crecimiento importante en el trafico de
pasajeros internacionales.

Los ingresos aeronauticos aumentaron en 19%, debido a
mayor trafico de pasajeros. Por parte de los servicios No
Aeronauticos crecieron en 30%, su mejoria se debe a los
ingresos comerciales.

1T04 4T03 1TO3 ToT AoA
Pasajeros| 3,586 2,943 3,129 22% 15%

Ingreso Aeronautico pof]

; $100.79] $90.58 $96.87] 11% 4%
pasajerol

Ingreso No Aeronautico

; $28.39] $27.22 $25.03 4% 13%
por pasajerol

Ingreso Comercial por]
pasajerol

Servicios Aeronauticos $361 $267 $303] 36% 19%)

$21.24 $20.03 $18.2§ 9% 19%)

Servigio§ Noj $102 $80 $78 27% 30%
Aeronauticos|

$78 $59 $57 32% 36%
Ingresos Totales| $463 $347 $381 34% 21%
Utilidad de Operacion $210 $90 $1531 132% 37%)
UAFIDA] $30f| $179 $245 70% 24%)

Ingresos Comerciales|

*Cifras expresadas en millones de pesos al 31 de marzo del 2004
exceptuando pasajeros e ingresos por pasajeros.

Los ingresos comerciales aumentan en mas de dos digitos.
Asur tiene gran interés en elevar estos ingresos ya que el
aumento en ingresos comerciales se traduce en mayores
margenes. Estos ingresos no estan regulados y a la postre son
los que tienen mayor potencial de crecimiento. En el
trimestre los ingresos comerciales aumentaron en 36%. La
razdén principal es un aumento significativo en el trafico de
pasajeros internacionales y una mejora en la mezcla de
ventas en las tiendas Duty Free. Asi mismo se reportaron
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incrementos sustanciales en alimentos y bebidas. Los ingresos
comerciales por pasajero registraron un incremento del 19%,
alcanzado 21.24 pesos por pasajero.

La UAFIDA sigue creciendo a un ritmo sélido, reportando
un incremento del 25%. Este aumento es mucho mayor que el
reflejado en los ingresos, dado que existe una mejora en la
mezcla de ventas por mayores ingresos comerciales

El total de gastos se incrementé en 11%. Esto se debe al
aumento de los servicios administrativos por gastos
relacionados a proyectos de desarrollo de rutas y de carga; y al
costo de servicios, ya que se aumentaron gastos referentes a
sueldos, mantenimiento y actividades promocionales.

La Utilidad neta aumenta de manera considerable. En el
periodo esta cifra reporté un incremento del 44%. La razén
principal de este resultado es el aumento en el trafico de
pasajeros, y el crecimiento de los en ingresos comerciales,
asociado a que en el Costo integral de financiamiento existid
una ganancia cambiaria, por los movimientos en el tipo de
cambio.

Cancin es el aeropuerto mas importante del grupo, y es el
segundo aeropuerto mas importante en México. Representa
el 84% de la UAFIDA total y el 63% de los ingresos totales. Asi
mismo es el aeropuerto con mayores planes de crecimiento.

Asur es una fuerte generadora de efectivo. A pesar de las
inversiones que tiene comprometidas por el programa maestro
de desarrollo, en el cual estipula la cantidad a invertir para el
desarrollo de los aeropuertos, sigue contando con grandes

recursos en caja. Estos recursos se podran destinar a mejoras
en proyectos o a pago de dividendo.

El Sr. Fernando Chico Pardo compré la parte proporcional
de acciones que mantenia Vinci en ITA y un 13.5% de
acciones de Ferrovial Aeropuertos, convirtiéndose en el
principal accionista de Asur a través de ITA.

La perspectiva de la compaiiia es muy interesante, ya que el
trafico de pasajeros sigue incrementandose trimestre con
trimestre y la economia de Estados Unidos y México
presenta un ritmo mas acelerado de crecimiento. Aunado a
esto, la percepcion del riesgo geopolitico ha disminuido.

Grupo Aeroportuario del Sureste tiene un float del 74%. A
pesar de que Asur es poco bursatil en el mercado mexicano,
la mayor parte de las acciones estan como ADR'S. y forma
parte del Indice de México de Morgan Stanley

ASUR: En la asamblea de accionistas se aprobo n
dividendo de Ps0.46.

