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

Grupo Financiero BanortGrupo Financiero BanortGrupo Financiero BanortGrupo Financiero Banorteeee    
 

7 de Mayo 2004 1  
 

Semana del 3 al 7 de Mayo de 2004

Año XX No. 17

 Reporte Especial : Entorno Global  
Reporte sobre la situación, las preocupaciones y las perspectivas del entorno
global. 

 

Mercado de Dinero … 
Creemos que el mercado de tasas continuará volátil como consecuencia de la
especulación, misma que se mantendrá hasta que no se defina el ciclo de alza en las
tasas de interés americanas y se disperse la volatilidad generada por movimientos
bruscos en el tipo de cambio y el bono del Tesoro de 10 años. Además, también tendrá
que lidiar con los datos económicos principales de nuestro país, como la inflación,
que hoy salió más alta a lo esperado, y las respuestas en política monetaria. 

 

Análisis de Mercados …  
A pesar de que el índice de la Bolsa  ya llegó al apoyo en 9700 puntos, aún hay señales de
baja adicional. Los repuntes se perciben limitados. 

Fundamental... 
Gfinbur, Walmex, Tvazteca, Telecom, CMR, Posadas, Unefón, Telmex, Urbi, Imsa, Geo. 



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

Grupo Financiero BanortGrupo Financiero BanortGrupo Financiero BanortGrupo Financiero Banorteeee    
 

7 de Mayo 2004 2  
 

Reporte Especial : Entorno Global 
Reporte sobre la situación, preocupaciones y perspectivas del entorno global. 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Los últimos acontecimientos económicos a nivel nacional e internacional, sugieren que la recuperación, 
sobretodo estadounidense, se está dando mucho antes de lo esperado. 
Esta es la primera vez, en muchos años, que tenemos una economía estable y un mercado acorde con 
esta circunstancia. Después de un largo período de tasas a la baja, y con una expectativa de lenta 
recuperación, el mercado se sorprendió al tener que enfrentar una súbita e importante reactivación 
económica americana, y reaccionó bruscamente con un cambio de tendencia. 
Ante este escenario, creemos que el mercado de tasas continuará volátil como consecuencia de la 
especulación, misma que se mantendrá hasta que no se defina el ciclo de alza en las tasas de interés 
americanas y se disperse la volatilidad generada por movimientos bruscos en el tipo de cambio y el 
bono del Tesoro de 10 años. Además, también tendrá que lidiar con los datos económicos principales de 
nuestro país, como la inflación, que hoy salió más alta a lo esperado, y las respuestas en política 
monetaria. 
 
 

Comentario Mercado Accionario 
Los mercados accionarios en el mundo siguen mostrando movimientos negativos y, por ahora, se 
percibe poco probable que haya un cambio en este comportamiento, por lo menos en las próximas 
semanas. La razón principal detrás del movimiento de corrección en las bolsas, es la posibilidad de un 
nuevo ciclo de alza en la tasa de referencia en Estados Unidos.  
Lo que en las últimas semanas ha incrementado la incertidumbre entre los inversionistas, es si esta alza 
en las tasas de interés tendrá un impacto negativo en el ritmo de crecimiento en las utilidades de las 
empresas, y es por eso que los índices están en una pausa. 
La Bolsa, que esta vez sí siguió al resto de los índices a la baja, también tiene señales técnicas que 
apuntan a que la corrección aún se puede prolongar en tiempo y en magnitud. Todo el avance que el 
Indice presentó fue de más de 5000 puntos a partir del mínimo de febrero del año pasado; corregir un 
tercio de ese avance significaría retroceder a los niveles de 9200 puntos o un ajuste del 16% desde el 
máximo en los 10900. No obstante, también hay que tener cuidado con este nivel porque no 
corresponde a una zona de demanda (apoyo) que ayudara a moderar la oferta de las acciones. De hecho 
la zona de apoyo, después de los 9700, se ubica mil puntos abajo en los 8700 puntos. 
 
 

Comentario Fundamental 
� GFINBUR “O” podría ser incluido en el índice MSCI de México. 

� WALMEX reporta ventas mismas tiendas de abril. 

� TV AZTECA pagará s sus accionistas un reembolso en efectivo el 13 de mayo. 

� Resultados al 1T04 de: TELECOM, CMR, POSADAS, UNEFON.  TELMEX lanza oferta de 
compra por el 60% restante de Chilesat. Telmex avanza en la compra de Embratel 

� URBI debuta en bolsa, sus acciones se colocaron en Ps 32.00. 

� IMSA: buenos resultados, buenas perspectivas, y con una valuación atractiva. 

� GEO: ajuste técnico de nuestro precio objetivo por el split 5:1. 
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En Sociedades de Inversión, opinamos que...  
 

...en estos momentos, es especialmente importante para nuestros clientes el mensaje de los manejadores 
de sociedades de inversión de deuda sobre la evolución reciente de los mercados: 

Nuevamente la volatilidad ha seguido presente en los mercados financieros durante el presente  mes. La 
sobre-reacción  en los mercados se acentuó despues de la decisión del banco de México de incrementar 
el corto a finales del mes de abril. Esta acción generó un incremento en las tasas de interés domésticas 
en todos sus plazos, que ha afectado el desempeño de todos los fondos de deuda del mercado en general. 

Hoy en día los movimientos que presentan los mercados financieros incorporan, además, la 
incertidumbre sobre la tasa del Banco Central de Estados Unidos, se han prolongado de una manera 
importante y han comenzado a afectar las decisiones de los inversionistas, ya que la percepción de corto 
plazo sobre el mercado se ha ido deteriorando.  

Como hemos mencionado, la mejor manera de enfrentar la volatilidad actual, sin exponer demasiado el 
patrimonio, es permaneciendo en los fondos y manteniendo una diversificación adecuada en función de 
la  TOLERANCIA  AL RIESGO de cada uno de nuestros clientes. La diversificación es la actitud más 
defensiva ante las distorsiones que puedan presentar los mercados financieros.  

Ante esta alta volatilidad, OPERADORA de FONDOS BANORTE asumió una estrategia de 
“REDUCCION PAULATINA DE  POSICIONES” que inició desde finales del mes de Marzo.  

Si bien el impacto más severo se ha presentado en los plazos muy largos, es importante mencionar que 
dentro de esa  reducción paulatina de posiciones, los bonos de tasa fija se fueron vendiendo en el 
mercado, de acuerdo con el perfil de riesgo de cada una de nuestras sociedades de inversión. Es 
importante señalar que los plazos largos fueron los primeros que se vendieron. 

Desafortunadamente, el movimiento de las tasas de interés se dio en todos los instrumentos y, pese a que 
se redujo de forma importante el riesgo y se incrementó la liquidez, la volatilidad en los mercados ha 
afectado el rendimiento de las sociedades de inversión de todo el mercado en México. 

Nuestra recomendación hace un énfasis muy importante en que el mayor riesgo para el inversionista es 
el tomar decisiones precipitadas, especialmente en situaciones de fuerte volatilidad temporal, ya que 
tenderá a corregirse con el tiempo. Indirectamente, las ventas de papeles más apropiadas en este 
mercado, ya las realizó la Operadora por parte de nuestros inversionistas en fondos. El realizar ventas de 
los fondos a estos niveles de tasa de interés pudiera significar asumir pérdidas, sin tener la posibilidad 
cercana de recuperación.  

 
R. Ortíz 

C. Tamés 
J.M. Fonseca 
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También opinamos que... 
...sigue el mundo dando vueltas, cada vez a mayor velocidad y los mercados, que sólo pueden hacer tres 
cosas - subir, bajar o moverse de lado - han hecho todas. Es muy normal que haya confusión y opiniones 
extremas y opuestas cuando estamos en un cambio de tendencias. Y, en este caso, estamos cambiando 
de un entorno de tasas a la baja y estables, a otro nuevo de tasas al alza. Esto es resultado de que 
estamos cambiando de una fase de recuperación económica, a una nueva fase de consolidación de la 
expansión de la economía.  

Desde finales del año pasado, todos los inversionistas y analistas sabían que probablemente las tasas 
empezarían a subir en algún momento, pero pensaban que sucedería a finales de año o hasta 2005. Había 
tiempo para diseñar estrategias y posicionar las carteras.  

Pero, como siempre sucede, ni la economía ni los mercados estaban dispuestos a darle gusto a los 
inversionistas y analistas. Las señales de crecimiento en Estados Unidos y en el resto del mundo 
empezaron a surgir con fuerza antes de lo que se esperaba. Hace un mes, se desató la confusión porque 
cada vez parece más probable que las tasas comiencen a subir más pronto de lo que se pensaba, y quizá 
también más rápido. Greenspan se está convirtiendo en el hombre más sexy del mundo - cualquiera 
quisiera dormir junto a él por si habla dormido y dice cuándo subirá la tasa!  

Esto es, surgió la prisa por restructuar carteras, todos al mismo tiempo. 

Finalmente, hoy viernes se conoció el reporte de empleo en Estados Unidos que tenía a toda la 
comunidad financiera internacional de cabeza. El reporte fue mucho mejor a lo esperado, por segundo 
mes consecutivo y, en consecuencia, se confirma el escenario que esperábamos: fuerte crecimiento 
futuro, absorción paulatina de la capacidad ociosa, y tasas subiendo a un ritmo moderado. 

Pero la volatilidad y el nerviosismo probablemente no disminuirá sino hasta que, por fin, el Fed suba su 
tasa. Nosotros esperábamos el primer aumento en tasas en septiembre, pero dados los datos recientes, 
preferimos adelantar esta junio, manteniendo nuestro objetivo para fin de año. Pensamos, que las 
condiciones son para que la tasa subiera en agosto o septiembre, pero dado el nerviosismo en el 
mercado, el Fed bien puede subir la tasa más pronto para tranquilizar los ánimos. Consideramos, 
entonces, que la tasa del Fed se situará en 1.25% en junio y terminará 2004 en 1,75%. 

Lo importante es lo que todo esto significa para las carteras de nuestros clientes y amigos.  

En primer lugar, las condiciones actuales son complejas y muy rápidas, y esto hace necesario y 
recomendable acercarse con los asesores y mantener un contacto estrecho.  

En segundo lugar, insistimos en la importancia de la diversificación de los portafolios - distribuir los 
recursos entre diferentes mercados - renta fija y renta variable - y distintos plazos o instrumentos - 
bonos, cetes, acciones, nacionales e internacionales - permite repartir el riesgo y optimizar el 
patrimonio.  

En tercer lugar, en momentos como el actual, destaca la importancia de ver la situación en perspectiva. 
En las últimas semanas, todas las tasas de interés de mercado han subido, los precios de las acciones han 
bajado y el peso se ha depreciado, pero revisando cada una de estas alternativas: 

1. Las tasas de interés, en México y en otros países emergentes, han subido exageradamente.  Del cierre 
de marzo para acá, la tasa del Bono del Tesoro a 10 años ha subido de 3.84% a 4.80%, 96 puntos base, 
que es mucho si pensamos que la tasa del Fed subirá 75 puntos base en el resto del año. Y la tasa del 
bono mexicano a 10 años M10corto, ha subido de 8.30% a 9.90%, o 160 puntos base, que es un nivel 
superior al 9.60% que esperamos para el cierre del año. Una tasa mucho más alta que esto no resulta 
congruente con los fundamentales de la economía de México, de manera que las tasas actuales sólo se 
pueden explicar por el nervisismo y la especulación.  

Pensamos que las tasas, tanto en EU como en México, están exageradas y tenderán a corregir - más en 
México - para después volver a subir hacia el final del año. Hoy estamos viviendo una burbuja de corto 
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plazo debida al nerviosismo, pero pasaremos después a una especie de canal de alza en las tasas - 
subirán, pero con períodos intermedios de corrección.  

No nos parece aconsejable mantener sólo posiciones de corto plazo y dejar pasar la oportunidad de estas 
tasas tan atractivas, dado el panorama que prevemos. Pensamos que es recomendable ir escalonando las 
inversiones en instrumentos de renta fija a diferentes plazos, incluyendo bonos, conforme las diferentes 
tasas alcancen niveles que ya incorporan los buenos fundamentales a futuro. 

2. Las bolsas también están resintiendo el alza en las tasas en el corto plazo. Por un lado, las tasas más 
altas son una competencia para la inversión en bolsa y aparentemente con menor riesgo. Por otro lado, la 
primera reacción de muchos es pensar que las tasas más altas representan costos mayores para las 
empresas y menores utilidades. Esto es cierto, pero no por ahora. Finalmente, todo esto es un buen 
pretexto para tomar utilidades depués de un crecimiento de 90% en 14 meses. Lo que podemos esperar 
es que el crecimiento de la economía producirá un mayor crecimiento de las utilidades que más que 
compensará el alza en tasas. Por ahora no se prevé un proceso inflacionario que pudiera frenar el 
consumo. Las empresas son la mejor opción para beneficiarse del crecimiento económico y 
recomendamos la inversión en bolsa. 

El ajuste actual, sin embargo, puede continuar hasta que empiece a disminuir el nerviosismo con 
respecto al Fed. Para la porción de los portafolios en renta variable, recomendamos, desde la semana 
pasada, disminuir posiciones al 50% en acciones. Una vez que pase el ajuste, podremos volver a 
incrementar las carteras, con la seguridad de una nueva fase de alza sostenida. 

3. El peso se ha depreciado significativamente, también en las últimas semanas. Cabe recordar que, 
hasta hace poco, la preocupación de muchos era que el peso pudiera fortalecerse porque habría 
encarecido las exportaciones mexicanas. El peso, junto con otras monedas, se ha debilitado por el 
impacto que pueden tener tasas más altas en EU sobre las economías locales. Por un lado, el dólar ahora 
es una mayor competencia por los capitales internacionales porque ofrecerá tasas más altas; y como 
todos los países necesitan la inversión, las tasas de los bonos soberanos están subiendo. Y, por otro lado, 
aunque no es nuestro caso, muchos países tienen importantes deudas en dólares que ahora será más 
oneroso pagar, a tasas más altas.  

México tiene una posición sólida; no es que la situación de México se haya deteriorado, sino que la de 
EU ha mejorado. Los fundamentales de la economía de México muestran un buen flujo de divisas: 
precio del petróleo alto, crecientes remesas de trabajadores en el extranjero, crecimiento de las 
exportaciones manufactureras y flujo de inversión extranjera directa. Las probabilidades siguen estando 
a favor de que el tipo de cambio cierre el año en 11.55 pesos por dólar. Las inversiones en pesos, 
entonces, se ven atractivas. 

Finalmente, también recomendamos nuestras sociedades de inversión, de deuda y de renta variable para 
lograr una buena diversificación de los portafolios. Son vehículos que permiten aprovechar las 
oportunidades que ofrece cada mercado, manejados por expertos, constantemente al tanto de lo que 
sucede y con estrategias siempre conservadoras. 

 

P. Berry 
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Reporte Especial: Entorno Global 
La situación 

La preocupación de los mercados es, principalmente, la 
economía de EU porque se considera el motor del mundo 
todavía. Los pronósticos de crecimiento son de 4.5% para 
este año, con revisiones al alza. Europa no trae fuerza y se 
espera un crecimiento de 1.5% para 2004. Japón está 
mejorando, y los pronósticos son de 3.5% de crecimiento 
para el PIB. China es la otra economía que se considera muy 
importante. 

La economía de EU está creciendo fuerte. El primer 
trimestre creció 4.2%, se esperaba un crecimiento aún 
mayor, cercano al 5%. El cuarto trimestre del año pasado 
creció 4.1% y creció 3.1% en todo el año 2003. Los datos 
han estado saliendo, en general, mejor que los pronósticos, 
de manera que después de cada reporte los analistas están 
subiendo sus expectativas de crecimiento para los trimestres 
futuros y para todo el año. 

Las preocupaciones 

La principal preocupación con respecto al crecimiento de EU 
ha sido el mercado laboral porque se habían creado muy 
pocos empleos durante esta recuperación. Sin embargo, el 
dato de empleo de marzo fue una buena sorpresa - se crearon 
308,000 empleos, muy por arriba de lo esperado. Para el 
caso de abril, los datos se publicaron esta semana y también 
resultaron mucho mejor a lo esperado. Se generaron 288,000 
empleos contra una estimación del mercado de alrededor de 
170,000. 

Con estos datos parece haberse disipado la duda del mercado 
laboral y, al mismo tiempo, empezó a surgir la preocupación 
por la inflación. El precio del petróleo, que se ha mantenido 
alto por controles de la OPEP y porque no se acaba de 
disipar el riesgo en Medio Oriente, junto con la falta de 
inversión en capacidad de refinación, se ha reflejado en un 
incremento en los precios de la gasolina en EU, que impacta 
directo en precios al consumidor. Por otro lado, la fuerte alza 
de los precios de commodities ha encarecido los insumos 
para las empresas en todo el mundo, y han subido los precios 
al productor. Finalmente, la devaluación que ha sufrido el 
dólar puede contribuir a subir los precios de las 
importaciones de Estados Unidos. 

Otra preocupación para la economía de EU es el déficit 
fiscal. En 2000, Clinton dejó un superávit de 237 mil 
millones de dólares. En 2003 se registró un déficit de 374 
mil millones, de manera que Bush se ha gastado 
237+374=611 mil millones en tres años. Los pronósticos 
para este año son de alrededor de 500 mil millones y de 450 
mil millones para 2005. En 2003, el déficit representó 3.4% 
del PIB, mientras que el de Alemania fue de 3.6% del PIB, 
en Francia de 4.1% del PIB y en Japón de 7.5% del PIB. 
Para 2004 se espera un déficit de 4.3% del PIB. Suponiendo 

que la guerra en Irak requiere de 20 mil millones de dólares 
más en este año, el déficit aumentaría 4% a 520 mil 
millones, que significaría 4.5% del PIB. Sigue siendo 
manejable. 

Los déficit 

Un déficit creciente siempre es preocupante. Significa que el 
gobierno absorbe una parte cada vez mayor del ahorro de la 
economía para su gasto, y deja al sector privado menos 
dinero para financiar la inversión. La mayor competencia por 
el dinero sube las tasas de interés y la economía se 
desacelera. 

En el caso de EU es más complicado porque también tiene 
un déficit de cuenta corriente muy alto. Los componentes 
más importantes de la cuenta corriente son la balanza 
comercial y el pago de intereses a los acreedores extranjeros. 
Por un lado, importa mucho más de lo que exporta. Y por 
otro lado, el ahorro de los americanos de por sí no alcanza 
para financiar toda la inversión privada, de manera que 
necesitan del ahorro de otros países - inversión extranjera 
directa y de cartera. 