ASUR.- El jueves se celebro la asamblea de accionistas en
donde se aprobd el pago de un dividendo en efectivo de Ps
0.56 por accidn, pagadero en una sola exhibicion a partir del
31 de mayo. El redimiendo del dividendo es de 2.40%.
Asimismo se acordd destinar el 55% de las utilidades que
representan Ps$152 millones para crear el fondo para la
recompra de acciones propias.
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Clasificacion de Acciones por
Recomendacion, Riesgo y Rendimiento
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x © [ 4 [ [4
AMTELA1 19.99 25.70 28.6%| ALFAA 37.43 5470 1.10 49.1%| GMEXICOB 33.71 52.00 - 54.3%)
AMXL 19.30 2450 0.12| 27.6%| GEOB 65.31 92.50 - 41.6%| HYLSAMXB 14.95 22.80 - 52.5%)
ARA* 31.14 39.00 - 25.2%| GCARSOA1 41.72 48.70 0.70 18.4%| ICA* 3.62 4.60 - 27.1%)
CEMEXCPO 66.84 81.00 250 24.9%| GSANBORB-1 18.00 21.00 - 16.7%| HOGARB 5.00 6.30 - 26.0%)
COMERCIUBC 12.65 1550 0.11| 23.4%| GFINBURO 14.29 16.30  0.30 16.2%| i TVAZTCACPO 6.40 760 0.19 21.7%)
FEMSAUBD 49.70 60.00 0.28 | 21.3%
WALMEXV 33.31 39.70 0.44 | 20.5%
GMODELOC 28.56 3350 0.59| 19.4%
SORIANAB 34.49 4010 0.25| 17.0%]
i TELMEXL 19.48 22.00 0.68| 16.4%
TLEVISACPO 24.80 2750 1.22| 15.8%
TELECOMA1 17.03 19.60 - 15.1%)
KIMBERA 30.21 3240 1.86| 13.4%)
CIEB 23.50 26.00 - 10.6%)
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ANALISIS FUNDAMENTAL 30-Abr-04

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacién se mencionan pueden verse influidos por temas en los
que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.
i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
i ELEKTRA * El precio de la accion se ha visto afectado por el proceso de investigacion que esta pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se resuelva éste
contintie presentando movimientos a la baja.
j TVAZTCACPO  Se encuentra en proceso la investigacion de determinara si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusion de informacion en las
operaciones que dieron como resultado la reduccion de deuda de UNEFON.
j TELMEXL El préximo 15 de junio vence el bono covertible en acciones que se emitié por US$1,000 millones. Actualmente permanece en circulacion un saldo de US$640
millones que se convertiran en 433 millones de acciones, equivalentes al 3.6% de las acciones en circulacion.
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

8BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
30-Abr-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 23.240 11.2434  0.3223  1.4048 0.5600  2.9234  1.9018 2.07 16.54 5.62
BACHOCO UBL 1 20.000 34.2427  0.2067  1.2590 0.2647  1.1365  6.4364 0.58 15.89 5.98
BIMBO A 1 23.000 13.4723  0.4452  1.1994 0.6318  2.9994  2.2247 1.7 19.18 4.50
BAFAR B 1 33.900 21149  0.6784  4.9062 0.9579  4.1333  0.3628 1.60 6.91 6.84
CONTAL * 1 20.300 10.6591  0.2327  1.4681  0.884  0.3799 22035 3.7344 1.90 1.62 13.83  22.96 6.22
FEMSA UBD 1 49700 27.4632 07683  3.3381  4.894 24175 123486  6.2292 1.81 1.87 14.89  10.16 5.44
GMODELO C 1 28560 127257 03413 15258 1521 07817 34390  4.1343 2.24 2.08 1872  18.78 7.02
GMODERN * 4 32.800  32.629 24884  2.4884 45738 45738  6.3293 1.01 13.18 5.59
GRUMA B 1 19500 23.0180  0.3415  1.3793 08715  4.1258 21776 0.85 14.14 5.59
KOF L 1 24060 127341 04703 14762 2146  0.8518  3.9804  1.3719 1.89 1.87 16.30  11.21 8.22
HERDEZ * 1 4850 35032 -0.1636  -0.1043 0.1472  0.6713  0.0960 1.38 -46.52 9.87
MASECA B 1 5450 61049  0.0651  0.3700 0.1041 04736 06984  0.89 14.73 6.78
SAVIA A 4 2590 6.5709  -4.4395  -4.4395 -0.4339  -0.4339  0.3701 0.39 -0.58 -7.30
VALLE B 1 19.250 20.415  -0.0033  -6.3081 0.9264 1.9686  0.5864  0.94 -3.05 5.87
CEMENTERA
APASCO * 1 116.350 62.2701  2.3448  9.7279  10.280  3.8451 159363 11.0076 1.87 1.68 11.96  11.32 5.57
CEMEX CPO 1 66.840 40.0036 19507 54670 8000 24618  9.8716  1.9772 1.67 1.34 12.23 8.36 7.16
CMOCTEZ * 1 55000 26.3974  0.8510  4.6962 15872 6.3213  8.7393 2.08 1.71 6.37
GCC* 1 17.850 16.6104 04268  2.1508 0.5280  2.7349  6.5658 1.07 8.30 5.00
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 13.950 19178 -35.6118 -35.6118 34611  3.4611  8.0633 0.73 -0.39 14.06
EMPAQ B 1 0.600  1.4106  -0.0224  -0.5721 -0.0004 -0.0021  0.0024 043 -1.05 -282.32
KIMBER A 1 30.210 85173  0.5161  1.8832 2171  0.8720 3.7217  1.9589 3.55 3.34 16.04  13.92 7.05
COMERCIALES
ALSEA * 1 17100 10.3477  0.2745  1.0392 04659  2.0528  1.6277 1.65 16.45 5.28
COMERCIUBC 1 12,650 124062  0.3024  1.0052 1126 03362  1.3868  0.7161 1.02 0.97 1258  11.23 6.85
DATAFLX B 1 1250 13351  0.0127  -0.4248 0.0164  0.0517  0.0440 0.94 -2.94 10.04
ELEKTRA* 1 66.700 27.6537  1.7269  6.8840 24412 10.9861 50.7692 2.41 2.41 9.69 5.93
FRAGUA B 1 33.500 12.5994 07078  2.4873 0.8732  3.0557  6.3789 2.66 13.47 7.09
GCORVI UBL 1 2,050 29472  0.0709  0.2835 0.0740  0.4478 02314  0.70 7.23 4.53
GIGANTE * 1 7100 12.6850  0.1370  0.3553 0378  0.2658  0.8750  0.3888 0.56 0.59 1999  18.78 5.74
GOMO * 1 1490 59977  0.0746  -0.4800 0.0751 -0.2132  0.0271 0.20 -2.48 -15.48
LIVEPOL 1 1 16.800 10.3346  0.2036  1.4651 0.2777  2.1816  0.5069 1.63 11.47 6.88
NADRO B 1 6.150 4.7870  0.1767  0.6498 0.2892  0.6743  0.4159 1.28 9.46 8.04
SAB * 1 14500 13.1143  0.6068  2.2302 0.7326  2.7792  0.8374 1.1 6.50 4.79
SORIANA B 1 34490 26.7045 07640 29568  2.883 09120  3.9678 25055 1.29 1.30 1166  11.96 6.35
WALMEX V 1 33.310  9.5554  0.2933 13125 1572 03949 17760  2.0316 3.49 3.7 2538  21.19 13.51
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 19.990  4.6013  0.4197  1.5340 14765 54161  4.2691 4.34 13.03 473
AMX L 1 19.300 5.3679 03320  1.2898  1.390  0.4158  1.5482  1.2135 3.60 3.18 1496  13.88 8.08
CABLE CPO 1 12.000 5.8620  0.0669  0.2927 0.1587  0.5660  1.2919 2.05 41.00 8.98
CEL* 1 15.380  5.6710  -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042  0.0332 2.71 -0.33 34.05
MOVILA B 4 38.000 -26.1880 -31.6240 -31.6240 -13.7810 -13.7810  3.6464  -1.45 -1.20 -24.54
RCENTROCPO 1 7.500 5.3804  -0.2478  -1.8341 -0.1638  0.5819  0.5932 1.39 -4.09 7.78
TELECOM A1 1 17.030  4.9667  0.6504  1.9788 2.6931 11.1868  3.2073 3.43 8.61 3.08
TELMEX L 1 19480 67228 04607  1.9365 2120 0.8100  3.3607  0.8064 2.90 2.24 10.06 9.19 475
TLEVISA CPO 1 24800 92579  0.1611 13192  1.093 03961 21626  5.1253 2.68 2.68 18.80  22.69 9.41
TVAZTCACPO 1 6400 15589 00599 05573 0659  0.1647  1.0091  0.6452 4.11 2.15 11.48 9.71 6.81
UNEFON A 1 3100 0.6462  0.0666  -0.3465 0.0617  0.1916  0.0158 4.80 -8.95 6.76
CONSTRUCCION
ICA * 1 3.620  2.8067  -0.0449  -0.4807 0310  0.0337  0.0297  1.1578 1.29 1.04 753 11.68 12.98
CONTROLADORAS
ALFA A 1 37430 34.5939 03565 21346 2070 19965  8.0538  7.8148 1.08 0.87 1753  18.08 6.56
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