Japón tiene un amplio superávit de cuenta corriente, mientras 
que Alemania y Francia están más o menos en equilibrio. 
Pero EU, entonces, necesita los recursos externos y, por lo 
tanto, necesita seguir siendo atractivo para la inversión. Y se 
hace un círculo vicioso: un déficit fiscal creciente hace que 
se desacelere la economía y el menor crecimiento la hace 
menos atractiva para la inversión. Se reducen los flujos, la 
economía crece todavía menos y el déficit fiscal sigue 
creciendo porque los ingresos tributarios se reducen por el 
menor crecimiento, y el círculo da la vuelta. 

El caso es que, aunque sea manejable, el déficit fiscal de EU 
representa un riesgo muy importante para la economía a 
futuro. 

No todo es negro en este aspecto. Ambos candidatos a la 
presidencia, Bush y Kerry, tienen planes para bajar el déficit, 
cada uno a su manera, pero son de las principales propuestas 
de campaña. Por otro lado, ya se debate en el Congreso el 
reestablecer, al menos en parte, las leyes de restricción 
presupuestal que instituyó el padre de Bush, y que 
permitieron que Clinton alcanzara un superávit. 

El dólar 

En el tema de los déficit está involucrado el valor del dólar. 
El dólar, como cualquier moneda, se fortalece cuando el país 
se considera atractivo para la inversión - da un buen 
rendimiento con respecto al riesgo que presenta. Durante 
varios años, EU fue una opción muy atractiva por la solidez 
de su economía y por su fuerte crecimiento. El déficit fiscal 
creciente es un riesgo que antes no existía y que seguirá 
creciendo si no se adoptan medidas para corregirlo. Este 
riesgo, junto con el riesgo de la guerra y las bajas tasas de 
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interés para estimular la economía, tuvieron un precio: el 
dólar se ha devaluado, especialmente contra el euro. 

Conforme otros países también crezcan, cobrarán atractivo y 
atraerán capitales. En la medida en la que el dólar se devalúe 
contra otras monedas, poco a poco como hasta ahora, se irá 
reduciendo su déficit comercial, al encarecerse las 
importaciones y abaratarse las exportaciones. Y bajará 
también el déficit de cuenta corriente, y parte de la 
preocupación. 

El riesgo es uno de confianza en lo que comienza a disminuir 
gradualmente el déficit externo, que por ahora no vemos 
probable. Una pérdida de confianza por el manejo del déficit 
fiscal puede detonar una reducción de los flujos de recursos 
que EU necesita, como vimos arriba, y la consecuencia sería 
una devaluación abrupta del dólar que tendría todo tipo de 
impactos. 

En fechas recientes, ante la especulación de un alza en la 
tasa de referencia por parte del Fed, se ha observado una 
tendencia de fortalecimiento del dólar a nivel mundial. 

El empleo 

La preocupación del mercado laboral se disipa ante la 
publicación de datos relacionados con la generación de 
empleos los que han superado por mucho las expectativas de 
los analistas. Hacia adelante será necesario que sigan 
creándose empleos, para asegurar la confianza y el 
crecimiento sostenido del consumo. 

Entonces, un mercado laboral en recuperación quiere decir 
que la economía sigue creciendo fuerte y significa que el Fed 
ya no tiene que seguirla estimulando con tasas bajas. El Fed 
puede empezar a subir su tasa que actualmente está en 1%, 
para eventualmente llevarla a 3.5%, que se considera la tasa 
neutral - ni restrictiva, ni estimulativa. 

La inflación 

La preocupación de la inflación probablemente está 
exagerada por ahora. Al Fed le importa el índice de precios 
que excluye energía y alimentos porque estos son precios de 
mercado que fluctúan por otros factores aparte de sólo oferta 
y demanda y con comportamiento cíclico. Los precios 
importantes para el Fed son los que se sostienen por mucho 
tiempo, como los salarios, pero además le importan los 
precios que se trasladan al consumo. El precio de la gasolina 
se ve más como un impuesto para los consumidores.  

Gracias a las tremendas ganancias de productividad, que se 
traducen en costos laborales unitarios cada vez más bajos, 
las empresas actualmente operan con márgenes muy altos de 
utilidad de operación, de manera que pueden absorber los 
incrementos en precios de sus insumos sin grandes 
problemas. Los precios de las importaciones, por otro lado, 
no han reflejado la devaluación del dólar, según Greenspan, 
porque las empresas exportadoras extranjeras prefieren 
absorber la diferencia cambiaria, con tal de seguir vendiendo 

en EU. Esto mismo hace que la competencia sea feroz y que 
las empresas americanas tampoco puedan aumentar precios 
fácilmente. 

Por otro lado, apenas el año pasado el mercado estaba 
preocupado por la posibilidad de una deflación en EU. De 
hecho, esta preocupación fue lo que orilló al Fed a bajar la 
tasa hasta 1%. El Fed prefiere una inflación más alta, de 
alrededor de 2%, que una más cerca de 0%. Hoy, la inflación 
al consumidor está en 1.7%, si le quitamos energía y 
alimentos está en 1.6% y, si tomamos la medida favorita del 
Fed, que es el PCE core está en 1.4%. 

La inflación, es verdad, empieza a repuntar. Y el Fed puede 
empezar a subir con más confianza su tasa conforme se 
acerque a 2%. Sin embargo, las presiones importantes para 
una inflación sostenida, vendrían de los salarios, y de los 
costos laborales unitarios. 

La duda hoy en los mercados es cuándo empezará a subir el 
Fed su tasa y qué tan rápido la subirá después, para estimar 
la reacción de las tasas del mercado. Entre más rápido y más 
alto suban las tasas, más probabilidades habrá de que la 
economía se desacelere.  

El mercado está viendo empleos y crecimiento, inflación y 
déficit fiscal, todos impulsores de las tasas al alza. Pero 
tienen efectos a diferente plazo: los empleos y el crecimiento 
pueden empujar al Fed a subir la tasa desde su próxima 
reunión, sobretodo ante la reacción de los mercados; la 
inflación es un proceso más lento y tardará en presionar las 
tasas hasta el próximo año; el déficit puede empezar a 
afectar las tasas a finales de 2005, y sólo si el gobierno no 
hace nada al respecto. Sin embargo, las percepciones son lo 
que mueven a los mercados y, por ahora, no hacen esta 
diferenciación. 

Irak 

La situación de Irak sigue siendo difícil. No sólo se ha 
complicado el aspecto político para la coalición con la salida 
de España y algunos otros países. También estamos viendo 
una nueva ola de violencia interna en Irak y un incremento 
en los atentados y amenazas terroristas. Ya vimos el atentado 
en Madrid, y han habido episodios de ataques desactivados o 
falsas alarmas en otros lugares, como Paris o Londres. 

En Bagdad no cesan los ataques suicidas y Falluja ha sido el 
blanco de nuevas batallas terrestres y ataques aéreos por 
parte de la coalición. Ha subido el número de víctimas de 
ambos bandos, así como de civiles. 

Desde 2002, cuando se preparaba el ataque inicial para 
derrocar a Hussein, los expertos advirtieron de todo lo que 
está pasando ahora. Era de esperarse que hubiera 
movimientos de resistencia al cambio de régimen, a la 
ocupación por la coalición, y a la formación de un nuevo 
gobierno electo democráticamente. Se trata de lograr un 
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cambio en la mentalidad de un pueblo y no puede ser fácil ni 
rápido, por buenas que sean las intenciones. 

Mientras tanto, han seguido adelante las negociaciones y 
planes para instaurar un nuevo gobierno iraquí. EU sigue 
firme en su propósito de comenzar el proceso de retiro de sus 
fuerzas en junio 30, y la transición a un nuevo gobierno 
interino mientras se organizan las elecciones. Se está 
elaborando una nueva Constitución y se tendrán que 
construir nuevas instituciones. Hay negociaciones con los 
líderes políticos y religiosos para nombrar al gobierno 
interino, y hay otras con la ONU y países europeos para 
organizar una ocupación con fuerzas internacionales de paz, 
así como apoyo económico para la reconstrucción del país. 
Falluja es, precisamente, la ciudad donde se han concentrado 
los opositores más radicales a la instauración de un nuevo 
gobierno. Hay negociaciones también con ellos para que 
participen en el proceso político, pero hasta ahora sin éxito. 

Se sigue esperando que el proceso de transición a un 
gobierno plenamente iraquí sea tardado. Al inicio del 
conflicto se pensaba que la ocupación duraría por lo menos 
tres años y apenas va uno. 

No habíamos visto a Irak en el radar de los mercados en 
mucho tiempo porque mucho de lo que sucede hoy ya se 
esperaba. Por otro lado, hay una diferencia clave: en 2002 y 
principio de 2003, cuando finalmente estalló la guerra, la 
economía de EU, y del mundo, estaban aún débiles, después 
de la recesión de 2001, y habían altas posibilidades de que 
recayeran. Hoy, la economía americana está ya en franco 
crecimiento y la economía mundial tiene nuevos bríos. 

La amenaza del terrorismo seguirá latente pero, como vimos 
después del ataque en Madrid, su efecto en la economía es 
cada vez menor. Los empresarios, los inversionistas y los 
mercados, están aprendiendo a vivir con el terrorismo. Los 
mayores efectos ahora son políticos. 

China 

La economía China se ha convertido en una preocupación en 
los últimos días. China ha sido un fenómeno, pero no deja de 
tener problemas. Su atractivo como fuente de mano de obra 
barata y el potencial de su mercado interno, han provocado 
una inmensa ola de inversión que, a su vez, se ha traducido 
en fuerte crecimiento de la economía. Pero el proceso ha 
sido tan rápido, que se han generado desequilibrios y riesgos 
importantes. 

Los riesgos son de inflación, un sistema financiero muy 
vulnerable, sobreinversión en ciertas industrias, y cuellos de 
botella en otras, como la eléctrica. Por otro lado, su régimen 
cambiario fijo contra el dólar está contribuyendo a los 
problemas, además de ser muy criticado por los países 
desarrollados. 

Para disminuir los riesgos, el gobierno chino ha anunciado 
su intención de provocar una disminución en el crecimiento 

de la economía. El PIB de China creció 9.1% en todo 2003 y 
9.7% en el primer trimestre de 2004. Las autoridades 
pretenden un objetivo de crecimiento de 7% para este año, 
dos puntos porcentuales abajo del año pasado.  

Este anuncio, junto con las primeras medidas de restricción 
monetaria como la congelación de nuevos créditos bancarios 
anunciada la semana pasada para lograr el menor 
crecimiento, desataron un cambio en la percepción de los 
inversionistas. Se vendieron posiciones en todo lo que se 
relaciona con el crecimiento de China, empezando por las 
bolsas de los países asiáticos y los commodities. 

Los commodities 

Los precios de las materias primas están subiendo desde 
2002, aunque el alza se aceleró en los últimos meses. El alza, 
además, no es sólo en el petróleo por la OPEP y el conflicto 
en Irak, sino que abarca metales preciosos e industriales, 
granos y productos agropecuarios. Esta alza se está dando 
después de varios años de precios bajos o a la baja.  

En la historia, hemos visto que, normalmente, estos precios 
responden a los ciclos de la economía. Durante los períodos 
largos de bajo crecimiento o recesión, disminuye la inversión 
en la extracción y producción de estos bienes, junto con el 
precio, porque baja la demanda. Los precios de materias 
primas empiezan a subir cuando surge la expectativa de 
crecimiento de la economía mundial. Al reactivarse la 
inversión en la economía, después de una recesión, aumenta 
la demanda por este tipo de productos. Es lo que ha pasado 
en esta ocasión y, esta vez, la atención está puesta en el 
crecimiento de la demanda China, pero el comportamiento 
ha sido el mismo antes. 

Lo normal, y lo que se espera también esta vez, al subir los 
precios ante la expectativa de mayor demanda, es que se 
reactiva la inversión en la producción de materias primas. Y, 
poco a poco, al seguir subiendo los precios, se van 
reabriendo instalaciones que no eran redituables a los precios 
anteriores. La mayor oferta empieza a estabilizar los precios, 
y finalmente terminan volviendo a bajar cuando los grandes 
consumidores perciben una desaceleración en la demanda 
futura, antes de que la economía empiece a bajar. 

El alza reciente de los commodities se debe, entonces, a la 
aceleración que se espera del crecimiento mundial, en parte 
gracias a China, y al largo período que hubo de baja 
inversión en la capacidad de producción. Un buen ejemplo 
actual es el precio de la gasolina en EU, que está en niveles 
récord por la falta de inversión en la capacidad de refinación 
de crudo. 

Conclusión 

Los mercados tenían, por lo menos, un año de estar viviendo 
una situación maravillosa: crecimiento económico fuerte 
porque era la etapa de recuperación, tasas de interés bajas 
porque aún había excesos de capacidad laboral e industrial, 
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sin presiones inflacionarias, y sin impactos económicos 
severos por la guerra. Subieron las bolsas, bajaron las tasas 
de los bonos, subieron los commodities, y fluyó la inversión 
de cartera, sin problemas, a mercados emergentes en busca 
de mejores rendimientos. 

Ahora estamos pasando, de la fase de recuperación, a la fase 
de consolidación de la expansión económica en EU. El 
crecimiento económico no sostendrá tasas de 5% o más 
consistentemente, pero lo importante es que tasas del 3.5%-
4% de cualquier manera son mayores al potencial y son 
sostenibles durante más tiempo. 

Esto significa que probablemente hemos visto ya el punto de 
quiebre de varios ciclos: 

1. La inflación, afortunadamente, no seguirá bajando, sino 
que tenderá al alza suavemente. 

2. Las tasas de interés de los bonos tocaron el mínimo y la 
tendencia futura es al alza, con ciclos intermedios de bajas. 

3. Las tasas de crecimiento económico en EU y China serán 
menores, sin que implique una desaceleración severa. 

4. El crecimiento de Japón, Europa, Asia y Latinoamérica 
seguirá acelerándose poco a poco y veremos mayor sincronía 
en el crecimiento mundial. 

5. Los precios de commodities tenderán a estabilizarse o a 
bajar, conforme crezca la inversión en capacidad de 
producción. 

6. La tasa de crecimiento de las utilidades de las empresas 
posiblemente empiece a disminuir de los ritmos tan altos 
recientes. Los márgenes de utilidad, hoy en niveles muy 
altos, también empezarán a reducirse. 

Todo esto es bueno, porque significa un crecimiento 
sostenido a futuro, pero implica un cambio de mentalidad y 
un cambio en las estrategias. Los cambios provocan 
dislocaciones en lo que se hacen los ajustes necesarios para 
incorporar los cambios en el entorno. 

De momento, los mercados han reaccionado a todo lo 
negativo: 

- si el PIB sale muy fuerte, la bolsa baja porque el Fed subirá 
las tasas más pronto. 

- si el PIB sale débil, la bolsa baja porque las empresas 
tendrán menos utilidades. 

- si China pretende bajar su crecimiento 2 puntos, todo baja, 
aun y cuando el objetivo de crecimiento sea de un muy 
fuerte 7%. 

- Irak vuelve al radar por temores de seguridad y porque 
puede significar más gasto para EU. 

- los mercados emergentes bajan porque o suben las tasas, o 
baja el crecimiento de EU. 

Y en el caso de México vemos nuevamente el fenómeno de 
indefinición de nuestra ubicación para los mercados: si van a 
salir recursos de los mercados emergentes hacia Estados 
Unidos, entonces somos mercado emergente y no parte de 
NAFTA; y si Estados Unidos va a crecer menos, entonces 
somos parte de NAFTA y no de los mercados emergentes. 

La situación actual de volatilidad en los pronósticos, en las 
percepciones y en los mercados puede continuar algunas 
semanas más.  

 

P.Berry 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2000 2004
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

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
   Variación % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -18,167.0 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,145.9 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,418.6 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2 May 31
   Cuenta de Capital 18,325.5 7,916.2 25,402.3 6,261.0 3,063.6 5,836.2 7,069.9 22,230.8 6,166.5 3,407.7 35.1 7,919.1 17,528.4

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 2.4 0.7 2.2 May 12
IGAE  (var.% anual)) -2.00 2.86 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 2.11 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 5.5 4.1 3.0 4.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4 8.8 13.4
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836
   Variación % 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 0.15
   Variación % 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 4.21
   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 1.72
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.327 101.925 103.446 104.907
   Variación % mensual -0.30 1.30 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.33 1.59 1.49 1.41
   Variación % anual 1.30 9.23 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.10 9.88
   Acumulado 1.30 9.23 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.33 1.93 3.45 4.91
Dólar 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
Dólar 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 días (%) */ 6.29 6.88 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98
Cetes 91 días (%) */ 7.53 7.27 5.75 5.37 5.27 5.11 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 2.74 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 12.4 May 31
   M1a  (var.% anual) 21.4 12.5 12.9 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.6 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 13.7
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 13,738.2 13,323.7 14,361.9 15,126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,575.5
Importaciones  (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,675.2 13,847.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 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 58,394
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 7 de Mayo de 2004

2003 2004

2001 2002 2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

2000 2004
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 9,817.0 9,883.6 9,866.6 9,997.9 10,145.1 10,128.4 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0 10,708.6
   Variación % 3.7 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 2.2 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1 4.2
Consumo  (mmd de 1996) 6,739.4 7,008.2 6,904.6 7,079.2 7,124.5 7,159.2 7,198.9 7,140.5 7,244.1 7,304.0 7,426.6 7,486.2 7,365.2 7,555.6
   Variación % 4.7 6.2 2.5 4.1 2.6 2.0 2.2 3.4 2.5 3.3 6.9 3.2 3.1 3.8
Costos Laborales  (variación %) 4.0 -3.4 1.8 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -2.5 1.2 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1

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

Indicadores Líderes (% mensual) 1.1 0.2 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.0 0.3 0.3 e/
NAPM  (índice) 47.3 53.3 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.7 e/
Producción 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 0.5 e/
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 -0.1 e/
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
   Variación % 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 0.3 e/
   Variación % anual 1.5 2.4 2.0 1.9 1.9 2.1 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7
CORE 188.3 192.2 193.3 193.5 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 2.1 1.8 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 1.5 1.6 1.9
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.1 142.9 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 May 14
   Variación % 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 0.2 e/
   Variación % anual -1.7 1.2 2.5 2.9 3.1 3.5 3.5 3.5 3.5 4.0 3.3 2.2 1.4
CORE 150.4 149.6 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7
   Variación % 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 0.2 e/
   Variación % anual 0.9 -0.5 -0.1 -0.3 0.1 0.4 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 1.11 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 años 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 años 5.48 4.78 4.37 4.55 5.38 5.22 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 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 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 dólar 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 15.59
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 7 de Mayo de 2004

2001 2002

2003 2004

2003
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Calendario de Información: Mayo 2004 
México 
3 Mayo 4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 
Confianza 
Consumidor (ABR) 

   Inversión Fija Bruta 
(Feb.) 
Inflación (ABR) 
 
 

10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 
Balanza Comercial 
Rev. (MAR) 

 Actividad Industrial 
(MAR) 

 
 
 
 
 

Anuncio de Política 
Monetaria 
 
 

17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 
Oferta y Demanda 
Agregada (1T04) 

 Empleo (ABR) IGAE (MAR) PIB 1T04 
 
 
 
 

24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 
Balanza Comercial 
Prel (ABR) 
Inflación (1Q.May) 

   Anuncio de Política 
Monetaria. 
 