8BANORTE Grupo Financiero Banorte
MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-Il AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROTDE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. Cc.C. INTERESES VN. CCl V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.124272 0.216717 3.08 218 0.80 44.42 12.60 8.03 12.57 16.71 18 24 806,020 ARCA*
0.092382 0.303818 5.30 2.85 1.78 25.45 39.07 3.37 3.70 3.05 19 70 299,290 BACHOCO UBL
0.005099 0.801009 1.44 1.27 0.52 89.32 6.19 2.95 9.60 7.37 30 7 1,175,800 BIMBO A
1.65 0.84 0.51 84.80 2553 10.91 29.13 9.19 34 36 51,967 BAFAR B
0.004677 0.759405 5,62 441 2.07 24.55 18529  11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.039557 0.939746 1.15 075 0.34 122.24 6.30 419 14.50 15.51 26 29 1,059,462  FEMSA UBD
0.004793 0570192 483 376 1.80 2208 NA 12.05 12.85 27.16 13 42 3,251,760  GMODELOC
359 2.49 1.87 36.06 13.64 6.48 7.86 11.91 72 68 77,384  GMODERN*
0177166  0.448987 252 1.53 0.71 74.97 5.93 2.60 6.45 7.78 46 42 450,460 GRUMA B
-0.017869 0.800415 0.83 057 0.19 161.01 4.24 6.43 26.42 17.34 14 20 1,846,374 KOF L
2.51 1.35 0.95 116.98 356  -0.85 -2.59 5.46 7 70 421,981 HERDEZ *
11.61 8.11 2.54 21.02 101.86 6.36 6.13 8.15 101 65 918,405  MASECAB
-0.127370 0.435855 5.05 1.10 3.63 23.90 232 -145.01 2622 1417 83 486 470,593 SAVIA A
0.113531 0.432742 0.84 0.64 0.73 144.20 334 890 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.156504 0.367056 2.31 1.98 074 40.20 6080  21.62 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
-0.019648 1.089898 0.68 047 0.21 141.95 603 1162 15.27 2098 48 30 1,774,447 CEMEX CPO
11.95 11.36 273 16.19 602.80  32.33 2063 4352 58 14 220,998  CMOCTEZ*
0.245080 0.446170 6.20 519 079 81.63 16.00  19.82 14.88 25.20 73 58 336,915 Geec*
CELULOSA Y PAPEL
0.37 0.26 0.28 786.80 066 -47.56 -71.59 4.62 105 61 91,832  CODUSAA
6.62 6.62 4.40 0.56 N.A N.A -28.85 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.003339 0.436129 1.38 1.11 0.53 146.60 1129  12.61 21.70 24.92 82 31 1,182,204 KIMBER A
COMERCIALES
148 117 0.98 3759 29.06 4.41 11.33 8.71 23 13 123,155 ALSEA*
0235558  0.809004 1.10 048 063 77.01 6.44 3.04 8.63 4.19 19 37 1,086,000 COMERCI UBC
471 469 2.98 29.02 4770 -67.46 21.75 8.22 37 2 335,745  DATAFLXB
0278634 0.914631 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143  ELEKTRA*
2.15 1.07 1.29 98.33 18.52 3.50 22.66 430 4 41 101,733 FRAGUA B
1.28 0.60 0.90 267.09 4.42 0.64 9.63 1.01 28 34 320,364 GCORVIUBL
0.153916 0.191890 0.89 0.32 0.70 68.85 4.48 113 2.79 2.78 16 45 990,148  GIGANTE *
2.16 0.96 1.75 89.84 044  -4.88 -7.14 2417 142 192 85,896 GOMO *
2.79 2.16 1.03 82.29 15.84 8.02 15.18 11.94 120 40 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.22 1.63 117.90 42.15 1.99 14.32 2.07 48 49 611,929 NADRO B
1.96 1.26 1.57 109.08 16.11 2.97 16.71 3.70 64 39 265,419 SAB *
0103421 0.803959 1.40 055 077 58.91 NA 4.76 12.35 6.38 12 43 600,000  SORIANA B
-0.154190  1.159079 1.39 075 1.04 48.49 N.A 468 15.11 6.34 6 29 4473929  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.243956 1.172252 0.98 0.84 0.36 151.08 8.55 5.69 40.49 20.10 46 19 3,609,798 AMTEL A1
0.136746 1.325293 1.03 0.88 0.42 115.02 911 16.83 28.80 20.20 46 19 12,691,713 AMX L
2.75 2.39 153 33.35 58.17 7.75 5.25 14.99 51 37 270,352  CABLE CPO
0.189969 1.040875 0.11 0.08 0.11 N.A 0.36  -89.65 -89.19  -32.23 68 21 93,101 CEL*
0.13 0.10 0.10 NA 120  -62.55 NA  -27.26 140 39 47,252 MOVILA B
0.66 0.66 0.43 75.09 794  -39.31 -24.31 12.47 83 0 162,558 RCENTRO CPO
-0.065793 1.015686 1.01 0.99 0.35 183.88 8.49 6.00 62.82 33.93 62 3 3,605,520 TELECOM A1
-0.124994 0.904319 1.05 1.03 0.38 133.08 978 1945 33.85 33.75 63 3 11,933,016 TELMEX L
-0.051366 1.419046 6.21 531 0.76 121.95 690  16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244 TLEVISA CPO
0.102234 1.087560 3.76 3.46 051 303.76 441 227 24.54 41.11 229 28 3,060,475 TVAZTCA CPO
0.39 0.31 0.14 320.95 885 -21.79 -34.68 12.05 46 15 2,516,129  UNEFONA
CONSTRUCCION
0.179359 1.102953 1.32 1.06 0.62 198.27 200 -8.75 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0202871 0.916948 1.58 1.27 049 173,66 6.49 2.56 552 9.66 53 36 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
30-Abr-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 3510 52530  0.1460  0.4006 0.2497  0.8761  0.1580 0.67 8.76 4.40
CIEB 1 23500 14.4401 02230  -3.7556 0.7574  3.5184 22407 1.63 -6.26 8.72
CYDSASA A 1 4300 258539 01630  -6.0477 02953  -0.6928 26319 0.17 -0.71 11.65
DESCB 1 3640 44539  -0.0851  -1.5009 0.1808  0.6397  0.5017 0.82 243 8.72
GCARSO A1 1 41720 293718 11195 29502 1935 23025 9.1781  2.9436 1.42 1.42 1414 2156 5.71
GISSA * 1 21.300 18.1088  0.3150  0.9261 0.4504 22416  6.3433 1.18 23.00 6.62
GSANBORB-1 1 18.000 8.8563  0.4589  1.7500  1.867 0.7245 3.1635 05258  2.03 1.86 10.29 9.64 6.12
IMSA UBC 1 22470 27.2505 07641  2.1102 10926  4.6200 1.3637  0.82 10.65 5.49
SANLUISCPO 1 4750 11.6242  0.7361  1.3590 11417 49666  2.1419 0.41 3.50 7.97
USCOM B-1 1 5270 54760  0.0258  0.4733 -0.0269 -0.1162  0.9064 0.96 11.14 25.25
VITRO A 1 12.330 19.3094  1.0272  -0.1393 1.0653 6.0948 41293  0.64 -88.50 5.03