 
 

Estados Unidos 
 
3 Mayo 4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 
ISM Manufacturero Reunión Fed ISM no Manufacturero Solicitudes Seguro de 

Desempleo 
Empleo 
 
 
 
 

10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 
  Balanza Comercial 

(MAR) 
PPI (ABR) 
Ventas al Menudeo 
(ABR) 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

Inventarios de 
Negocios (MAR) 
CPI (MAR) 
Producción Industrial 
(ABR) 

17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 
Empire NY (MAY)   Indicadores Líderes 

(ABR) 
Philly Fed. (MAY) 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

 
 
 
 
 

24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 
 Confianza Consumidor 

Conference Board 
(MAY) 

Bienes Duraderos 
(ABR) 

PIB 1T04 (PREL) 
Solicitudes Seguro de 
Desempleo 

Chicago PMI (MAY) 
Confianza 
Consumidor Univ. 
Michigan (MAY) 

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

Metales   
   Oro Londres 379.45 388.00 423.50 403.80 383.50 342.25
   Plata Nueva York 5.61 6.07 8.23 6.27 5.06 4.75
   Cobre (Dls. xTon.) 2,842.00 2,720.00 2,986.00 2,573.00 2,070.50 1,605.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,048.50 1,023.50 1,027.00 1,057.00 911.00 757.00
Petróleo
   Canasta Crudo (OPEP) 35.88 33.99 31.32 28.20 28.30 23.99
   Brent Ligero 37.47 34.70 33.08 28.64 28.65 24.13
   West Texas Intermediate 39.93 37.35 34.97 33.29 30.28 25.68
   Olmeca 38.48 35.85 34.12 30.04 28.71 24.34
   Istmo 36.56 33.82 32.38 28.71 28.21 22.95
   Maya 31.05 28.94 27.01 23.64 23.84 20.81
   Mezcla 33.64 31.33 29.50 25.91 25.72 21.99
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
   Libor 3 meses 1.190 1.180 1.140 1.130 1.171 1.280
   Libor 6 meses 1.420 1.380 1.223 1.220 1.260 1.236
   Cds. 30 días 1.050 1.050 1.040 1.040 1.060 1.260
   Cds. 90 días 1.170 1.120 1.070 1.060 1.110 1.220
   Cds. 180 días 1.410 1.310 1.170 1.130 1.210 1.190
   Treasury Bills  3 meses 1.060 0.973 0.938 0.927 0.963 1.106
   Treasury Bills  6 meses 1.040 0.955 0.920 0.910 0.945 1.085
   Treasury Yields  10 años 4.769 4.503 4.162 4.085 4.446 3.688
   Treasury Yields  30 años 5.471 5.287 5.013 4.923 5.264 4.693
   Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
   Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 1.000 1.000 1.313
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 133.000 145.375 151.625 147.625 143.500 150.125
 Argentina
   Par 51.500 51.500 51.250 48.250 47.500 46.500
   Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 48.500 49.000
 Brasil
   Par 73.750 78.000 82.500 84.500 80.500 81.000
   Descuento 74.000 76.500 81.250 81.500 80.500 74.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.1890 1.1976 1.2079 1.2702 1.1531 1.1364
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7865 1.7777 1.8352 1.8461 1.6733 1.5968
   Dólar Canadiense 1.3826 1.3715 1.3092 1.3250 1.3230 1.3969
   Franco Suizo 1.3013 1.2959 1.2901 1.2340 1.3622 1.3227
   Yen Japonés 112.21 110.51 105.79 105.48 109.37 116.33
Futuros - Nueva York Jun/04 Jul/04 Ago/04 
   Oro 379.10 379.60 380.10
   Plata 5.59 5.60 5.61
   Crudo Ligero 39.45 39.21 38.63
   Peso Chicago 0.085975 0.085500 0.085175
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Em isora Cierre 1Sem 1M es 3Mes 6M es Acum 1Año
IPyC 9,790.99 -1.58 -8.89 -0.20 16.14 11.32 48.91
ALFA A 37.73 0.80 -13.40 -2.24 23.91 20.41 129.52

Indice AMX L 19.20 -0.52 -11.97 5.67 34.74 24.19 113.33
Local 1 Sem . Acum . APASCO * 116.40 0.04 2.26 3.01 36.91 25.70 61.69

ARA * 30.37 -2.47 -13.97 -11.48 8.54 8.78 57.52
COREA   (KOSPI) 838.74 -2.64 5.28 ARCA * 22.27 -4.17 -10.49 -5.31 2.39 3.58 28.73
HONG KONG (HANG SENG) 11,910.76 -0.27 -5.73 ASUR B 23.20 4.27 -2.11 4.27 18.97 17.77 74.76
MALASIA   (KLSE COM POSITE) 835.37 -0.34 5.20 BIMBO A 22.91 -0.39 -7.99 3.20 24.44 8.63 40.55
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,843.72 0.10 4.40 CEL * 14.84 -3.51 -4.87 -11.61 -37.12 -29.00 71.36
ARGENTINA  (M ERVAL) 1,005.87 -9.23 -5.84 CEMEX CPO 62.25 -6.87 -8.08 -2.52 13.10 5.96 41.06
BRASIL  (BOVESPA) 18,677.46 -8.57 -20.68 CIE B 23.72 0.94 -2.51 0.85 18.30 11.41 28.63
CHILE   (CIGP) 7,287.82 -3.02 -7.68 COLLADO * 9.00 0.00 0.00 52.54 47.54 45.16 50.25
MEXICO   (IPC-DLS.) 845.71 -3.04 7.90 COMERCI UBC 12.23 -3.32 -10.27 -4.53 11.59 8.23 74.71

CONTAL * 17.47 -13.94 -17.48 -20.59 12.64 -8.05 7.77
CYDSASA A 3.95 -8.14 -8.99 21.54 27.42 31.67 192.59
DESC B 3.55 -2.47 -10.58 -11.25 0.00 -8.27 -15.48
ELEKTRA * 62.89 -5.71 -18.32 4.97 13.17 5.70 116.86
FEMSA UBD 50.57 1.75 -7.38 1.22 26.87 21.91 26.14
GCARSO A1 43.26 3.69 -5.96 -7.37 9.52 9.52 48.56

Actual GCC * 18.10 1.40 0.56 8.38 53.39 39.88 112.94
    (e) Abr/04 Dic/03 GEO B 13.11 0.37 -14.70 -11.08 14.34 14.46 107.77

GIGANTE * 7.00 -1.41 -2.10 7.69 18.85 16.67 40.00
COREA 14.9 15.3 11.4 GISSA * 19.30 -9.39 -10.65 -4.69 6.63 5.46 42.44
HONG KONG 21.7 21.8 14.9 GMEXICO B 33.49 -0.65 -17.35 -10.07 57.53 16.16 173.59
MALASIA 18.9 19.0 13.2 GMODELO C 28.95 1.37 -7.48 4.89 4.17 7.34 23.24
SINGAPUR 19.9 19.9 21.1 GRUMA B 19.66 0.82 2.18 7.73 31.07 28.50 92.37
ARGENTINA 17.1 18.3 -10.9 GSANBOR B-1 17.89 -0.61 -3.30 -6.09 15.64 1.07 48.34
BRASIL 9.5 10.0 11.2 HILASAL A 1.10 0.00 6.80 10.00 30.95 25.00 13.40
CHILE 22.1 22.3 17.2 HYLSAMX B 14.47 -3.21 14.84 111.24 106.71 113.42 180.97
MEXICO 17.0 17.3 14.1 HYLSAMX CPO 14.47 -3.28 13.31

ICA * 3.60 -0.55 -11.76 0.28 51.00 38.46 85.63
IMSA UBC 22.20 -1.20 0.45 -0.89 25.42 -17.47 51.54
KIMBER A 29.58 -2.09 -4.24 1.79 4.89 2.71 12.90
KOF L 25.10 4.32 -6.76 -5.35 5.55 4.58 12.05
MASECA B 5.25 -3.67 -2.78 -3.67 11.94 9.38 46.24
NAFTRAC 02 9.77 -2.30 -8.86 -0.31 15.90 11.02 47.81
PENOLES * 45.08 -9.95 -30.64 0.87 61.00 -11.28 127.10
SANLUIS CPO 4.30 -9.47 -12.24 -2.27 47.26 43.33 -1.15

Indice SAVIA A 2.68 3.47 81.08 74.03 55.81 59.52 42.53
Local 1 Sem . Acum . SORIANA B 35.45 2.78 1.11 18.96 44.69 42.83 85.60

TELECOM A1 16.23 -4.70 -7.26 -1.76 6.01 3.51 33.80
CANADA  (COM POSITE) 8,269.38 -0.51 -5.74 TELMEX L 19.02 -2.36 -7.98 -2.26 4.16 2.26 19.17
EUA   (DOW  JONES) 10,117.34 -1.06 -3.22 TLEVISA CPO 24.24 -2.26 -8.94 2.45 6.32 8.17 54.79
JAPON   (N IKKEI) 11,438.82 -4.22 2.50 TVAZTCA CPO 6.29 -1.72 -10.78 10.35 6.97 -1.72 68.18
INGLATERRA   (FT-100) 4,498.40 0.69 0.55 VALLE B 19.60 1.82 8.89 -4.39 50.77 40.00 83.01
ALEMANIA   (DAX-30) 3,895.64 -1.54 3.95 VITRO A 12.07 -2.11 -14.70 -11.45 23.29 9.03 66.94
FRANCIA   (CAC-40) 3,653.18 0.14 8.64 W ALMEX V 33.99 2.04 -2.47 -5.58 0.53 6.12 20.11
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,027.00 -0.30 9.77 GFBB B 12.00 0.00 0.00 2.13 19.17 25.00 29.87

GFINBUR O 14.21 -0.56 -7.91 2.82 21.04 16.86 56.84
GFNORTE O 40.32 -0.20 -8.01 -3.66 2.00 3.38 34.40

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 05-May
% del % del

Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 37.77 60.48 0.03 0.50 2.41 0.87 -1.92

Actual Abr/04 Dic/03 ALFA A 27.56 27.09 0.00 3.18 1.03 0.30 33.30
TM M A 86.16 6.24 0.00 0.00 0.07 0.07 0.09

CANADA 18.1 18.0 19.4 CODUSA A 11.75 2.51 -0.23 105.6 78.70 3882 64.32
EUA 20.6 20.8 22.6 VITRO * 10.13 1.78 -0.33 1.82 16.74 54.58 42.50
JAPON     67.2 69.1 -126.0 POSADAS A 5.57 0.91 0.00 0.00 0.00 -9.47 -18.57
INGLATERRA 14.8 14.8 14.7 SAVIA A 7.14 0.32 -7.54 0.83 0.81 -8.53 -76.75
ALEMANIA 33.1 33.9 19.4 CYDSASA A 2.56 0.25 0.00 0.00 -0.04 1613 2.64
FRANCIA 23.3 23.4 39.0 SANLUIS A 4.06 0.22 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -0.10
ESPAÑA 14.6 14.7 15.8 CINTRA A 0.74 0.10 -0.14 -0.15 -74.8 -74.9 -74.9

OTRAS 0.09
Fuentes: B loom berg, Bolsa M exicana de Valores y M SCI TOTALES 22,809.55     100.00 -5.36 0.19 -1.12 12.90 31.90

Variaciones %

Variaciones %

Var. %   -  Dls

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  DESARROLLADOS
  M ERCADOS

Var. %   -  Dls

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
M ULTIPLOS

  EM ERGENTES
  M ERCADOS
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Mercado de Dinero 
 

FLASH: VISIÓN DE LA MESA DE DINERO 
 

Los últimos acontecimientos económicos a nivel nacional e internacional, sugieren que la recuperación, sobretodo 
estadounidense, se está dando mucho antes de lo esperado. Mientras que a nivel nacional los indicadores económicos - de 
producción, política monetaria e inflación controlada - reportan que la economía mexicana se encuentra en el camino correcto 
hacia una recuperación gradual y de la mano de la estadounidense, ésta última ha sorprendido por la rapidez con que sus 
principales indicadores han mejorado, dando señales de aceleración en su reactivación económica. Todo este escenario, ha 
provocado que los mercados presenten altos niveles de especulación en las tasas mexicanas, sobretodo al incorporar la 
percepción de un adelanto del alza en las tasas de interés del Fed. Los niveles de tasas nacionales se encuentran fuertemente 
relacionados con los movimientos del tipo de cambio y de la tasa del bono de 10 años estadounidense. 

Esta es la primera vez, en muchos años, que tenemos una economía estable y un mercado acorde con esta circunstancia. Después 
de un largo período de tasas a la baja, y con una expectativa de lenta recuperación, el mercado se sorprendió al tener que 
enfrentar una súbita e importante reactivación económica americana, y reaccionó bruscamente con un cambio de tendencia. 

Ante este escenario, creemos que el mercado de tasas continuará volátil como consecuencia de la especulación, misma que se 
mantendrá hasta que no se defina el ciclo de alza en las tasas de interés americanas y se disperse la volatilidad generada por 
movimientos bruscos en el tipo de cambio y el bono del Tesoro de 10 años. Además, también tendrá que lidiar con los datos 
económicos principales de nuestro país, como la inflación, que hoy salió más alta a lo esperado, y las respuestas en política 
monetaria.  

Otra preocupación que existe, aunada a éstos factores de presión, es la posibilidad de un “nerviosismo masivo “, que pudiera 
llevar a ventas por parte de los inversionistas y añadir más presión a las tasas. Por otro lado, las estrategias que pudieran llevar a 
cabo diversos intermediarios financieros, con el propósito de limitar sus pérdidas (“stop-losses”) también pueden contribuir a 
presionar las tasas, sobre todo de largo plazo. En cuanto al corto plazo, pensamos que las tasas mantendrán un comportamiento 
acorde con los movimientos del tipo de cambio y de los eventos nacionales que se vayan dando, relacionados con la política 
monetaria. 

En esta situación, aún no es recomendable pensar en comprar grandes posiciones para mantenerlas a largo plazo; pero sentimos 
que el mercado se encuentra en buenas condiciones para iniciar un proceso de compra y venta especulativa, ya que al contar los 
inversionistas y las instituciones financieras con gran liquidez, se podrá aprovechar la volatilidad y la especulación que se 
pudiera presentar en la operación diaria. 

En lo que respecta a nuestros clientes y ante el escenario antes mencionado, recomendamos tener mucha cautela en la compra 
especulativa de instrumentos. Los clientes que buscan minimizar el riesgo con instrumentos de deuda, podrán ir comprando, poco 
a poco, papeles a diferentes plazos, cuidando de no concentrar los recursos en una sola parte de la curva. La compra deberá 
hacerse cuando se considere que las tasas han alcanzado niveles consistentes con las expectativas futuras.  

 
Hilda Acevedo 

                    Marco Alvarez 
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A continuación se presenta la curva correspondiente al cierre de la semana pasada y al cierre de esta semana, con el objeto de 
mostrar que está recuperando su forma “normal”. 

 
SUBASTA PRIMARIA 

Importante incremento en las tasas                    
de la subasta primaria  

Las tasas domésticas venían presentando presiones como 
producto no sólo del movimiento sorpresivo en el “corto”, 
sino también por los datos de Estados Unidos que generaron 
expectativas de un posible adelanto en el movimiento de la 
tasa de los fed funds.  

El día de las subasta, se llevó a cabo la reunión del Fed. 
Desde el comienzo de la jornada todo indicaba que los 
operadores daban por hecho que no habría movimiento en 
las tasas en esta reunión y el tipo de cambio comenzó a 
relajarse, sin embargo, las tasas en el mercado secundario 
presentaron mucha volatilidad  ya que sería determinante el 
contenido del comunicado. 

La volatilidad y el nerviosismo del mercado, se tradujeron 
en importantes incrementos en los resultados de la subasta 
primaria. 

El incremento más importante se dio en los Cetes de 91 días 
(+1.04), los cuales se ubicaron en 7.03%, la tasa de Cetes de 
175 días se incrementó en 78 centésimas, para colocarse en 
7.24% y la tasa correspondiente al plazo de 28 días se ubicó 
en 6.47%, esto es, 47 centésimas  por arriba de la subasta de 
la semana pasada (cuadro 1). 

Por último, los bonos de 1,693 días se subastaron al 8.94%, 
incrementándose en más de 1 punto porcentual con respecto 
a la subasta previa (hace un mes) (cuadro 2). 
Nota: Las comparaciones son con respecto a la subasta previa. 

 

Ultima Subasta Primaria 

Cuadro 1 

Plazo Tasas Reales
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 6.49 6.40 6.47% 6.00% 0.47 6.04% 6.47% 6.51%
91 7.15 6.75 7.03% 5.99% 1.04 5.40% 6.99% 7.03%

175 7.30 6.90 7.24% 6.46% 0.78 4.23% 7.14% 7.18%

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

VariaciónTasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

 
Cuadro 2 

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales

7.04% n.d. 0.00%
8.94% 7.74% 1.20 5.18% 1.79 2.06

8.30% n.d. 0.00%
9.27% n.d. 0.00%
9.67% n.d. 0.00%

Dem AnteriorDem ActualVariaciónTasas NominalesBonos
Plazo

Bono a 3 años
Bono a 5 años

Bono a 20 años

Bono a 7 años
Bono a 10 años

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

   forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. 

Curva de Tasas Equivalent es a 28 Dí as
Tasas Gravadas 

9 . 1 1

8 . 7 2

8 . 9 8

9 . 5 5
9 . 4 3

8 . 5 4

8 . 1 4

7 . 7 0
7 . 5 0

7 . 0 4

6 . 6 0

5.60

6.10

6.60

7.10

7.60

8.10

8.60

9.10

9.60

07-M ay 30-Abr

FONDEO

6.30%
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Cuadro 3 

CBICS
Plazo Maxima Minima Actual Anterior

20 años 5.68 5.59 5.67 4.89 5.97 3.28
30 años 5.78 5.70 5.77 5.02 5.55 4.43

Dem Actual Dem AnteriorVariación

0.78
0.75

SUBASTA DE BANOBRAS
Tasas

 
Cuadro 4 

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Años 0.38 0.38 0.38 0.38 4.53 3.81
BPATS 5 Años 0.43 0.43 0.43 0.45 5.17 5.03
BPAS 182 0.42 0.41 0.42 n.d. 4.34 n.d.
BREMS 1 Año 0.18 0.18 0.18 0.18 1.48 3.64
BREMS 3 Años 0.28 0.28 0.28 0.29 18.40 5.04

n.d.

Dem Actual Dem AnteriorVariación

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO 

0.00
-0.02

0.00
-0.01

Instrumento

 
 

                   
Como cada primer martes de mes, hubo subasta de CBICS a 
20 y 30 años, se presentaron variaciones de magnitud 
importante en relación con la subasta previa (hace 22 días), 
básicamente por los motivos mencionados en el párrafo 
correspondiente a la subasta primaria. Las tasas de estos 
papeles se ubicaron en 5.67% (20 años) y 5.77% (30 años), 
lo que significa un incremento de 78 y 75 centésimas 
respectivamente (ver Cuadro 3). 

Los Bpas a 3 años se mantuvieron en 0.38 p.p. mientras que 
los Bpats a 5 años registraron una disminución de 2 
centésimas, para ubicarse en 0.43 p.p. 

La sobretasa de los Brems a 1 año  permaneció en 0.18 p.p, 
y la de los Brems a 3 años, disminuyó una 1 centésima (ver 
cuadro 4).  

 

 

C. Pereda 

 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-May’2004) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May´2004) 
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Mercado Cambiario  
Por tercera semana consecutiva el tipo de cambio registró 
un nuevo máximo histórico en P$11.6000/USD, con lo que 
el peso acumula una depreciación de 3.3 por ciento en lo 
que va del año. 

El mercado registró mayores presiones desde que la 
Reserva Federal dio señales mas claras de que está 
preparada para subir las tasas. 

Posteriormente, ante la intranquilidad del mercado, y con 
los datos de desempleo en Estados Unidos, que resultaron 
mejor de lo esperado, el tipo de cambio llegó a niveles 
nunca vistos. 

Adicionalmente la activación de "stop losses" al superar el 
tipo de cambio los niveles de P$11.5000/USD, aceleraron la 
depreciación de nuestra moneda. 

El rango de operación fue amplio, con un mínimo de 
P$11.3755/USD y un máximo de P$11.6000/USD. 

Expectativa 

La próxima semana habrá información relevante en Estados 
Unidos que darán señales mas claras sobre la actuación de 
la FED en los próximos meses. En ese país se dará a 
conocer la evolución de la inflación el viernes, así como la 
proporción de capacidad utilizada, que hasta ahora ha 
evitado mayores presiones en los precios. En México, se 
llevará a cabo la junta de Banco de México donde se tomará 
la decisión de Política Monetaria 

El rango estimado de operación es de P$11.4800/USD a 
P$11.6500/USD. 

 

 

 

M. Galván / C. Pereda 
 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 

0%

5%

10%

15%

Trimestral Año

8.80

9.30

9.80

10.30

10.80

11.30

Año 20 per. Mov. Avg. (Año)
 

 

Tipo de Cambio Hoy: 11.5700$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.60% 7.08% 7.35% 7.77%
Libor 1.10% 1.19% 1.42% 1.88%

11.5200 11.10 7.61 6.77 6.23
11.5450 8.29 6.74 6.33 6.01
11.5700 5.50 5.87 5.89 5.78
11.5950 2.71 5.01 5.45 5.55
11.6200 -0.06 4.14 5.01 5.33
11.6450 -2.82 3.29 4.58 5.10
11.6700 -5.57 2.43 4.14 4.88
11.6950 -8.31 1.58 3.71 4.66

Break-even 11.6195 11.7417 11.9144 12.2460              
                   

 Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con   el fin de  hacerlas comparativas con las 
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.5700$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jun-04 11.6313 11.4778 11.6313 0.086 0.027 54,310
Sep-04 11.7959 11.6347 11.7959 0.085 0.045 1,057
Dic-04 11.9546 11.7890 11.9546 0.084 0.007 921
Mar-05 12.1139 11.9439 11.9546 0.084 0.053 135  

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 
 

 
Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2004) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2004) 
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Mercados Financieros 
Los mercados accionarios en el mundo siguen mostrando movimientos negativos y se percibe poco probable que 
haya un cambio en este comportamiento, por lo menos en las próximas semanas. La razón principal detrás del 
movimiento de corrección en las bolsas, es la posibilidad de un nuevo ciclo de alza en la tasa de referencia en 
Estados Unidos.  

Hay que recordar que desde 2001 el Fed comenzó una baja en tasas muy importante, en aras de ayudar a la 
economía y a las empresas a salir más rápido de la recesión, pero en cuanto hubo señales de una mayor 
estabilidad económica la baja se frenó y la tasa se estancó en niveles históricamente bajos en alrededor del 1%; 
nivel al que llegó en mayo del año pasado. Esto para el mercado accionario significó un impulso adicional pues 
las empresas, que estaban reduciendo costos, pudieron invertir a tasas realmente buenas, lo que dio lugar a que el 
alza en los precios de las acciones fuera más sólida. Estados Unidos, como bien se sabe, se considera el motor del 
crecimiento mundial y, así como marcó la pauta para la baja de los mercados de 2000 a 2002 -cuando reventó la 
burbuja en tecnología, también ha marcado la dirección de los precios de las acciones en el último año.  

Lo que en las últimas semanas ha incrementado la incertidumbre entre los inversionistas, es si esta nueva alza en 
las tasas de interés tendrá un impacto negativo en el ritmo de crecimiento en las utilidades de las empresas, y es 
por eso que los índices están en una pausa.  

Hasta ahora, esta pausa se ha traducido en una corrección moderada en el Dow Jones y en el Nasdaq. No 
obstante, técnicamente las condiciones de las gráficas de largo plazo muestran que dicha pausa aún se puede 
prolongar en tiempo y también en magnitud. Los indicadores de velocidad que llegaron con el avance a extremos 
de sobrecompra muy importantes, apenas han absorbido parte de esos excesos y mantienen la dirección negativa, 
lo que apunta a que el riesgo de baja aún es considerable. En el caso del Dow Jones, hace ya algún tiempo que 
señalábamos en este mismo espacio que, dada la magnitud del alza de marzo del año pasado a febrero de este 
2004, el ajuste podría llevar al índice a niveles de apoyo en los 9600 puntos, lo que significaría retroceder un 
tercio del avance, que se considera técnicamente “normal”, y una corrección de sólo 10% a partir del máximo. En 
el caso del Nasdaq, retroceder una tercera parte del avance significaría regresar a los niveles de apoyo en los 
1850 puntos ó corregir 14% a partir del máximo en 2150 puntos. Actualmente, en ambos casos, a pesar de que la 
baja ha sido mucho muy moderada y eso ha generado la idea de que los ajustes parecen limitados, las gráficas 
muestran que prevalece el riesgo de que los índices americanos sí lleguen a los niveles ya mencionados.  

 

Indice Dow Jones (Semanal) Indice Nasdaq Composite (Semanal) 
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La Bolsa, que esta vez sí siguió al resto de los índices a la baja, también tiene señales técnicas que apuntan a que 
la corrección aún se puede prolongar en tiempo y en magnitud. Los excesos a los que llegaron los indicadores del 
índice mexicano son más pronunciados que en el caso de Estados Unidos, lo quiere decir que el riesgo de una 
corrección significativa es más importante para nuestra Bolsa. Todo el avance que el Indice presentó fue de más 
de 5000 puntos a partir del mínimo de febrero del año pasado; corregir un tercio de ese avance significaría 
retroceder a los niveles de 9200 puntos o un ajuste del 16%. No obstante, también hay que tener cuidado con este 
nivel de 9200 porque no corresponde a una zona de demanda (apoyo) que ayude a moderar la oferta de las 
acciones. De hecho la zona de apoyo, después de los 9700, se ubica mil puntos abajo en los 8700 puntos.  

Indice de la Bolsa (Semanal) 
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Ahora bien, hay que ubicarnos, como siempre, dentro de la 
tendencia de largo plazo y no perdernos por el nerviosismo 
de las últimas semanas que puede prevalecer otras tantas. La 
tendencia de largo plazo es al alza y lo probable es que así 
se mantenga; es decir, la corrección que estamos viendo en 
los índices es simplemente un ciclo secundario que servirá 
para reunir fuerza, para después volver a presentar avances 
importantes. Finalmente un alza en las tasas de interés no 
significa que las utilidades de las empresas ya no vayan a 
crecer porque esté en peligro la recuperación económica; de 
hecho, para algunos, esta alza será la confirmación de lo 
sólido que se ve el crecimiento económico hacia delante.  

Así entonces, aunque por ahora no es un buen momento para estar muy invertidos en el mercado, sí 
consideramos que más adelante habrá buenas oportunidades.  

Mientras tanto, hay que estar pendientes de los niveles de apoyo que ya mencionamos para el Indice, el primero 
en los 9700 y 9600 en donde se ubica la línea de tendencia al alza de largo plazo. Esta zona puede dar lugar a un 
rebote pero el riesgo de participar en él es muy alto; en épocas de corrección los rebotes son limitados y muy 
rápidos. La resistencia que limitaría a los rebotes se ubica en alrededor de los 10,000 puntos. 

De llegar a romper más adelante los apoyos a la baja, lo que parece probable, el siguiente nivel a validar está en 
los 9200 puntos.  

 G. Muniz 

La tendencia al alza del Mercado 
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Análisis Técnico de Emisoras 

7-May-04 Máx 2004 % hoy respecto a Máx Apoyo 1 Apoyo 2 1/3 del avance 1/2 del avance
IBMV 9762 10894.32 -10.39% 9700.00 8700.00 9169.00 8306.00
Alfa A 37.60 45.31 -17.02% 37.00 32.00 35.00 30.00
Amtel A1 19.75 23.90 -17.36% 19.00 17.00 18.00 15.00
Amx L 19.20 22.55 -14.86% 18.50 15.20 17.30 15.00
Ara * 30.10 36.40 -17.31% 31.00 26.00 28.50 24.50
Bimbo A 22.75 26.20 -13.17% 21.80 20.50 22.00 20.00
Cemex CPO 62.10 70.50 -11.91% 62.00 58.00 60.00 54.00
Cie 23.57 26.10 -9.69% 21.00 19.50 22.00 20.00
Comerci UBC 12.31 15.13 -18.64% 12.00 11.00 11.70 10.00
Contal 17.90 22.40 -20.09% 18.00 17.00 20.00 18.50
Elektra * 63.65 77.20 -17.55% 66.00 55.00 58.00 48.50
Femsa UBD 50.10 57.10 -12.26% 50.00 47.00 49.00 45.00
Gcarso A1 43.11 49.30 -12.56% 41.00 37.00 40.70 37.50
Geo B 13.31 16.30 -18.34% 12.40 11.00 12.00 10.00
GFInbur O 14.05 16.30 -13.80% 13.90 13.00 13.50 12.10
GFNorte O 40.32 46.70 -13.66% 40.00 31.00 37.70 33.00
Gmexico B 33.50 44.65 -24.97% 27.00 20.00 33.30 27.50
Gmodelo C 28.80 31.30 -7.99% 28.50 27.00 28.20 26.50
Soriana B 35.51 36.99 -4.00% 33.00 26.00 30.30 27.00
Telecom A1 16.00 18.15 -11.85% 16.20 14.50 16.00 15.00
Telmex L 19.09 20.80 -8.22% 19.00 18.50 19.00 18.00
Tlevisa CPO 24.30 27.50 -11.64% 25.00 22.50 22.30 20.00
Tvaztca CPO 6.30 7.20 -12.50% 6.50 5.00 5.77 5.05
Walmex 33.45 36.71 -8.88% 32.50 30.00 32.30 30.00

Apoyos y Objetivos de baja en Corrección

Objetivo corrección 
Precios Precios

Principales Emisoras en el Indice de la Bolsa
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Análisis Fundamental

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

GFINBUR “O” podría ser incluido en el índice MSCI 
de México. 
GRUPO FINANCIERO INBURSA.- El 11 de mayo después 
del cierre de la BMV, MORGAN STANLEY dará a conocer 
los cambios que hará en los índices MSCI, de cada uno de los 
países que conforman el índice global, los cambios serán 
efectivos a partir del 28 de mayo. Dado el desliste de las 
acciones de BBVA-Bancomer "GFBB B", creemos que es 
muy probable que las acciones de GFINBUR "O" sean 
incluidas en el índice de México, para reemplazar la salida de 
las acciones de GFBB "B". De ser asi, sería una muy buena 
noticia para la emisora, pues implicaría una myor cobertura 
por parte de los analistas e inversionistas extranjeros y una 
muy probable entrada de mayores flujos hacia la acción. 
Nuestra recomendación para las acciones es de COMPRA, 
con un precio objetivo doce meses de  Ps 16.30, el 
rendimiento a los precios actuales de Ps 14.10 es de 15.6%. 

Sector Comercial y Bienes de 
Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Walmex reporta ventas mismas tiendas de abril de 
2004. 

WALMEX. Se estabilizan las ventas. Durante el mes de 
abril de 2004 sus ventas ascendieron a Ps$ 10,302 millones, 
importe que representa un incremento de 10.4% en términos 
reales.  Las ventas a unidades iguales durante el mes 
registraron un incremento de 3.7% en términos reales con 
respecto a 2003. En nuestra opinión, esta cifra es muy 
atractiva y refleja los beneficios de su campaña de “precios 
bajos siempre” (low prices always). Otro factor que ha 
ayudado a la compañía es la variedad de los formatos y la 
ubicación de los mismos. Es importante señalar que el 3.7% 
que alcanzó se encuentra por arriba del consenso y de nuestro 
estimado de 3%. 

Considerando el período de cuatro semanas que abarca del 3 al 
30 de abril de 2004 y que compara con las cuatro semanas que 
terminaron el 2 de mayo de 2003, así como el período de 17 
semanas que abarca del 3 de enero al 30 de abril de 2004 y 
que compara con las 17 semanas que terminaron el 2 de mayo 

del año pasado, el crecimiento de las ventas se muestra a 
continuación:  

 4 semanas 17 semanas 
 2004 2003 2004 2003 
Crec. Vtas. Totales % 6.7 13.8 8.9 10.9 
Crec. en ventas 
mismas tiendas % 

0.3   8.2 2.4   4.7 

Siguen las aperturas. Durante el mes de abril la compañía 
abrió 2 restaurantes, uno en Pachuca, Hidalgo y el otro en 
Veracruz, Veracruz.  Adicionalmente, en el mes de mayo 
inauguraron un restaurante en Coatzacoalcos, Veracruz. 

La perspectiva de Wal*Mart es positiva especialmente 
cuando vemos que en el año generará un fuerte flujo de 
efectivo libre y sus ventas mismas tiendas deberán continuar 
creciendo aunque tal vez a un ritmo moderado. Por otra 
parte, la compañía seguirá atrayendo a clientes porque está 
comprometida a ofrecer ahorros importantes vía los “roll 
back” de los inventarios.  Además, para mediados del 2004 
se espera la inauguración del centro de distribución de 
productos frescos, con el cual podrán mejorar aún más sus 
márgenes. 

La situación financiera del grupo continuará sana y libre 
de pasivos onerosos, lo cual le permitirá seguir financiando 
su expansión con recursos propios. 

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con el 
método de flujos descontados asciende a Ps$ 39.70, lo que 
al precio de Ps$ 33.99 implica un rendimiento nominal de 
16.8%, lo que nos lleva a recomendar la COMPRA de la 
acción. 

Alejandra Marcos Iza 
Alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 
Codusa anuncia la propuesta de su reestructura  

La empresa anunció las características de la propuesta 
de reestructura de su deuda, que incluye las notas senior 
del 2006 que pagaban una tasa de interés del 13 1/8%, 
las notas del 2008 con un rendimiento del 13 ½% y las 
notas del 2009 con una tasa de interés del 13 ¾%. Por 
parte de la deuda bancaria las instituciones involucradas 
son: Banamex, Bank of America, JP Morgan Chase 
Bank, California Commerce Bank, entre otras. Las notas 
y la deuda bancaria sin garantía serán intercambiadas por 
nuevas notas identificadas como tramo A, B, C-A, C-B y D, 
y cada una tendrá diversas características. Para lograr la 
reestructura, Codusa tiene que obtener la aprobación del 
97% de la deuda no garantizada que equivale mas o menos 
al 85% del total de la deuda. En caso de no contar con el 
97% de aceptación, pero se obtiene la aprobación de la 
mayoría en número y de 2/3 en monto, la compañía se 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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acogerá a la ley de bancarrota de Estados Unidos (chapter 11). 
Actualmente la compañía nos informa que cuenta con la 
aprobación en monto del 55%. La fecha determinada para el 
inicio del intercambio de bonos es el 14 de Mayo. Se espera 
que para el 25 de junio se haya completado el intercambio. 

Al participar en la reestructura, los tenedores de bonos tendrán 
derecho a: 

1.-COMPENSACIÓN EN ACCIONES 

La compañía tendrá que emitir el equivalente al 17% de 
capital en una base diluida en forma de acciones que coticen 
en la Bolsa Mexicana de Valores, o en forma de ADR´S, para 
ser distribuidos entre los tenedores de bonos, con el propósito 
de sanear los intereses que no han sido pagados desde hace 
mas de un año. El número de acciones correspondientes por 
cada US $1,000 de valor nominal en bonos de todos los 
vencimientos y en deuda bancaria será de aproximadamente 
25.  

2.-RECOMPRA DE BONOS 

Los acreedores podrán participar en la recompra de los bonos 
hasta por un monto de $43.5 millones de dólares. Por cada 
$1,000 invertidos el monto máximo a pagar será de $650 
dólares. La mecánica de esta oferta, se dará de la siguiente 
manera: 

• Determinación de la oferta.- el administrador, revisará la 
oferta de cada acreedor debiendo incluir el principal mas 
los intereses.  

• Oferta de compra.- Cada acreedor que elija participar en 
la recompra, puede hacerlo ofertando una parte o toda la 
posición que mantenga de la deuda e intereses, a 
diferentes precios, siempre y cuando el total ofrecido por 
los acreedores no exceda la cantidad delimitada por el 
administrador, y no sea menor a US$ 100,000. 

• Aceptación de las ofertas.- El administrador aceptará 
aquellas ofertas de compra realizadas por los acreedores a 
aquellos precios que resulten de la liquidación de la 
mayor cantidad de deuda al menor desembolso de 
efectivo para la compañía.  