MINERA
GMEXICO B 1 33710 32.9586 29012 14450  3.850  4.4097 86683 75778 1.02 1.05 23.33 8.76 548
PENOLES * 1 50.060 25.1268  0.8617  0.6894 13972 23658  2.2955 1.99 72.62 11.60
SIDERURGICA
ICHB 1 51,000 54.9171  3.3458  8.5048 2.8979  7.3860  9.2802 0.93 6.00 5.5
HYLSAMX B 1 14950 18.2168  1.3462  0.4453  1.022  1.7403  2.6945 29699  0.82 0.65 33.57 14,63 7.24
SIMEC B 1 34500 382730  2.0158  4.7435 15898 47599 57752  0.90 7.27 4.67
TEXTIL
HILASAL A 1 1100 24064  0.0016  -0.0119 0.0170  0.1814  0.0394 0.46 -92.16 5.43
PARRAS A 1 2670 6.3472 01717  0.2829 0.1353  0.4087  0.5841 0.42 9.44 7.40
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2990 20553 -0.4982  -1.5605 -0.4428 -0.7653  2.4579 1.45 -1.92 2.72
TMM A 1 29.000 16.5265 -1.7948  -5.4139 5.0527 25.8315 10.6934 1.75 -5.36 8.99
VIVIENDA
ARA * 1 31140 14.5280 05068  2.2736  2.380  0.7473 32493 24460 2.14 1.86 1370 13.08 8.64
GEOB 1 65310 315050  1.0171 52214  6.120  2.1598 10.4603  4.8163 2.07 1.83 1251 1067 7.22
HOGAR B 1 5000 4.9038 00732 05008 0750  0.3201  1.8468  1.1461 1.02 0.89 9.98 6.67 5.50
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 22.250 38.8698  0.4406  1.0697 0.6992 1.8886  3.1196  0.57 20.80 6.18
CIDMEGA B 1 5200 27.8160  0.7431  0.7254 0.8197 1.3288 05675  0.19 747 6.00
POSADAS L 4 6.200 6.0498 02780  0.2780 11026  1.1026  0.4654 1.02 22.30 8.14
CMRB 1 1100 2.8958  0.0277  -0.5808 0.0390  0.0326  0.0546  0.38 -1.89 4.61
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 16.500 18.1342  0.3842  0.9479 0.5980  2.5585  2.1526 0.91 17.41 6.46
LAMOSA B 1 9490 157720  0.6151  1.8107 12992 47628  0.7161 0.60 5.24 3.28
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 30-Abr-04 CONTABLE REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 12.000  6.607 0.227  0.825 1.82 189 1455  14.46 -0.014346 0.738228 9,277.000
GFINBUR O 4 14.290  10.540 0.351  0.765 1.36 18.68 0.053554 0.860401 3,002.153
GFNORTE O 4 40400  29.456 1.107 4527 1.37 8.92 0.035940 0.864854 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. P.T. CC. INTERESES VN. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.75 1.37 0.65 82.01 12.44 5.09 8.13 11.13 85 29 415,789 CAMESA*
0017120 0.630924 1.63 1.62 0.63 102.96 372 -16.67 21.23 15.62 88 2 309,204 CEB
055 043 0.37 235.12 086 -10.00 -19.10 -1.15 89 30 109,467  CYDSASAA
-0.011526  0.497825 2.03 1.34 0.51 179.66 211 929 -25.38 3.96 84 49 1,369,079 DESCB
0.058360 0.806271 1.46 0.79 0.68 121.42 4.09 4.14 10.47 12.88 67 71 831,362  GCARSO A1
0.099268 0.274075 2.34 1.94 0.78 109.10 12.12 3.66 5.26 8.85 103 40 285,700 GISSA*
0.135934 0.377270 1.39 0.65 0.60 132.45 5.94 8.55 23.73 15.45 55 76 965,890 GSANBOR B-1
0.135712 0.480363 2.10 113 0.67 113.35 10.92 3.56 8.45 7.80 53 61 562,741 IMSA UBC
1.27 0.99 0.39 173.26 2.27 1.84 15.31 6.73 63 26 75,986 SANLUIS CPO
0.038953 0.254575 1.59 0.36 0.92 146.53 2,02 1.33 14.09 -0.33 2 58 1,269,996  USCOM B-1
0.118378 0.562789 1.00 0.58 0.42 260.62 200  -0.16 -0.70 7.20 59 54 301,000 VITRO A
MINERA
0.244723  1.152205 2.02 1.40 0.32 149.19 6.06 393 557 2359 65 64 865,000  GMEXICOB
0430815  0.545492 250 1.36 0.60 89.24 4.18 1.97 297 6.75 54 68 397476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.263319 0.463827 3.10 1.90 1.18 47.04 90.26  18.50 20.93 16.07 79 104 120,169 ICHB
0.291501 0.273131 1.66 1.10 0.39 178.01 2.49 1.30 2.44 7.87 73 54 506,340 HYLSAMXB
3.31 2.64 1.25 27.94 4532  19.66 15.35 19.72 73 40 131,973 SIMEC B
TEXTIL
1.89 0.92 077 128.39 885  -0.34 -0.50 524 117 126 130,246 HILASAL A
1.72 1.29 0.41 206.32 2.09 2.23 461 3.22 123 45 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.57 0.49 0.35 803.23 360  -5.00 -42.44 -2.45 23 10 992,410 CINTRAA
0.42 0.40 0.21 228.69 134 297 -24.63 1417 109 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.102467 0.888107 7.62 2.7 2.60 54.88 2110 14.82 17.95 21.18 109 315 328,156 ARA*
0315190  0.716096 233 1.39 1.44 149.81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 104,414 GEOB
0485992 0.451057 1.52 0.76 1.26 228.11 1.83 421 10.53 15.74 179 218 91,545 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.257967 0.107166 8.80 8.80 1.86 5.70 960.02  20.42 2.80 36.05 69 0 300,000 ASURB
1.87 1.01 0.73 61.12 2.93 8.68 2.64 15.90 277 258 67,637 CIDMEGA B
0.95 0.68 0.22 149.50 3.24 3.49 464 13.84 63 35 490,791  POSADAS L
0.44 0.35 0.27 44.88 467 -13.87 -16.80 0.78 18 6 253,359 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.68 078 119.51 4.95 2.21 8.28 597 41 103 81,332 CERAMIC UB
1.38 092 0.41 143,66 7.16 6.73 13.13 17.71 74 42 120000  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA./ |RVAS.PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL.NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. | C.VENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
499,719 67,425 13.55%  16.40% 384%  12.55% 13.17% 3.63%  -1.69% 146.65%  1.62% 12.05% GFBBB
71,756 31,644 761%  24.80% 45,936 35,585 22,163 043% -23.71% 274525%  -0.61% 12.09%  GFINBURO
213,187 13,470 18.29%  15.40% -2.96% 2.17%  10.80% 253%  -767% 127.14%  1.07% 17.49%  GFNORTE O