• El monto restante después de haber realizado las ofertas 
de recompra de menor precio, se destinará a aquellas 
acreedores que hayan ofrecido participar en la recompra a 
un precio mayor pero sin exceder del precio máximo 
hasta que se haya liquidado el monto total.  

• En caso de que hubieren ofertas iguales y excedan al 
monto máximo destinado a la recompra, entonces el 
administrador aplicará un pro rateo para realizar dicha 
recompra.  

3.-TRAMO A 

Los acreedores podrán elegir adherirse a este tamo sin 
embargo, está dirigido principalmente a la deuda bancaria y 
tiene las siguientes características: 

• Tasa de Interés: LIBOR + 3% anual pagadero 
trimestralmente. 

• Interés: computan a partir del 1 de enero de 2004. 

• Vencimiento: 31 de Diciembre del 2010. 

• Amortizable trimestralmente a partir del 2005. 

• Garantías: Los activos de la compañía y algunas de sus 
subsidiarias.  

• Monto: está definido que no podrá ser menor del 
mínimo que es US$ 110.9 millones y no podrá 
excederse de US$ 160.9 millones. 

• Prepago: Bajo ciertas condiciones como la venta de 
activos, la empresa tiene la obligación de destinar los 
recursos al prepago de la nota.  

• Amortización opcional.- se podrá realizar a partir del 
2006, sin premio ni penalización. 

4.- TRAMO B 

La mayoría de la deuda bursátil no subordinada se apegará a 
esta nota. Nosotros estimamos que sea alrededor del 95% de 
la deuda bursátil existente que equivale a US$ 623.7 
millones. 

• Tasa de Interés: interés fijo, pagadero trimestralmente 
de acuerdo a la siguiente tabla: 

 

Año Tasa de interés anual 

2004 7.75% 

2005 8.75% 

2006 hasta 2010 9.75% 

 

• Intereses: computan a partir del 1 de enero del 2004. 

• Vencimiento: 31 de Diciembre del 2010. 

• Amortizable hasta la fecha de vencimiento. 

• Garantías: Los activos de la compañía y algunas de sus 
subsidiarias.  

• Monto: estará determinado después de la oferta de 
recompra y deberá ser igual a .7699 multiplicado por el 
monto de la deuda no garantizada menos el monto del 
tramo A.  

Prepago: Bajo ciertas condiciones como la venta de activos, 
la empresa tiene la obligación de destinar los recursos al 
prepago de la nota. Las reglas dictan que este tramo se 
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pagará después de haber liquidado por completo el tramo C-B. 
Los prepagos del tramo B deberán estar sujetos al pago del 
principal mas un premio del 4% que irá descendiendo en 1% 
anualmente empezando en el año 2006. 

Amortización opcional.- se podrá realizar a partir del 2006, 
con un premio del 4%. Esta tasa bajará anualmente en 1%.  

5.-TRAMO C-A y C-B 

Este tramo será dirigido a los intereses y a la deuda bancaria y 
bursátil que se considera no sostenible en el largo plazo. 

• Tasa de Interés: Ninguna, sin embargo, si la empresa 
llegara a una suspensión de pagos, se otorgará una tasa de 
interés del 8% retroactiva.  

• Vencimiento: 31 de Diciembre del 2012. 

• Amortizable hasta la fecha de vencimiento. 

• Garantías: Los activos fijos de la compañía y algunas de 
sus subsidiarias, sin embargo están subordinadas los 
tramos A y B. 

• Monto: el monto del tramo C deberá ser igual a la suma 
de .2301 multiplicado por el monto de la deuda no 
garantizada después de haberse completado la recompra 
de los bonos mas el monto de los intereses que no se han 
pagado desde el 15 de agosto del 2003. 

• Prepago: Las reglas estipuladas para realizar prepago de 
este tramo, convienen que después de haber liquidado la 
totalidad del tramo A se pagará el tramo C-A. En el caso 
del tramo C-B éste se pagará primero que el tramo B. Este 
tramo tiene la opción de recompra por parte de la empresa 
en caso que la misma quisiera ejercer el derecho de 
recompra. El precio de recompra se hará con un 
descuento que se reduce a medida que transcurra el 
tiempo empezando por un descuento del 50% a partir del 
2004. 

• Amortización opcional.- disponible sin premio ni castigo. 

TRAMO D 

Este tramo incluye la deuda bursátil que está subordinada al 
resto de la deuda y aquí se incluye el papel comercial.  

• Tasa de Interés: determinada a través de un acuerdo entre 
la compañía y Banamex, Bank of America y JP Morgan 
Chase, que estiman sea alrededor del 10% pagadero en el 
vencimiento.  

• Vencimiento: 31 de Diciembre del 2013. 

• Amortizable hasta la fecha de vencimiento. 

• Garantías.- Esta nota no tiene ninguna garantía. 

• Prepago.- En caso de que la compañía venda activos de 
las subsidiarias que no actúen como garantías para los 
tramos A, B y C, ése ingreso se podrá destinar a 
recomprar esta nota.  

TRAMIENTO DE LA VENTA DE ACTIVOS 

En caso de que la compañía venda activos de las 
subsidiarias que actúen como garantías, o activos del grupo 
que constituyan bienes inmuebles y bienes muebles, el 85% 
de los recursos serán destinados al prepago de los tramos A, 
B y C; el restante 15% de los recursos serán otorgados a las 
subsidiarias de la compañía. Las ventas de los activos 
provenientes de las subsidiarias que no sean garantías de los 
tramos, se distribuirán con un pro rateo entre los tramos A, 
B, C, y D. Los recursos podrán ser usados para recompra de 
las notas A, B, C, y D.  

Con esta propuesta de reestructura, la empresa está obligada 
a pagar todo el capital mas los intereses, incluyendo los 
devengados y no pagados desde el 15 de agosto del 2003. 
Existen diversas opciones para los tenedores de bonos. La 
primera es no participar en la reestructura y tratar de salir al 
mercado para vender los bonos e invertir esos recursos en 
algún otro instrumento, actualmente el precio del bono es de 
US$ 63.00, sin embargo existe el riesgo de que no haya 
mercado para negociar dicho bono. 

La segunda opción es no participar en los planes de 
reestructura y quedarse con los bonos bajo los términos 
iniciales, empero esta deuda quedaría subordinada al resto. 
La tercera opción es participar en la reestructura con los 
términos y condiciones estipuladas, en esta opción, la 
empresa le da a los tenedores de los bonos acciones o 
ADR´S, la oportunidad de poder participar aunque sea en un 
monto pequeño en el tramo A que es amortizable y está 
garantizado, y el resto en el tramo B que paga una tasa fija 
de alrededor el 9% y también está garantizado, el resto de la 
deuda estaría en el tramo C, que no-paga intereses, y está 
subordinado a los tramos anteriores. Dado lo anterior, 
nuestra recomendación es PARTICIPAR en la 
reestructura. A pesar de que el riesgo de inversión en 
CODUSA es alto, porque la empresa mantiene un muy 
elevado nivel de endeudamiento comparado con una 
baja generación de flujo, creemos que la recuperación 
puede ser mejor en comparación de las otras 
alternativas. 
 

USCOM: La consolidación de la cadena de tiendas 
de Good Guys causa que los resultados de la 
compañía sean mixtos, elevándose los ingresos pero 
decreciendo la utilidad de operación. 

Los ingresos incrementaron en 16%. Impulsados 
principalmente por la contribución de las ventas de Good 
Guys, que pesar de que reportó decrementos, estos ingresos 
no constituían parte de las ventas de COMP USA, en el 
mismo trimestre del año anterior. La contribución de Good 
Guys a los ingresos de la empresa es de 12.55%. La mezcla 
de ventas se integra como sigue: los productos de hardware 
aportan el 58.8%, el 11.7% está constituido por productos de 
software, la venta de accesorios contribuye con el 21.6% y el 
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resto son los ingresos son percibidos por los servicios. La 
estrategia que ha seguido la compañía de diferenciarse a través 
de posicionarse como la empresa que ofrece soluciones 
globales de tecnología ha dado como resultado un impulso en 
los ingresos provenientes de los servicios. El crecimiento de la 
división de servicios cuyo aumento fue del 3% también se debe 
a mayores ventas de productos y servicios referentes a la 
tecnología.  
Las ventas mismas tiendas crecieron 2% con respecto al mismo 
trimestre del año anterior. Resultado de una nueva campaña de 
publicidad y por el incremento de las ventas en servicios 
técnicos. Asimismo los ingresos provenientes de productos 
relacionados con entretenimiento para el hogar impulsaron esta 
mejoría. 

La utilidad bruta creció 23%, derivado de mayores ingresos y 
una mejoría en el control de costos. Por la parte del margen 
bruto, éste aumentó en 120pb. 

El resultado de operación reportó pérdidas por Ps.34 millones, 
derivado de mayores gastos. Por el lado de los gastos éstos 
sufrieron un crecimiento importante por la consolidación de la 
cadena de tiendas Good Guys que se adquirió en el trimestre 
anterior. Good Guys es una empresa menos eficiente que 
COMPUSA y por lo tanto tiene mayores gastos operativos.  

La consolidación de Good Guys también afecta los resultados 
en UAFIDA y los márgenes. La UAFIDA decreció en un 33% 
y el margen en 7pb.  

La utilidad antes de impuestos reportó incremento ya que en el 
trimestre del año anterior se registraron cargos relacionados 
con la venta de acciones que estaban incluidas en inversiones 
temporales.  

La deuda neta crece debido a diversas estrategias iniciadas por 
la compañía. Entre ellas se encuentra una nueva campaña de 
publicidad cuyo resultado fue el incremento en los ingresos, y 
por esto requirió de mayores recursos en el capital de trabajo, 
así mismo se incurrió en desembolso destinados a inversiones 
de capital. El segundo motivo de este incremento fue la 
adquisición de Good Guys y por lo tanto, existieron 
desembolsos para el pago de la deuda de esta compañía. 

Los resultados de Good Guys  no han mostrado mejorías. 
En la parte de los ingresos, éstos decrecieron en 6%, las ventas 
mismas tiendas bajaron en  17%. La mezcla de ventas de la 
compañía se deteriora dado que los ingresos provenientes de la 
división de video que son los que  tienen menores márgenes 
reportaron incrementos. El resultado de operación  reporta 
decrecimiento por un entrono mas competitivo en el que se 
desempeña la empresa y  por lo tanto requiere de mayores 
gastos de publicidad. Los planes de la empresa para regresar a 
la rentabilidad incluyen la realización de sinergias con 
COMPUSA y una integración de administración entre las dos 
compañías. 

 

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

TV AZTECA pagará s sus accionistas un reembolso 
en efectivo el 13 de mayo. 
TV AZTECA.- El 13 de mayo la empresa pagará a sus 
accionistas un reembolso en efectivo de US$0.010778469 
por CPO (aprox. Ps 0.12287 usando un tipo de cambio de Ps 
11.40, que es un retorno sobre el precio actual de Ps 6.30 de 
1.95%). Para tener derecho al reembolso, se deben tener en 
posición las acciones al cierre del 12 de mayo.  

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

Telmex lanza oferta de compra por el 60% restante 
de Chilesat. 

TELMEX. A través de su filial Telmex Chile Holding, 
Telmex lanzó una oferta para comprar el 60% restante de las 
acciones de la empresa telefónica chilena Chilesat Corp., por 
un monto de US$68 millones; lo que significa un 
desembolso de US$113 millones por el total de la empresa y 
asumir un pasivo cercano a los US$70 millones. Cabe 
recordar que en días recientes, Telmex adquirió de fondos de 
inversión, una participación equivalente al 40% del control 
de la empresa Chilesat Corp., una de las principales 
empresas de telecomunicaciones en Chile (se recomienda al 
lector referirse a la nota publicada en el Boletín Semanal de 
abril 30). La oferta estará vigente hasta el 5 de junio 
próximo y se concretará siempre y cuando participen en la 
oferta al menos el 45.4% de las acciones de ChileSat Corp., 
lo que significa que Telmex pretende poseer al menos el 
85% de la empresa.   

Telmex avanza en la compra de Embratel. 

TELMEX.  Con relación a los satélites que posee Embratel 
a través de su filial StarOne, Telmex ha mantenido 
conversaciones con las autoridades brasileñas. Debido a que 
consideran como un activo estratégico por el uso militar que 
tienen y los datos que a través de ellos se transmiten, las 
autoridades brasileñas han externado su interés de adquirir la 
mencionada filial o de participar en la administración 
contando con el derecho de veto en asuntos específicos. 

Telecom 1T04 Reporte: Se obtienen buenos 
crecimientos en volúmenes pero los ingresos y los 
resultados operativos se mantienen sin cambio. El 
aumento en la utilidad neta fue generado por el 
beneficio cambiario. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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TELECOM. Empieza a reflejarse en los volúmenes vendidos 
de los diferentes servicios, la mejoría en el entorno económico 
y también, se aprecian resultados incipientes de una estrategia 
enfocada a activar el consumo que ha sido recientemente 
instrumentada por parte de Telmex.  Los mejores volúmenes 
casi compensan las reducciones en las tarifas. En el servicio 
local, que representa más del 46% de los ingresos, se aceleró 
el ritmo de crecimiento en el número de líneas en servicio a 
9% y ya superan los 16 millones. En cuanto al tráfico, 
empieza a repuntar por el aumento en la infraestructura y la 
instalación de los buzones gratuitos, el crecimiento fue del 
4%.  En consecuencia, los ingresos en el segmento de 
telefonía local aumentaron apenas 0.1%. Los ingresos 
provenientes del servicio de larga distancia internacional se 
expandieron 1.2%, como resultado de un aumento en el tráfico 
del 42% como una clara señal de la recuperación del comercio 
exterior.  Por su parte, los aumentos en los volúmenes de larga 
distancia nacional repuntaron y en esta ocasión lograron 
compensar la disminución en tarifas por lo que los ingresos 
por este concepto subieron 0.9%, y en los servicios de 
interconexión, reportaron ingresos menores en 0.4%.  

El margen UAFIDA bajó 80 puntos base por mayores 
costos, mientras que el margen operativo disminuyó 
solamente 40 puntos base para quedar en 33.4% por menores 
cargos de depreciación.  En vista de que los resultados 
operativos de Telecom no difieren esencialmente de los de 
Telmex, -más que en las cuotas por servicios administrativos 
que ésta paga a Telecom-, remitimos al lector al reporte 
trimestral de Telmex para conocer con más detalle los 
resultados operativos y nuestras expectativas. 

Los activos de Telecom son en su gran mayoría acciones de 
Teléfonos de México.  Durante el trimestre Telecom estuvo 
muy activo en el mercado aumentando su tenencia de acciones 
de Telmex.  La empresa posee 4,448 millones de acciones de 
Telmex que equivalen al 37.5% del total en circulación, 300 
puntos base mayor a reportada al cierre del año pasado. 

Los ingresos propios de la controladora provienen de 
Telmex y son, los dividendos que decreta la telefónica y la 
cuota anual por administración que asciende a US$20 
millones.  En la más reciente asamblea de accionistas de 
Telmex, se determinó repartir un dividendo por acción de 
Ps0.68, pagadero en cuatro exhibiciones iguales de Ps0.17. 

Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento, 
sobresale el aumento en el pago de intereses. En el balance 
sin consolidar con Telmex, se observan Ps20,069 millones de 
pasivos con costo al nivel de la empresa controladora.  Este 
importe es muy superior (19.5%) a la cantidad reportada en 
diciembre y a la que se tenía en marzo de 2003.  Durante el 
trimestre la empresa contrató nuevos pasivos por mas 
Ps3,000 millones que se destinaron en su mayoría a la 
compra de acciones de Telmex y en menor cantidad a la 
recompra de sus propias acciones. Ha realizado esfuerzos 
para mantener un perfil de su deuda, y al cierre del periodo 

solamente el 20.5% vence en el corto plazo. El servicio de 
esta deuda para el año se estima en US$70 millones. 

No ha sido la política de Telecom decretar dividendos y 
aunque no cuenta con un programa fuerte de recompra de 
acciones, en el trimestre adquirieron más de 26 millones de 
sus propias acciones, con lo que redujeron 0.7% las 
acciones en circulación. 

Consideramos que en estos momentos no es tan atractiva la 
inversión en Telecom, porque el precio de sus acciones se 
encuentra cotizando a un descuento relativamente bajo con 
relación al valor neto de sus activos. El promedio de ese 
descuento respecto de su VNA es del 15% y ha llegado 
hasta niveles de 25%. En este momento se ubica en un nivel 
cercano al 13%, por lo que su potencial de apreciación 
radica únicamente en la expectativa de precio para las 
acciones de Telmex. En vista de la atractiva apreciación que 
esperamos de las acciones de Telmex estimamos en Ps 
19.60 el precio objetivo a doce meses y la recomendación es 
de COMPRA. 
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Sector Distribución, Turismo y 
Restaurantes 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

CMR 1T04 Resultados: Repunta la utilidad 
operativa. 

CORPORACIÓN MEXICANA DE RESTAURANTES 
(CMR)  Al cierre del 1T04, CMR informó que sus ventas 
netas llegaron a Ps 250.6 millones en este primer trimestre 
de 2004, lo que refleja un ligero crecimiento anual de 0.4%. 
Este incremento en las ventas se debe al aumento en el 
número total de clientes atendidos del 4.5% lo cual contrasta 
con una reducción en el cheque promedio del 2.5%. Lo 
anterior deriva de diversas estrategias comerciales 
instrumentadas desde principios del año pasado y que 
significaron la introducción de paquetes promocionales y la 
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disminución de precios de algunos productos. También como 
resultado de este esfuerzo promocional, la empresa reportó 
que su margen bruto mostró una ligera disminución en 
comparación con el mismo periodo de 2003, al pasar del 
73.6% a 72.3%.  

Los gastos de operación mostraron un decremento del 8% al 
registrar Ps 171.3 millones en el 1T04; este resultado se 
compara favorablemente con las disminuciones de 3.4% y 
6.9% reportadas en el tercer y cuarto trimestre de 2003, 
respectivamente. Los ahorros mas significativos en gastos se 
observan en la reducción de los cargos por depreciación y 
amortización que deriva de la aplicación del boletín C-15 de 
los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados y en 
disminuciones en el renglón de sueldos pagados.  Al 1T04, 
CMR registró una utilidad de operación de Ps 9.9 millones lo 
que se compara favorablemente con la pérdida de operación 
reportada en el 1T03 de Ps 2.8 millones.  La Uafida al 1T04 
fue de Ps 26.4 millones, representa un incremento de 34.0% 
sobre los Ps 19.5 millones reportados en el mismo periodo del 
año pasado.  

Como resultado del programa de desinversión de activos no 
estratégicos, al 1T04, el pasivo bancario de CMR mostró una 
importante disminución de 32.7%.  Esta estrategia se 
concentró en dos aspectos fundamentales: en el 
refinanciamiento a Largo Plazo de la totalidad del pasivo con 
costo, así como la amortización de créditos bancarios con 
recursos provenientes de la desinversión de activos no 
operativos. Estos dos objetivos se cumplieron 
satisfactoriamente, ya que al cierre del primer trimestre del 
2003 el 50.0% del pasivo bancario de la compañía se 
encontraba registrado como pasivo a corto plazo (incluyendo 
los pasivos contratados a un plazo menor de un año más la 
porción circulante del pasivo a largo plazo), y al cierre de 
marzo de 2004, esta proporción es sólo del 34.0% (constituida 
solamente por la porción circulante del pasivo a largo plazo). 
De la misma forma, con los recursos obtenidos de la 
enajenación de ciertos activos no operativos se pagaron 
anticipadamente algunos créditos bancarios cuyas condiciones 
de plazo y costo eran las menos favorables.  La reducción en 
los niveles de deuda provocó que los gastos por intereses 
disminuyeran 65% Finalmente, la empresa reportó que en este 
primer trimestre, obtuvo una utilidad neta de Ps 7.0 millones 
lo que también se compara favorablemente con la pérdida neta 
del 1T03 que fue de Ps 8.9 millones. 

1T 03 1T 04 Var. %

Creditos Bancarios C.P.* 105,892.0 50% 48,698.0 34% -54.0%

Creditos Bancarios L.P. 104,074.0 50% 92,608.0 66% -11.0%

Total Pasivo con Costo 209,966.0 100% 141,306.0 100% -32.7%

 
* Incluye la porción circulante del pasivo a largo plazo.  
 

Actualmente, CMR cuenta con 36 unidades “Wings”, 15 de 
“Chili’s Grill & Bar, y 11 restaurantes especializados 
(Meridiem, Chapultepec, El Lago, Café del Bosque, Fonda 
del Claustro y Los Almendros), para un total de 63 
unidades, tres menos que un año antes.  Al precio de Ps 
1.20, CMR cotiza en un múltiplo P/VL 0.41x, y de 
VE/UAFIDA de 4.64x. 

Posadas 1T04 Reporte: Mal trimestre para Grupo 
Posadas, muestra disminuciones en casi todas sus 
divisiones. 
POSADAS. En el primer trimestre de 2004, Grupo Posadas 
reportó una ligera contracción en sus ingresos totales de 
1.3%, al registrar Ps 1.049 millones en el 1T04. La Uafida 
generada por la empresa en el periodo también mostró una 
disminución de 3.7%, al pasar de Ps 313.9 en el 1T03 a Ps 
302.2 en este primer trimestre de 2004. Asimismo, la 
empresa informó que su utilidad de operación fue de Ps 
204.3, inferior en 0.2% de los Ps 204.7 millones del 1T03. 
En la división de Hoteles Propios el número de cuartos es 
mayor en 3%, Posadas informó que la tarifa efectiva y la 
tarifa promedio en hoteles de ciudad reflejaron contracciones 
de 3% y 1%, respectivamente. La disminución en dichas 
tarifas, se deriva  de la sobre-oferta de cuartos que continúa 
impactando los niveles de ocupación. Con respecto a hoteles 
de playa, en el 1T04 sufrieron disminuciones de 14% y 15% 
en la tarifa promedio y en tarifa efectiva, respectivamente. 
Esta disminución se deriva de los resultados de sus hoteles en 
Los Cabos, sobretodo en el segmento de grupos y 
convenciones. Por otro lado, los hoteles ubicados en Cancún 
continúan viendo una recuperación impulsada principalmente 
por mejores resultados en el FA Condesa Cancún. La 
ocupación en este hotel aumentó 7 pp y la tarifa en dólares 
aumentó 9% en este trimestre. En la división de 
Administración, se puede ver una disminución en los 
ingresos del 13.3%, al pasar de Ps 158 millones en el 1T03 a 
Ps 136.9 millones en el 1T04. Esta contracción en los 
ingresos se da como resultado de la cancelación anticipada 
del contrato de administración del hotel Fiesta Inn Puebla La 
Noria, que implicó para Posadas la pérdida de un ingreso de 
US$1.6 millones aprox. En la división de Club Vacacional, 
se tuvo un importante crecimiento en este 1T04; la empresa 
pasó de ventas Ps US$11 millones en el 1T03 a US$15.1 
millones en el 1T04. Durante los últimos 12 meses, Posadas 
llevó a cabo la apertura de 9 hoteles en sus diferentes 
conceptos, tanto en México como en Brasil, lo cual le 
permitió alcanzar el total de 79 hoteles con más de 15 mil 
habitaciones. En cuanto a los proyectos tecnológicos, se 
sigue avanzando en su instrumentación, Revenew ya esta 
trabajando en tiempo real con el Inventario Central Posadas, 
y con él se pretende optimizar el uso del inventario de 
cuartos;  con Conectum se pretende optimizar la operación a 
través de una administración centralizada.  Actualmente, al 
precio de Ps7.50, Posadas L cotiza en un múltiplo de P/VL 
1.21x,  de P/U 17.35x y de VE/UAFIDA de 8.80x. 
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Unefon resultados al 1T04 Reportan un crecimiento en 
ingresos del 5% y el numero de usuarios aumenta 16% 
en el año. 
UNEFON. En su reporte de resultados al 1T04, Unefon 
informó que se incorporaron alrededor de 46,000 nuevos 
usuarios, con lo cual su base alcanzó los 1.27 millones de 
clientes netos. En este trimestre, los ingresos totales de 
Unefon pasaron de Ps 963 millones en el 1T03 a Ps 1,011 
millones en el 1T04, lo cual refleja un crecimiento de 5%.  
Este aumento en las ventas se da como resultado, 
principalmente, del incremento de 8% en los ingresos por la 
prestación de servicios de telefonía, los cuales incluyen 
ingresos por venta de tiempo aire e ingresos por tráfico 
entrante proveniente de la interconexión con otros operadores. 
En el 1T04, los costos asociados con la provisión de servicios 
de telefonía (interconexión y comisiones por venta de tiempo 
aire), reflejaron un incremento de 14% al alcanzar Ps 211 
millones vs Ps 185 millones en el 1T03, Resalta el hecho de 
que el costo del servicio bajó 31%, mientras que la comisión 
por venta de tiempo aire subió 76%. Al primer trimestre de 
este año, Unefon reportó que el ingreso promedio por 
suscriptor (ARPU), fue de Ps 246, lo que representa una 
disminución de 6% contra lo reportado en el mismo periodo 
de 2003. Al nivel de la UAFIDA, la empresa mantuvo sus 
crecimientos, al registrar Ps 304 millones bajo dicho concepto, 
un crecimiento de 3% con respecto al 1T03. El margen 
UAFIDA al 1T04, fue de 29%, mientras que el 1T03 fue de 
30%. Al 1T04 Unefon registró una utilidad neta de Ps 168 
millones, que se compara favorablemente contra la pérdida 
neta de Ps 106 millones reportada en el 1T03. Por otro lado, 
en marzo de 2004, Unefon anunció que su principal 
subsidiaria, Operadora Unefon, firmó un préstamo bancario 
sindicado por Ps 500 millones con Banco Inbursa y  Ps 140 
millones con Banco Azteca. La empresa informó que con los 
recursos netos provenientes de dicho préstamo, llevó a cabo el 
pago de deuda denominada en dólares contratada con o 
garantizada por partes relacionadas, con lo que logró reducir 
su riesgo cambiario al hacer que del total de su deuda 48% 
quede pactada en pesos. Los recursos provenientes del 
préstamo fueron utilizados para pagar deuda denominada en 
dólares contratada con o garantizada por partes relacionadas. 
De esta forma, afiliadas de Moisés Saba recibieron un pago de 
aproximadamente US$ 29 millones, mientras que TV Azteca 
recibió un pago de alrededor de US$ 17 millones así como la 
liberación de sus obligaciones de aval sobre un préstamo por 
US$ 12 millones contratado por Unefon con Inbursa.  Con 
esto, la deuda actual de Unefon con partes relacionadas es de 
poco más de US$ 63 millones de los cuales aproximadamente 
US$ 10 millones corresponden a TV Azteca. El crédito tiene 
una vida de dos años con vencimiento en febrero de 2006 y 
amortizaciones de principal a partir de noviembre de 2004, 
garantizado mediante un fideicomiso sobre los ingresos por 
interconexión (el que llama paga) derivados del tráfico 
entrante de Telmex. Recientemente se firmó un acuerdo con 
Iusacell para intercambio  de capacidad en ciertas zonas 
geográficas.  En otro orden de ideas,  durante el primer 

trimestre de 2004, Unefon inició operaciones en la Cd. de 
Pachuca, con lo cual ya son 17 las ciudades en donde tiene 
presencia dicha telefónica. La empresa anunció que durante 
el segundo trimestre de este año, planea el lanzamiento de 
operaciones en las ciudades de Cuernavaca y Celaya, así 
como el inicio de cobertura en las carreteras que convergen 
en la Cd. de México. Actualmente, Unefon a un precio de 
Ps3.10, cotiza en un múltiplo de P/VL 4.80x, de 
VE/UAFIDA de 6.76x. 

Sector Acero, Minería y 
Conglomerados 
Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

IMSA reporta buenos resultados, cuenta, además, 
con buenas perspectivas y una valuación atractiva.  
IMSA-  La empresa reportó un fuerte trimestre, donde todos 
sus negocios experimentaron crecimientos, y, en particular, 
IMSA Acero. A continuación, algunos de los puntos más 
importantes:  

• IMSA reporta un nivel de ventas récord en su 
historia para un primer trimestre.  IMSA reportó 
crecimientos de sus ventas en todos sus negocios, pero 
sobre todo en la división de IMSA ACERO. En el 
trimestre, las ventas de IMSA ACERO crecieron en 
40% a US$ 425 millones, producto de mayores 
volúmenes y precios.  

• El margen UAFIDA experimentó una baja de 0.7pp 
debido al alza de la materia prima en IMSA 
ACERO y ENERMEX.  IMSA ACERO es un 
procesador del acero (es decir, está en los últimos 
eslabones de la cadena), y, además, cuenta con centros 
de servicio. Su principal insumo es el planchón de acero 
que representa el 62% de los costos. El alza de los 
insumos fue mayor al alza en precios del producto 
terminado, lo que causó una caída en sus márgenes del 
2.4pp respecto del 1T03 a 13.4%, si bien mostraron una 
muy ligera mejoría respecto del 4T03 por una mayor 
presencia de ventas domésticas. A diferencia de 
operaciones integradas como HYLSAMEX (COMPRA-
Alto Riesgo), el costo en electricidad y gas es muy bajo: 
4%. En ENERMEX (baterías automotrices), el insumo 
principal es el plomo. A pesar de que cerca del 50% de 
sus necesidades de plomo proviene del reciclaje, el 
fuerte incremento en los precios del plomo condujo a 
una disminución de 2.9pp en su margen UAFIDA 
respecto del 1T03 a 22.1%. 

• IMSA goza de alta cobertura de intereses y un bajo 
nivel de apalancamiento.  Es estrategia de IMSA 
mantener en el equilibrio (pues también busca crecer a 
través de adquisiciones), una razón deuda neta a 
UAFIDA de entre 2.2x y 2.5x, niveles muy prudentes.  

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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La división de Acero de Imsa destaca por sus 
crecimientos respecto del año anterior, y también 
respecto del trimestre previo, tanto en volúmenes 
como en precios. 

1T04 % 4T03 1T03 TaT AaA
IMSA ACERO $425 54% $342 $303 24% 40%

Volúmenes 637 575 494 11% 29%
Ingreso Medio $668 $594 $613 12% 9%

ENERMEX $104 13% $123 $96 (15%) 8%
Volúmenes 5,449 6,222 5,142 (12%) 6%

Ingreso Medio $19 $20 $19 (3%) 2%

IMSATEC $185 24% $204 $161 (9%) 15%

IMSALUM $72 9% $70 $64 3% 13%
Volúmenes 15 13 12 14% 28%

Ingreso Medio $4,854 $5,399 $5,526 (10%) (12%)
Otros/Eliminaciones $0 $1 ($2)

Ventas Totales 786 100% 739 624 6% 26% 
Cifras en Millones de dólares. Volúmenes de IMSA Acero e IMSALUM en 
miles de toneladas, volúmenes en ENERMEX en miles. Precios unitarios en 
dólares. 

• IMSA ACERO (líder de mercado en acero 
galvanizado y prepintado, con participaciones de 
mercado en México del 46% y 50%, respectivamente, 
y del 30% en EUA).  El entorno de esta división fue muy 
favorable, por la alta demanda por parte de China y la 
recuperación económica global. La escasez del acero se 
explica, además, por el encarecimiento de la materia 
prima, y los altos costos en fletes, fenómenos que 
permitieron alzas muy importantes en precios y 
recuperación de mercado en México. La compañía se 
benefició del incremento en capacidad en lámina rolada 
en caliente a 2.2 millones. 

1T04 % 4T03 1T03 TaT AaA
IMSA ACERO $57 61% $45 $48 27% 19%

Margen 13.4% 13.2% 15.8%
ENERMEX $23 24% $32 $24 (28%) (4%)

Margen 22.1% 26.0% 25.0%
IMSATEC $7 7% $12 $3 (42%) 133%

Margen 3.8% 5.9% 1.9%
IMSALUM $7 7% $4 $5 75% 40%

Margen 9.7% 5.7% 7.8%
Otros/ Eliminaciones $4 $5 $4

Total $94 100% $93 $80 1% 18% 
Cifras en millones de dólares. 

• ENERMEX (líder en baterías automotrices, con 73% 
del mercado en México, y el cuarto lugar en EUA con 
un 12% de dicho mercado).  El crecimiento de trimestre 
obedece a un buen desempeño en EUA y América del 
Sur. Como existe un rezago en los precios de venta 
respecto de los incrementos del plomo, se espera un 
regreso de los márgenes en esta división en el 2T04. 

Se espera que los precios del acero toquen niveles 
todavía mayores en el 2T04, y si bien lo lógico es 
esperar una baja posterior, no se piensa que dicha 
baja sea dramática siempre y cuando la economía 
China no colapse. La valuación es atractiva. IMSA 
es menos sensible a cambios en el crecimiento 
económico. El principal riesgo es la bursatilidad de 
las acciones, pues el float representa solo el 16% de 
las acciones, de lo cual un 46% está en ADRs. 

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

GEO: las acciones se operan desde el viernes con los 
efectos del split 5:1, en consecuencia, nuestro precio 
objetivo se ajusta en dicha proporción a Ps 18.50; 
COMPRA-Riesgo Medio. 

GEO.-  Desde el viernes anterior se reflejó el split 
accionario de 5:1. De acuerdo con un comunicado de la 
emisora, la Bolsa Mexicana de Valores exige que un split se 
vea reflejado 48 horas antes del canje, el cual tendrá lugar el 
martes 11 de mayo.  Las acciones de GEO cerraron en Ps 
13.11, por lo que el rendimiento potencial en base a nuestro 
precio objetivo es de 41%. Nuestro precio objetivo está 
basado en un múltiplo esperado para 2004 de 6.70x 
VE/UAFIDA en una base totalmente diluida. En nuestras 
proyecciones, un factor clave que explica el alto potencial de 
GEO es la importante mejoría esperada en su estructura de 
capital, derivado de los acuerdos de financiamiento de 
terrenos con Prudential Real Estate Investors. La 
recomendación es de COMPRA-Riesgo Medio. 

URBI: sus acciones debutan en bolsa, y se colocaron 
a Ps 32.00. 
URBI.-  El viernes 7 de mayo, las acciones de URBI 
comenzaron a intercambiarse en el mercado. La oferta fue 
global, es decir, una parte se colocó en México (cerca del 
40%), y la otra se colocó en mercados internacionales al 
amparo de la Regla 144A y la regulación S de la Ley de 
Valores de 1933 de Estados Unidos de América. La parte 
del capital colocada en el extranjero fue entregada en forma 
de ADS, donde cada ADS representa cinco acciones. 

Resumen de la Oferta Pública, acciones colocadas 
Ticker Primaria Secundaria Total % % Capital

México URBI* 17,010,257 8,946,346 25,956,603 40% 8.99%
Internacional URBQY 38,944,348 0 38,944,348 60% 13.48%

55,954,605 8,946,346 64,900,951 100% 22.47%

9,735,143 0 9,735,143 15% 3.26%
65,689,748 8,946,346 74,636,094 115% 25.00%

Sobreasignación*
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La opción de sobreasignación tiene una vigencia de quince días, y es 
exclusivamente para la parte colocada del capital en México. 

Sin incluir la opción de sobreasignación, la cual tendrá una 
vigencia de hasta 15 días y se colocarán acciones al mismo 
precio de la oferta, se ha colocado el 22.47% del capital de 
URBI en los mercados.  Con la opción de sobreasignación, se 
podría colocar hasta el 25% del capital. De las acciones 
colocadas, un 86% son de la parte primaria, pero si se coloca 
el total de la opción de sobreasignación, la parte primaria 
colocada ascendería al 88% del total. 

Sin incluir la opción de sobreasignación, URBI 
recibiría el equivalente a US$ 154 millones. 
URBI recibirá recursos por cerca de US$ 154 millones sin 
contar la opción de sobreasignación. De contarla, los recursos 
obtenidos ascenderían a cerca de US$ 181 millones, antes de 
las comisiones por intermediación. El monto total de la oferta, 
incluyendo la sobreasignación, ascendería a cerca de US$ 206 
millones. Sin la opción de sobreasignación, URBI estaría 
utilizando cerca de US$ 81 millones para pago de deuda. Sin 
opción de sobreasignación, URBI utilizaría cerca de US$ 36 
millones para financiar la compra y/o financiamiento de 
terrenos e incrementar más su abultada reserva territorial. Pero 
si se ejerce la opción de sobre asignación, este monto podría 
elevarse a US$ 60 millones. En cuanto al financiamiento de 
capital de trabajo (distinto a terrenos), y necesidades 
corporativas, los montos a utilizar por URBI oscilarán de entre 
US$ 33 millones y US$ 54 millones, una vez más, 
dependiendo de si se coloca o no totalmente la opción de 
sobreasignación. 