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

DATOS POR ACCION EN (M.N) MULTIPLOS EN (M.N)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL | ULTIMOS | csTmaDA | CONOCIDO [ ESTIMADO [ ULT.12M [ ESTIMADA
30-Abr-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 03/04Q1 487.80 126.084 8.593  27.637 (6.468) 25.899 0.041 3.87 4.01 18.83 19.89
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/04 Q1 22540  143.061 3.821 15584 2696 14.033 0.061 1.58 1.49 16.06 13.82
INTL BUSINESS MACHINES CORP 03/04 Q1 1,006.08 190.090 12.239 70.012 9.292 51.228 0.018 5.29 5.58 19.64 17.81
MICROSOFT CORP 03/04 Q3 299.18 74.720 3.200 8.555 2157 13121 0.070 4.00 3.89 22.80 20.81
INTEL CORP 03/04 Q1 297.97 67.098 2.448 16.790 1610 11.603 0.073 4.44 4.15 25.68 21.76
FARMACEUTICA
MERCK & CO.INC. 03/04Q1  537.13 79.991 11.577  43.875 8.773 34.228 0.028 6.71 27.69 15.69 15.00
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/04 Q1 262.28 136.204 2.090 17.361 0.201 9.127 0.090 1.93 1.92 28.74 23.58
AT&T CORP 03/04 Q1 213.58 201.066 16.822 53.855 8.210 23.845 0.083 1.06 1.10 8.96 17.66
SBC COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 284 .43 135.919 6.546 21177 17.254 17114 0.060 2.09 2.07 16.62 17.19
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/04Q1 29596 128.104 2.548  35.297 0.478 27.839 0.039 2.31 2.30 10.63 11.68
3MCO 03/04Q1 989.53 118.178 12.750  59.075 7.323 37.423 0.024 8.37 8.73 26.44 23.44
GENERAL ELECTRIC CO 03/04Q1  341.53 89.768 4978  22.697 3.395 17.684 0.056 3.80 3.80 19.31 19.07
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 03/04 Q1  394.51  142.548 6.058  29.666 3.374 18.483 0.055 2.77 2.55 21.34 21.61
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/04Q1 98530 276.869 18.519  86.589 11.107 55.221 0.017 3.56 3.79 17.84 16.45
MAQUINARIAY EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/04 Q1 888.25 210.924 7.586 68.272 4311 45751 0.016 4.21 3.93 19.41 14.55
GENERAL MOTORS CORP 03/04 Q1 541.92 532.906 49.902 83.904 29974 69.483 0.012 1.02 0.95 7.80 6.69
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/04Q1 352.60 160.620 5.380 24.147 1.982 15.049 0.045 2.20 2.03 23.43 15.77
EXXON MOBIL CORP 03/04Q1 490.20 156.193 11.659  41.613 12.249  30.440 0.034 3.14 2.95 16.10 16.52
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/04Q1  490.65 109.187 8.251  22.928 6.105 22.819 0.038 4.49 4.02 21.50 18.50
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/04 Q1 468.06 194.243 7.987 33.371 1.034 9.356 0.058 2.41 2.38 50.03 27.35
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/04Q1 559.05 142.502 8.871  40.054 6.163 27.839 0.033 3.92 3.53 20.08 18.35
CITIGROUP INC 03/04Q1 55140 222.299 13.341  61.728 9.052 41.302 0.022 2.48 2.29 13.35 12.24
JP MORGAN CHASE & CO 03/04 Q1 42911  258.101 11.630  59.800 7.673  40.047 0.027 1.66 1.58 10.72 11.50
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/04 Q4  403.87  113.272 6.931  34.833 4356 21.335 0.042 3.57 3.05 18.93 16.94
WAL-MART STORES INC 01/04 Q4  650.63  115.451 7420  35.051 4339 23.389 0.037 5.64 4.92 27.82 24.06
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/04 Q1 634.30 150.032 21.536 91.534 12.183 53.624 0.018 4.23 4.45 11.83 11.46
COCA-COLA COI/THE 03/04Q1  579.03 68.752 5.785  27.570 3.911  23.275 0.041 8.42 8.24 24.88 23.83
MCDONALD'S CORP 03/04Q1 311.50 108.331 6.064  27.463 2.960 17.684 0.052 2.88 2.76 17.61 16.20
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/04 Q1 619.57 103.288 11.187 43.898 7.958 31.832 0.029 6.00 5.22 19.46 18.10
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3 1,216.64 158.441 19.342 81.286 12996 51.570 0.019 7.68 8.13 23.59 23.18

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

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

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

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

DEUDANETA/] DEUDA/ | ogertura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DIE‘P:L%‘(EEE%SW

ALFA | BETA | VOLATILIDAD c.c. UAFIDA | pE INTERESES OPERACION [ NETO ROA ROE | XACCION DEL CIRCULACION

(%) (%) (VECES) (VECES) s&p (%) (%) (%) (%) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
(0.03) 0.84 23.4% 120.5% 4.52 4.00 A 04%  3.7% 3.9% 9.1% $7.76 1.6% 843 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.24 1.59 27.2% (18.6%) 1.16 A- 0.6% 5.0% 5.6% 6.9% $3.65 1.6% 3,052 HPQ
0.09 1.23 13.5% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.4% 10.0% 30.0% $7.30 0.7% 1,699 IBM
0.09 1.12 271% (75.6%) AA 23% 34.9% 9.9% 17.1% $1.83 0.6% 10,794 MSFT
0.08 1.47 28.5% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 202% 15.4% $1.14 0.4% 6,484 INTC
FARMACEUTICA
(0.13) 1.2 17.9% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.1% 40.5% $16.77 3.1% 2,224 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.04 1.26 21.8% 47.6% 3.46 BBB+ 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $4.79 1.8% 2,048 DIS
(0.34) 0.65 22.2% 721% 1.65 754 BBB *- 1.1% 4.9% 7.8% 142% $9.70 4.5% 794 T
(0.18) 1.15 18.5% 33.4% 1.25 11.22 A+ - 15% 12.2% 6.1% 23.8% $15.86 5.6% 3,308 SBC
CONGLOMERADOS
(0.21) 1.14 23.1% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.7%  5.2% 6.0% 8.8% $13.12 4.4% 287 EK
0.30 0.72 17.9% 13.6% 0.62 56.79 AA 21% 13.6% 23.0% 34.6% $15.40 1.6% 782 MMM
(0.06) 1.17 18.9% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.5% 3.1% 21.0% $8.90 2.6% 10,079 GE
(0.03) 1.31 20.7% 20.6% 1.85 7.97 A 09%  5.8% 7.6% 13.5% $8.56 2.2% 859 HON
0.22 0.82 20.2% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 11.3% 23.5% $14.15 1.4% 516 uTXx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.38 1.18 27.3% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8%  5.6% 56% 19.0% $16.43 1.8% 341 CAT
(0.29) 1.01 21.4% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 0.9% 23.8% $22.82 4.2% 564 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.06) 1.33 37.1% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8%  5.2% 5.8% 8.6% $6.85 1.9% 869 AA
0.03 0.74 16.9% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 11% 8.0% 13.7% 26.2% $11.18 2.3% 6,558 XOoMm
(0.04) 0.95 20.1% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.14% 5.4% 10.5% $15.97 3.3% 1,000 DD
PAPEL
(0.01) 0.94 26.3% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.6% 1.6% 4.0% 3.9% $11.41 2.4% 486 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.14 1.45 18.9% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.56 0.8% 1,281 AXP
0.15 1.25 16.4% 490.3% AA- 29% 19.2% 2.2% 19.5% $14.83 2.7% 5172 c
0.06 1.69 21.3% 378.4% A+ 2.5% 16.4% 1.4% 15.4% $15.52 3.6% 2,082 JPM
COMERCIALES
(0.19) 117 18.6% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 19.9% 20.4% $2.97 0.7% 2,242 HD
0.04 0.90 18.2% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 3.4% 12.6% 21.8% $4.11 0.6% 4,289 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.10 0.54 15.4% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 27% 15.6% 17.1% 41.3% $30.58 4.8% 2,047 MO
(0.11)  0.60 14.0% 13.8% 0.82 37.03 A+ 27% 23.0% 21.5% 33.6% $10.38 1.8% 2,436 KO
(0.05) 0.90 26.9% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.56 1.5% 1,262 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.15) 0.74 16.4% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 26% 19.0% 23.7% 29.0% $10.95 1.8% 2,968 JNJ
0.13 0.49 12.8% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 11.8% 21.0% 38.9% $20.76 1.7% 1,285 PG