El precio de colocación fue de Ps 32.00, en su primer 
día de operaciones, las acciones cerraron a Ps 33.15. 
La liquidación es el 12 de mayo. 
El precio de las acciones cerró en Ps 33.15, es decir, un 3.6% 
arriba del precio de colocación. Cabe señalar que existe un 
periodo de estabilización en donde los intermediarios líderes 
podrán intervenir en el mercado, si bien no están obligados a 
hacerlo. En otras palabras, en estos momentos el mercado 
valúa a las acciones de URBI en US$ 826 millones. 

Acciones de serie única, y de libre suscripción 

Las acciones de URBI son de libre suscripción, por lo que 
podrán ser adquiridas por personas físicas y morales de 
nacionalidad mexicana o extranjera. El capital de URBI está 
representado por acciones de una serie única. El float a los 
precios del cierre del viernes ascendió a US$ 186 millones. 

Valuación atractiva: COMPRA 
Presentamos la valuación de las acciones de URBI que NO 
considera 1) la opción de sobreasignación, 2) los mayores 
márgenes reportados por la compañía en el 1T04, que 
superaron nuestras previsiones. Por lo anterior, el resumen 
siguiente de dicha valuación es conservador. Los mayores 
márgenes a lo reportado obedecen, en nuestra opinión, a los 
favorables efectos de la plataforma tecnológica de URBI, 
plataforma que será, en nuestra opinión, un factor 
determinante para que URBI pueda crecer a tasas mayores al 
promedio de la industria y con mayor rentabilidad. 

Ps 33.15 12M 2004e 2005e
P/U 32.13x 12.21x 8.95x
P / VL 2.29x 1.95x 1.69x
P / FEPA 7.21x 8.63x 5.71x
VE / UAFIDA 7.36x 6.35x 5.46x

12M 1T04 2004E
ROE 9.4% 14.0% 20.8%
ROA 16.1% 10.6% 15.6%
Cobertura de Intereses 5.74x 4.79x 5.59x
Deuda Total a UAFIDA 1.52x 1.77x 0.86x  

Banorte es colíder en la oferta pública de capital 
de URBI, y como parte de los acuerdos, tenemos 
prohibido publicar documentos de análisis sobre 
URBI durante cuarenta días naturales a partir 
del 12 de mayo, fecha de liquidación. Sin 
embargo, ponemos a su disposición los 
documentos publicados en fechas anteriores. 
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Precio Precio Precio
07-May-04 07-May-04 07-May-04

CEMEXCPO 62.25            81.00       2.50   34.1% ALFAA 37.73            54.70      1.10   47.9% HYLSAMXB 14.47            22.80       -    57.6%
AMTELA1 19.75            25.70       30.1% GEOB 13.11            18.50      -    41.1% GMEXICOB 33.49            52.00       -    55.3%
ARA* 30.37            39.00       -    28.4% GFINBURO 14.21            16.70      0.30   19.6% HOGARB 4.69              6.30         -    34.3%
AMXL 19.20            24.50       0.12   28.2% GSANBORB-1 17.89            21.00      -    17.4% ICA* 3.60              4.60         -    27.8%
COMERCIUBC 12.23            15.50       0.11   27.6% GCARSOA1 43.26            48.70      0.70   14.2% ¡ TVAZTCACPO 6.29              7.60         0.19   23.8%
TELECOMA1 16.23            19.60       -    20.8%

¡ TELMEXL 19.02            22.00       0.68   19.2%
FEMSAUBD 50.57            60.00       0.28   19.2%
TLEVISACPO 24.24            27.50       1.22   18.5%
WALMEXV 33.99            39.70       0.44   18.1%
GMODELOC 28.95            33.50       0.59   17.8%
KIMBERA 29.58            32.40       1.86   15.8%
SORIANAB 35.45            40.10       0.25   13.8%

CIEB 23.72            26.00      -    9.6% ¡ ELEKTRA* 62.89            71.00       0.85   14.2%

¡
¡ ELEKTRA *
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Clasificación de Acciones por
Recomendación, Riesgo y Rendimiento

RIESGO MEDIO RIESGO ALTO
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El próximo 15 de junio vence el bono covertible en acciones que se emitió por US$1,000 millones. Actualmente permanece en circulación un saldo de US$640
millones que se convertirán en 433 millones de acciones, equivalentes al 3.6% de las acciones en circulación.

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

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

TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.  
El precio de la acción se ha visto afectado por el proceso de investigación que está pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se resuelva éste
continúe presentando movimientos a la baja.
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

07-May-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 22.270 11.2434 0.3223 1.4048 0.5600 2.9234 1.9018 1.98 15.85 5.39
BACHOCO UBL 1 18.700 34.2427 0.2067 1.2310 0.2647 1.0004 6.4364 0.55 15.19 5.70
BIMBO A 1 22.910 13.4723 0.4452 1.1994 0.6318 2.9994 2.2247 1.70 19.10 4.48
BAFAR B 1 34.000 21.149 0.6784 4.9061 0.9579 4.1332 0.3628 1.61 6.93 6.85
CONTAL * 1 17.470 10.6591 0.2327 1.4681 0.884 0.3799 2.2035 3.7344 1.64 1.39 11.90 19.76 5.16
FEMSA UBD 1 50.570 27.4632 0.7683 3.3381 4.894 2.4175 12.3486 6.2292 1.84 1.90 15.15 10.33 5.49
GMODELO C 1 28.950 12.7257 0.3413 1.5258 1.521 0.7817 3.4390 4.1343 2.27 2.11 18.97 19.03 7.11
GMODERN * 1 32.800 33.615 0.5563 2.4944 0.8342 4.6029 7.6593 0.98 13.15 5.22
GRUMA B 1 19.660 23.0180 0.3415 1.3793 0.8715 4.1258 2.1776 0.85 14.25 5.62
KOF L 1 25.100 12.7341 0.4703 1.4762 2.146 0.8518 3.9804 1.3719 1.97 1.95 17.00 11.70 8.44
HERDEZ * 1 4.950 3.5032 -0.1636 -0.1043 0.1472 0.6713 0.0960 1.41 -47.48 9.98
MASECA B 1 5.250 6.1049 0.0651 0.3700 0.1041 0.4736 0.6984 0.86 14.19 6.52
SAVIA A 1 2.680 5.3120 -0.1138 -5.5203 0.0017 -0.4234 0.3841 0.50 -0.49 -10.66
VALLE B 1 19.600 20.415 -0.0033 -6.3081 0.9264 1.9686 0.5864 0.96 -3.11 5.93

CEMENTERA
APASCO * 1 116.400 62.2701 2.3448 9.7279 10.280 3.8451 15.9363 11.0076 1.87 1.69 11.97 11.32 5.57
CEMEX CPO 1 62.250 40.0036 1.9507 5.4670 8.000 2.4618 9.8716 1.9772 1.56 1.25 11.39 7.78 6.84
CMOCTEZ * 1 55.000 26.3974 0.8510 4.6962 1.5872 6.3213 8.7393 2.08 11.71 6.37
GCC * 1 18.100 16.6104 0.4268 2.1508 0.5280 2.7349 6.5658 1.09 8.42 5.06
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 12.170 8.863 -7.6473 -42.5605 0.6371 3.1700 6.8966 1.37 -0.29 12.88
EMPAQ B 1 0.600 1.4106 -0.0224 -0.5721 -0.0004 -0.0021 0.0024 0.43 -1.05 -282.32
KIMBER A 1 29.580 8.5173 0.5161 1.8832 2.171 0.8720 3.7217 1.9589 3.47 3.27 15.71 13.63 6.91
COMERCIALES
ALSEA * 1 17.000 10.3478 0.2745 1.0392 0.4659 2.0528 1.6277 1.64 16.36 5.25
COMERCI UBC 1 12.230 12.4062 0.3024 1.0052 1.126 0.3362 1.3868 0.7161 0.99 0.93 12.17 10.86 6.64
DATAFLX B 1 1.120 1.3351 0.0127 -0.4248 0.0164 0.0517 0.0440 0.84 -2.64 8.96
ELEKTRA * 1 62.890 27.6537 1.7269 6.8841 2.4412 10.9861 50.7692 2.27 2.27 9.14 5.68
FRAGUA B 1 33.000 12.5994 0.7078 2.4873 0.8733 3.0557 6.3789 2.62 13.27 6.96
GCORVI UBL 1 1.850 2.9472 0.0709 0.2835 0.0740 0.4478 0.2314 0.63 6.53 4.28
GIGANTE * 1 7.000 12.6850 0.1370 0.3553 0.378 0.2658 0.8750 0.3888 0.55 0.58 19.70 18.52 5.68
GOMO * 1 1.190 5.9977 0.0746 -0.4800 0.0751 -0.2132 0.0271 0.20 -2.48 -15.48
LIVEPOL 1 1 16.200 10.3346 0.2036 1.4651 0.2777 2.1816 0.5069 1.57 11.06 6.65
NADRO B 1 6.120 4.7870 0.1767 0.6498 0.2892 0.6743 0.4159 1.28 9.42 8.00
SAB * 1 14.500 13.1143 0.6068 2.2302 0.7326 2.7792 0.8374 1.11 6.50 4.79
SORIANA B 1 35.450 26.7045 0.7640 2.9568 2.883 0.9120 3.9678 2.5055 1.33 1.34 11.99 12.30 6.54
WALMEX V 1 33.990 9.5554 0.2933 1.3125 1.572 0.3949 1.7760 2.0316 3.56 3.23 25.90 21.62 13.80
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 19.750 4.6013 0.4197 1.5340 1.4765 5.4161 4.2691 4.29 12.88 4.70
AMX L 1 19.200 5.3679 0.3320 1.2898 1.390 0.4158 1.5482 1.2135 3.58 3.16 14.89 13.81 8.04
CABLE CPO 1 12.000 5.8620 0.0669 0.3219 0.1587 0.5660 1.2919 2.05 37.28 8.92
CEL * 1 14.840 5.6710 -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042 0.0332 2.62 -0.31 33.91
MOVILA B 1 38.000 -31.6091 -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744 4.2164 -1.20 -1.07 -43.39
RCENTRO CPO 1 7.500 5.3804 -0.2478 -1.8341 -0.1638 0.5819 0.5932 1.39 -4.09 7.78
TELECOM A1 1 16.230 4.9667 0.6504 1.9788 2.6931 11.1868 3.2073 3.27 8.20 3.03
TELMEX L 1 19.020 6.7228 0.4607 1.9365 2.120 0.8100 3.3607 0.8064 2.83 2.19 9.82 8.97 4.66
TLEVISA CPO 1 24.240 9.2579 0.1611 1.3192 1.093 0.3961 2.1626 5.1253 2.62 2.62 18.37 22.18 9.20
TVAZTCA CPO 1 6.290 1.5589 0.0599 0.5573 0.659 0.1647 1.0091 0.6452 4.03 2.12 11.29 9.54 6.72
UNEFON A 1 3.100 0.6462 0.0666 -0.3465 0.0617 0.1916 0.0158 4.80 -8.95 6.76

CONSTRUCCION
ICA * 1 3.600 2.8067 -0.0449 -0.4807 0.310 0.0337 0.0297 1.1578 1.28 1.04 -7.49 11.61 12.94
CONTROLADORAS
ALFA A 1 37.730 34.5939 0.3565 2.1346 2.070 1.9965 8.0538 7.8148 1.09 0.88 17.68 18.23 6.58

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

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.124272 0.216717 3.08 2.18 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 34.58 3.28 3.62 2.67 19 69 299,290 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 25.53 10.91 29.13 9.19 34 36 51,967 BAFAR B
0.004677 0.759405 5.62 4.41 2.07 24.55 185.29 11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.039557 0.939746 1.15 0.75 0.34 122.24 6.30 4.19 14.50 15.51 26 29 1,059,462 FEMSA UBD
0.004793 0.570192 4.83 3.76 1.80 22.08             N.A 12.05 12.85 27.16 13 42 3,251,760 GMODELO C

3.72 2.82 1.93 33.35 13.22 6.15 7.70 11.34 60 50 77,384 GMODERN *
0.177166 0.448987 2.52 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 0.57 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 3.56 -0.85 -2.59 5.46 71 70 421,981 HERDEZ *
11.61 8.11 2.54 21.02 101.86 6.36 6.13 8.15 101 65 918,405 MASECA B

-0.127370 0.435855 6.31 1.49 2.75 35.38 -4.66 -178.42 -32.63 -13.68 89 467 470,593 SAVIA A
0.113531 0.432742 0.84 0.64 0.73 144.20 3.34 -8.90 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.156504 0.367056 2.31 1.98 0.74 40.20 60.80 21.62 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
-0.019648 1.089898 0.68 0.47 0.21 141.95 6.03 11.62 15.27 20.98 48 30 1,774,447 CEMEX CPO

11.95 11.36 2.73 16.19 602.80 32.33 20.63 43.52 58 14 220,998 CMOCTEZ *
0.245080 0.446170 6.20 5.19 0.79 81.63 16.00 19.82 14.88 25.20 73 58 336,915 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.34 0.24 0.27 1601.93 0.63 -55.82 -85.87 4.16 91 56 91,832 CODUSA A
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 11.29 12.61 21.70 24.92 82 31 1,182,204 KIMBER A
COMERCIALES

0.298295 0.125186 1.48 1.17 0.98 37.59 29.06 4.41 11.33 8.71 23 13 123,155 ALSEA *
0.235558 0.809004 1.10 0.48 0.63 77.01 6.44 3.04 8.63 4.19 19 37 1,086,000 COMERCI UBC

4.71 4.69 2.98 29.02 47.70 -67.46 -21.75 8.22 37 2 335,745 DATAFLX B
0.278634 0.914631 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143 ELEKTRA *
0.295207 -0.005871 2.15 1.07 1.29 98.33 18.52 3.50 22.66 4.30 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 GCORVI UBL
0.153916 0.191890 0.89 0.32 0.70 68.85 4.48 1.13 2.79 2.78 16 45 990,148 GIGANTE *

2.16 0.96 1.75 89.84 -0.44 -4.88 -7.14 -2.17 142 192 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 *

0.103421 0.803959 1.40 0.55 0.77 58.91              N.A 4.76 12.35 6.38 12 43 600,000 SORIANA B
-0.154190 1.159079 1.39 0.75 1.04 48.49              N.A 4.68 15.11 6.34 6 29 4,473,929 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.243956 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 9.11 16.83 28.80 20.20 46 19 12,691,713 AMX L

2.75 2.39 1.53 33.35 58.17 8.52 5.77 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 *

0.12 0.10 0.11 N.A -0.43 -44.76 N.A -25.23 91 27 47,252 MOVILA B
0.66 0.66 0.43 75.09 7.94 -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 9.78 19.45 33.85 33.75 63 3 11,933,016 TELMEX L
-0.051366 1.419046 6.21 5.31 0.76 121.95 6.90 16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244 TLEVISA CPO
0.102234 1.087560 3.76 3.46 0.51 303.76 4.41 22.71 24.54 41.11 229 28 3,060,475 TVAZTCA CPO

0.39 0.31 0.14 320.95 8.85 -21.79 -34.68 12.05 46 15 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.179359 1.102953 1.32 1.06 0.62 198.27 2.00 -8.75 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.202871 0.916948 1.58 1.27 0.49 173.66 6.49 2.56 5.52 9.66 53 36 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
MARZO ULT. 12 M.
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

07-May-04 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 3.510 5.2530 0.1460 0.4006 0.2497 0.8761 0.1580 0.67 8.76 4.40
CIE B 1 23.720 14.4401 0.2230 -3.7556 0.7574 3.5184 2.2407 1.64 -6.32 8.76
CYDSASA A 1 3.950 25.8539 -0.1630 -6.0477 -0.2953 -0.6928 2.6319 0.15 -0.65 11.55
DESC B 1 3.550 4.4539 -0.0851 -1.5009 0.1808 0.6397 0.5017 0.80 -2.37 8.66
GCARSO A1 1 43.260 29.3718 1.1195 2.9502 1.935 2.3025 9.1781 2.9436 1.47 1.48 14.66 22.36 5.84
GISSA * 1 19.300 18.1088 0.3150 0.9261 0.4594 2.2416 6.3433 1.07 20.84 6.17
GSANBOR B-1 1 17.890 8.8563 0.4589 1.7500 1.867 0.7245 3.1635 0.5258 2.02 1.85 10.22 9.58 6.09
IMSA UBC 1 22.200 27.2505 0.7641 2.1102 1.0926 4.6200 1.3637 0.81 10.52 5.45
SANLUIS CPO 1 4.300 11.6242 0.7361 1.3590 1.1417 4.9666 2.1419 0.37 3.16 7.92
USCOM B-1 1 5.500 5.4760 0.0258 0.4733 -0.0269 -0.1162 0.9064 1.00 11.62 25.98
VITRO A 1 12.070 19.3321 1.0284 -0.1395 1.0666 6.1020 4.1341 0.62 -86.54 5.01

MINERA
GMEXICO B 1 33.490 32.9586 2.9012 1.1249 3.850 4.4097 8.6094 7.5778 1.02 1.04 29.77 8.70 5.25
PENOLES * 1 45.080 25.1268 0.8617 0.6894 1.3972 2.3658 2.2955 1.79 65.39 10.68
SIDERURGICA
ICH B 1 53.000 54.9171 3.3458 8.5048 2.8979 7.3860 9.2802 0.97 6.23 5.37
HYLSAMX B 1 14.470 18.2168 1.3462 0.4453 1.022 1.7403 2.6945 2.9699 0.79 0.63 32.49 14.16 7.16
SIMEC B 1 33.000 38.2730 2.0158 3.6686 1.5898 4.7245 5.7752 0.86 9.00 4.44

TEXTIL
HILASAL A 1 1.100 2.4064 0.0016 -0.0119 0.0170 0.1814 0.0394 0.46 -92.16 5.43
PARRAS A 1 2.290 6.3472 0.1717 -0.5130 0.1353 0.4296 0.5841 0.36 -4.46 7.31
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.800 2.0553 -0.4982 -1.5605 -0.4428 -0.7653 2.4579 1.36 -1.79 2.63
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 30.370 14.5280 0.5068 2.2736 2.380 0.7473 3.2493 2.4460 2.09 1.82 13.36 12.76 8.42
GEO B 1 13.110 6.3010 0.2034 1.0443 6.120 0.4320 2.0921 0.9633 2.08 0.37 12.55 2.14 7.24
HOGAR B 1 4.690 4.9038 0.0732 0.2718 0.750 0.3201 1.8094 1.1461 0.96 0.83 17.26 6.25 5.45
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 23.200 38.8698 0.4406 1.0697 0.6992 1.8886 3.1196 0.60 21.69 6.48
CIDMEGA B 1 5.200 27.8160 0.7431 0.3300 0.8197 1.0752 0.5675 0.19 15.76 6.94
POSADAS L 1 6.200 6.2025 0.2510 0.4323 0.4164 1.1193 0.4725 1.00 14.34 8.14
CMR B 1 1.200 2.8958 0.0277 -0.5808 0.0390 0.0326 0.0546 0.41 -2.07 4.88

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 9.490 15.7720 0.6151 1.8107 1.2992 4.7628 0.7161 0.60 5.24 3.28

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 07-May-04 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 12.000 6.607 0.227 0.825 1.82 1.89 14.55 14.46 -0.014346 0.738228 9,277.000
GFNORTE O 4 40.320 27.585 1.107 4.527 1.46 8.91 0.035940 0.864854 504.552

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

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

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

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

CONTROLADORAS
1.75 1.37 0.65 82.01 12.44 5.09 8.13 11.13 85 29 415,789 CAMESA *

0.017120 0.630924 1.63 1.62 0.63 102.96 3.72 -16.67 -21.23 15.62 88 2 309,204 CIE B
0.55 0.43 0.37 235.12 0.86 -10.00 -19.10 -1.15 89 30 109,467 CYDSASA A

-0.011526 0.497825 2.03 1.34 0.51 179.66 2.11 -9.29 -25.38 3.96 84 49 1,369,079 DESC B
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 1.13 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 2.00 -0.16 -0.70 7.20 59 54 300,647 VITRO A

MINERA
0.244723 1.152205 2.02 1.40 0.32 149.19 6.03 3.07 4.33 23.47 65 64 865,000 GMEXICO B
0.430815 0.545492 2.50 1.36 0.60 89.24 4.18 1.97 2.97 6.75 54 68 397,476 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 ICH B
0.291501 0.273131 1.66 1.10 0.39 178.01 2.49 1.30 2.44 7.87 73 54 506,340 HYLSAMX B

3.31 2.64 1.25 27.94 45.16 15.21 11.87 19.59 73 40 131,973 SIMEC B

TEXTIL
1.89 0.92 0.77 128.39 8.85 -0.34 -0.50 5.24 117 126 130,246 HILASAL A
1.72 1.29 0.41 206.32 2.08 -4.04 -8.36 3.39 123 46 178,551 PARRAS A

TRANSPORTE
0.57 0.49 0.35 803.23 3.60 -5.00 -42.44 -2.45 23 10 992,410 CINTRA A
0.42 0.40 0.21 228.69 1.34 -2.97 -24.63 14.17 109 9 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.102467 0.888107 7.62 2.71 2.60 54.88 21.10 14.82 17.95 21.18 109 315 328,156 ARA *
0.315190 0.716096 2.33 1.39 1.44 149.81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 522,069 GEO B
0.485992 0.451057 1.52 0.76 1.26 228.11 1.83 2.31 5.71 15.36 178 217 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 ASUR B

1.87 1.01 0.73 61.12 2.41 4.02 1.20 13.11 282 263 67,637 CIDMEGA B 
0.98 0.74 0.23 148.00 3.40 5.36 6.83 13.88 70 32 490,716 POSADAS L
0.44 0.35 0.27 44.88 4.67 -13.87 -16.80 0.78 18 6 253,359 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.68 0.78 119.51 4.95 2.21 8.28 5.97 41 103 81,332 CERAMIC UB
1.38 0.92 0.41 143.66 7.16 6.73 13.13 17.71 74 42 120,000 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
499,719 67,425 13.55% 16.40% 3.84% 12.55% 13.17% 3.63% -1.69% 146.65% 1.62% 12.05% GFBB B
213,187 13,470 18.29% 15.40% -2.96% 2.17% 10.80% 2.53% -7.67% 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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

  

TR IM . PR EC IO VALOR  AL U LTIM O S AL U LTIMO S C O NO C IDO ESTIM AD O U LT.12 M ESTIM ADA
07-M ay-04 CO N TABLE TR IM ESTR E 12 M ESES TRIM ESTR E 12 M ESES (VEC ES) (VEC ES) (VEC ES) (VEC ES)

A ER O ESPAC IA L
B OEIN G C O 03/04 Q1 502.12 127.387 8.682 27.922 (6.535) 26.167 0.039 3.94 4.08 19.19 19.80
TEC N OLO GIA  D E IN FO R M A C ION
H EW LETT-PAC KAR D  C O 01/04 Q1 231.00 144.540 3.861 15.745 2.724 14.178 0.061 1.60 1.51 16.29 14.01
INTL BUSINESS M AC HIN ES C OR P 03/04 Q1 1,022.32 192.055 12.365 70.735 9.388 51.757 0.018 5.32 5.61 19.75 17.92
M IC R OSO FT C OR P 03/04 Q3 302.32 75.492 3.233 8.643 2.179 13.256 0.069 4.00 3.89 22.81 20.81
INTEL CO R P 03/04 Q1 308.34 67.918 2.479 17.005 1.631 11.723 0.072 4.54 4.25 26.30 22.29
FAR M AC EUTIC A
M ER C K &  CO . INC . 03/04 Q1 554.71 84.391 11.544 44.185 8.873 34.582 0.028 6.57 28.31 16.04 15.33
TELECO M UN IC AC IO NES, M EDIO S Y EN TR ETEN IM IEN TO
THE W ALT DISN EY CO . 12/04 Q1 258.30 137.612 2.111 17.541 0.203 9.222 0.089 1.88 1.87 28.01 22.98
AT&T CO R P 03/04 Q1 213.58 203.144 16.996 54.411 8.295 24.092 0.086 1.05 1.08 8.87 18.34
SBC  C OM M U N ICATION S INC 03/04 Q1 287.00 132.321 6.606 21.372 17.389 17.291 0.060 2.17 2.07 16.60 17.17
C ON G LO M ER A DO S
EASTM A N  KO D AK  C O 03/04 Q1 295.96 129.427 2.574 35.662 0.483 28.126 0.039 2.29 2.27 10.52 11.57
3M  C O 03/04 Q1 975.06 119.399 12.881 59.685 7.399 37.809 0.023 8.17 8.51 25.79 22.86
G EN ERA L ELECTR IC C O 03/04 Q1 347.70 97.624 4.963 22.631 3.385 17.867 0.055 3.56 3.83 19.46 19.21
H ON EYW ELL IN TER NA TION A L IN C 03/04 Q1 392.20 144.321 6.118 29.958 3.408 18.674 0.054 2.72 2.51 21.00 21.26
U NITED TECH N OLO GIES CO R P 03/04 Q1 985.48 271.051 18.773 87.774 11.259 55.792 0.017 3.64 3.75 17.66 16.28
M AQ U IN A RIA  Y  EQ U IPO  DE TRA N SPO RTE
C ATERPILLAR  INC 03/04 Q1 894.32 213.103 7.664 68.977 4.355 46.224 0.016 4.20 3.92 19.35 14.50
G EN ERAL M O TOR S CO R P 03/04 Q1 515.70 538.412 49.958 84.753 30.277 70.201 0.012 0.96 0.90 7.35 6.31
M IN ERIA , PETR OLEO Y  Q UIM ICO
A LC O A IN C 03/04 Q1 339.15 162.280 5.436 24.396 2.002 15.204 0.044 2.09 1.95 22.31 15.05
EXXO N M O BIL  CO R P 03/04 Q1 500.50 161.588 11.811 42.476 12.408 30.755 0.032 3.10 2.98 16.27 15.96
D U PO NT (E.I.) DE  N EM O UR S 03/04 Q1 486.30 114.903 9.231 23.154 6.165 23.054 0.037 4.23 3.94 21.09 18.15
PAPEL
INTER NATION AL PAPER  CO 03/04 Q1 468.06 196.251 8.073 33.730 1.045 9.452 0.058 2.39 2.33 49.52 27.07
G RU POS F IN A N CIERO S
A M E R IC A N  E X P RE S S C O 03/04 Q1 563.28 143.975 8.963 40.468 6.227 28.126 0.033 3.91 3.52 20.03 18.34
C IT IG RO U P IN C 03/04 Q1 541.39 224.596 13.479 62.366 9.146 41.728 0.022 2.41 2.22 12.97 11.88
JP M O RG A N C HA SE &  C O 03/04 Q1 423.40 260.768 11.750 60.418 7.752 40.460 0.027 1.62 1.54 10.46 11.23
C OM ERC IA LES
H OM E D EPOT INC 01/04 Q4 382.12 114.442 7.003 35.193 4.401 21.556 0.042 3.34 2.86 17.73 15.86
W AL-M AR T STO RES IN C 01/04 Q4 621.54 116.644 7.496 35.413 4.384 23.631 0.037 5.33 4.65 26.30 22.75
A LIM ENTO S, B EB ID AS Y  TA B AC O
A LTR IA G R OU P IN C 03/04 Q1 641.35 151.583 21.758 92.480 12.309 54.178 0.018 4.23 4.46 11.84 11.47
C OC A -C O LA C O/TH E 03/04 Q1 590.40 69.463 5.845 27.855 3.952 23.515 0.041 8.50 8.31 25.11 24.05
M CD O NA LD'S  C OR P 03/04 Q1 308.92 113.209 6.138 27.799 2.997 17.867 0.051 2.73 2.70 17.29 15.86
SALU D Y  C UID AD O  PER SO N A L
JOH N SO N  & JO HN SON 03/04 Q1 641.80 110.684 11.300 44.340 8.038 32.161 0.029 5.80 5.36 19.96 18.56
PRO C TER  & G AM BLE C O 03/04 Q3 1,237.50 150.280 19.542 82.126 13.130 52.103 0.019 8.23 8.17 23.75 23.24
Fuentes B loom berg, I/B/E /S, Sentra
COTIZACIO NES: Se utilizan las cotizaciones de c ierre de la sem ana hábil reflejadas en la BM V.
DATOS POR ACCIO N:  Se utiliza el núm ero de acciones en circulacion al c ierre del u ltim o periodo reportado, 
y en función del tipo de cam bio para solventar obligaciones determ inado por Banco de M éxico.
ESTIMACIO NES: Se utiliza la m ediana de estim aciones dadas por I/B /E /S.
ACCIONES EN C IRCULACIO N: Se expresa en m illones de unidades, y am para a todas las categorías existentes.

U TILID AD N ETA P/U    N ETO

ESTIMAD A

                   P/VLEM ISO R AS IN DU STR IALES DEL 
IN DIC E DO W  JO N ES

DATO S PO R  AC C IO N EN    (M .N .) M U LTIPLO S EN   (M.N .)
U TILID AD O PERTIVA
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ACCIONES

DEUDA N ETA/ DEU DA/ CALIFICACION DIVIDEN DO REND IM IENTO EN
ALFA BETA VOLATILIDAD C.C. UAFID A OPERACIÓN NETO ROA ROE X ACCION DEL C IR CULACION

(% ) (% ) (VECES) S&P (% ) (% ) (% ) (% ) (M.N.) DIVIDENDO (M ILLON ES)

AEROESPACIAL
0.01 0.82 22.9% 120.5% 4.52 4.00 A 0.4% 3.7% 3.9% 9.1% $7.84 1.6% 843 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.06 1.65 25.1% (18.6% ) 1.16 A- 0.6% 5.0% 5.6% 6.9% $3.69 1.6% 3,052 HPQ
0.10 1.23 13.4% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.4% 10.0% 30.0% $7.38 0.7% 1,699 IBM
0.04 1.14 25.4% (75.6% ) AA 2.3% 34.9% 9.9% 17.1% $1.84 0.6% 10,795 MSFT
0.01 1.50 25.0% (39.6% ) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 15.4% $1.15 0.4% 6,468 INTC

FARMACEUTICA
(0.11) 1.11 16.4% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $16.94 3.1% 2,222 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.01 1.28 20.7% 47.6% 3.46 BBB+ 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $4.84 1.9% 2,048 DIS

(0.38) 0.67 20.8% 72.1% 1.65 7.54 BBB    *- 1.1% 4.9% 7.8% 14.2% $9.80 4.6% 794 T
(0.16) 1.14 18.1% 33.4% 1.25 11.22 A+     *- 1.5% 12.2% 6.1% 23.8% $16.02 5.6% 3,312 SBC

CONGLOMERADOS
(0.24) 1.14 21.4% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.7% 5.2% 6.0% 8.8% $13.26 4.5% 287 EK
0.29 0.72 17.5% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.1% 13.6% 23.0% 34.6% $15.56 1.6% 782 MMM

(0.04) 1.16 16.9% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.6% 3.1% 21.0% $8.99 2.6% 10,213 GE
(0.06) 1.31 17.9% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 5.8% 7.6% 13.5% $8.65 2.2% 859 HON
0.21 0.82 19.0% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.3% 23.5% $14.29 1.5% 514 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.37 1.19 28.0% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8% 5.6% 5.6% 19.0% $16.60 1.9% 341 CAT

(0.32) 1.02 26.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 0.9% 23.8% $23.05 4.5% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.12) 1.35 37.0% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 5.2% 5.8% 8.6% $6.92 2.0% 869 AA
0.07 0.73 17.6% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.0% 13.8% 26.2% $11.53 2.3% 6,540 XOM

(0.07) 0.96 20.4% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.1% 5.4% 10.5% $16.14 3.3% 1,000 DD
PAPEL

(0.07) 0.96 25.1% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.6% 1.6% 4.0% 3.9% $11.53 2.5% 485 IP
GRUPOS FINANCIEROS

0.14 1.44 19.1% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.61 0.8% 1,281 AXP
0.16 1.25 17.9% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $14.99 2.8% 5,171 C
0.08 1.68 22.3% 378.4% A+ 2.5% 16.4% 1.4% 15.4% $15.68 3.7% 2,082 JPM

COMERCIALES
(0.19) 1.17 20.0% (6.6% ) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 19.9% 20.4% $3.00 0.8% 2,242 HD
0.05 0.90 18.1% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.4% 12.6% 21.8% $4.15 0.7% 4,289 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABAC O
0.11 0.54 13.2% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.7% 15.6% 17.1% 41.3% $30.89 4.8% 2,047 MO

(0.10) 0.59 14.4% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 23.0% 21.5% 33.6% $10.49 1.8% 2,436 KO
(0.06) 0.89 26.1% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.61 1.5% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.11) 0.72 17.3% (20.2% ) 0.32 40.44 AAA 2.6% 19.0% 23.7% 29.0% $11.07 1.7% 2,969 JNJ
0.14 0.48 12.9% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 11.8% 21.0% 38.9% $20.40 1.6% 1,285 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una m ayor bursatilidad en la BMV de las em isoras, se utilizan los hechos del m ercado de Nueva York para calcular
 la volatilidad de los ú ltimos treinta d ias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la inform acion financiera de los últim os cuatro trim estres.
CALIFICACION S&P: Una calificación seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
 contigüo.
DIVIDENDOS: Para el cálculo del rendim iento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la em isora en los últim os cuatro trim estres, y se
 d ivide entre el precio  indicado de dicha em isora. 

MARGEN RENTABILIDAD
APALAN CAMIEN TO

CO BER TURA 
DE INTERESES 

(VEC ES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW  
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
7 de Mayo de 2004 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,790.99 -1.58% -8.89%
INMEX 552.12 -1.48% -8.87% P/UPA 18.04 18.18 24.59
IMC30 193.58 -1.80% -5.68% P/V.L. 1.97 1.98 2.23
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 553.63            -5.39% 50.79% V.E./UAFIDA 6.73 6.76 7.75
IMPORTE (000) 10,893.45       -0.91% 46.03% P/UAFIDA 5.03 5.07 5.94

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE B 0.801768 -0.84 -4.93

PYP B 31.71 CONTAL * -13.94 NORTEIN B 7.503573 -1.18 -7.90
CMR B 9.09 CODUSA A -12.76 NORTEDJ B 0.109691 -0.11 -0.82
RCENTRO A 5.56 DATAFLX B -10.40 NORTERV B 0.816663 -0.82 -7.18
ACCELSA B 5.45 PENOLES * -9.95 NORTEAP B 6.454588 -0.14 0.00
KOF L 4.32 GCORVI UBL -9.76 NORTECO B 5.453208 0.13 2.55
ASUR B 4.27 SANLUIS CPO -9.47 NORTECP B 1.494534 0.01 0.05
ICH B 3.92 GISSA * -9.39 NORTEFI B 1.538571 -0.39 -0.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.778389 -0.41 -0.39

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 20.090014 0.01 0.18
CDs  60 días 2.55 2.55 2.53 NORTEMP B 1.452852 -0.11 0.02
CDs  90 días 2.94 2.94 2.94 NORTEIP B 11.833600 -0.82 -0.99
CDs  180 días 3.09 3.09 3.16 NORTELM B 2.298170 -0.22 -0.06
PAGARES  28 días 2.26 2.26 2.32 NORTEMF B 1.261250 -1.83 -2.75
PAGARES  91 días 2.55 2.55 2.56 NORTEMM B 4.600083 -0.07 0.09
PAGARES  182 días 2.66 2.66 2.62 NORTEPZ B 6.137701 -0.52 -0.52
CETES  28 días 6.47 6.00 5.96 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  91 días 7.03 5.99 5.89 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  175 días 7.24 6.46 5.94 TIIE  28 días 7.0650 6.4241 6.2650
BONDES182  1,820 días 0.24 n.s. 0.30 TIIE  91 días 7.1400 6.5250 6.3000
BONO  1,693 días 8.94 n.s. 7.74 MEXIBOR  3 meses 7.2200 6.5600 6.2350
PAPEL COMERCIAL 28 días 6.12 6.01 6.25 MEXIBOR  6 meses 7.4050 6.6650 6.3550
BPA's  1,092 días 0.38 0.38 0.37 MEXIBOR  9 meses 7.6100 6.8400 6.4750
BPAT's  1,820 días 0.43 0.45 0.45 MEXIBOR  1 año 7.8150 7.0200 6.5750
BREMS  350 días 0.18 0.18 0.20 CPP  (Abril) 4.12 .. ..  4.19
BREMS  1,078 días 0.28 0.29 0.30 CCP-MN  (Abril) 4.82 .. ..  4.93
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Abril) 4.80 .. ..  4.79
BANCARIO 6.30 6.25 5.88 CCP-DLS   (Marzo) 2.75 .. ..  2.51
GUBERNAMENTAL 6.30 6.25 5.89 UDI  (Unidad de Inversión) $3.414904 $3.414948 $3.411256
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.5272 11.5272 11.4068 11.4068 11.1631 11.1631
INTERBANCARIO 11.5090 11.5190 11.3800 11.3900 11.2130 11.2230
SPOT (48 Horas) 11.5900 11.6000 11.4175 11.4275 11.2650 11.2750

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

AL CONSUMIDOR 0.23 0.15 1.72 4.21
PRODUCTOR .. .. 1.39 4.93 9.90
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 6 de Mayo de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

1 Semana                     Cierre       1 Mes
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