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

contiguo.

DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal
30 de Abril de 2004

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,948.13 -1.21% -5.41%
INMEX 560.41 -71.50% -5.86% P/UPA 22.86 24.28 23.84
IMC30 197.13 -5.01% -3.20% PIV.L. 2.09 2.22 2.18
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 585.19 16.81% -6.51% V.E./UAFIDA 7.36 7.1 7.60
IMPORTE (000) 10,993.38 -6.81% -1.46% P/UAFIDA 5.55 5.90 5.79
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %

AlaAlza A la Baja NORTEDE B 0.808529 -4.72 -2.08
PYP B 45.91 SAVIA A -21.52 NORTEIN B 7.593292 -6.19 -4.50
CINTRAA 30.00 HYLSAMX B -14.81 NORTEDJ B 0.109815 -1.08 1.01
CERAMIC UB 26.92 GMEXICO B -14.68 NORTERV B 0.823385 -6.69 -4.63
CMRB 6.80 HYLSAMXCPO -13.48 NORTEAP B 6.463576 0.01 0.23
LIVEPOL 1 3.70 ALFA A -13.42 NORTECO B 5.446074 0.60 214
TEKCHEM A 1.32 GEOB -12.64 NORTECP B 1.494346 0.01 0.09
APASCO * 0.72 AMTEL A1 -12.40 NORTEFI B 1.544637 -0.10 0.13
TASAS DE INTERES Cierre 1 Semana 1 Mes NORTELP B 67.051155 -0.10 0.15
CDs 60 dias 2.53 2.53 2.59 NORTEMD B 20.088835 0.04 0.22
CDs 90 dias 2.95 2.95 2.99 NORTEMP B 1.454516 -0.01 0.26
CDs 180 dias 3N 3N 3.22 NORTEIP B 11.931412 -0.22 0.01
PAGARES 28 dias 227 227 2.41 NORTELM B 2.303182 -0.05 0.27
PAGARES 91 dias 2.51 2.51 2.65 NORTEMF B 1.284722 -0.85 -0.85
PAGARES 182 dias 2.59 2.59 2.70 NORTEMM B 4603176 0.01 0.24
CETES 28 dias 6.00 5.91 6.05 NORTEPZ B 6.169616 -0.21 017
CETES 91 dias 5.99 5.89 6.05 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 182 dias 6.46 6.10 6.12 Cierre 1 Semana 1 Mes

TIE 28 dias 6.4500 6.1500 6.2500

BONDES182 1,820 dias 0.24 n.c. 0.30 TIE 91 dias 6.5250 6.3400 6.2900
BONO 3,521 dias 9.27 n.c. 8.56 MEXIBOR 3 meses 6.5600 6.1000 6.2750
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.12 6.01 6.64 MEXIBOR 6 meses 6.6650 6.2250 6.3700
BPA's 1,078 dias 0.38 0.39 0.37 MEXIBOR 9 meses 6.8400 6.4000 6.5000
BPAT's 1,792 dias 0.45 0.46 0.46 MEXIBOR 1 afio 7.0200 6.5600 6.6250
BREMS 364 dias 0.18 0.21 0.21 CPP (Abril) 412 - 419
BREMS 1,092 dias 0.29 0.31 0.30 CCP-MN (Abril) 482 - 493
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Abril) 4.80 - 479
BANCARIO 6.25 5.65 6.12 CCP-DLS (Marzo) 2.75 - 2.51
GUBERNAMENTAL 6.20 5.65 6.12 UDI (Unidad de Inversion) $3.414948 $3.414640 $3.408507
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.4093 11.4093 11.3256 11.3256 11.2103 11.2103
INTERBANCARIO 11.3800 11.3900 11.3300 11.3400 11.1690 11.1790
SPOT (48 Horas) 11.4175 11.4275 11.3485 11.3585 11.1970 11.2070
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Abril Marzo Mar-Dic Marzo

AL CONSUMIDOR 0.00 0.34 1.57 423
PRODUCTOR L 1.56 349 7.15
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 29 de Abril de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
Publicacién elaborada por la direccién de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opini aqui expresadas no

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

basarse en el contenido del mismo.
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