
Semana del 27 al 31 de Octubre de 2003

Año XIX No. 42

 Economía Internacional …  
La economía de Estados Unidos creció 7.2% en el tercer trimestre del año. 

 

Economía Nacional …  
En el Informe Trimestral sobre la Inflación (julio-septiembre), como se esperaba, Banxico 

revisó a la baja su expectativa de crecimiento para 2003 a 1.5% y dio a conocer que espera 
un crecimiento de 3-3.5% para 2004. Banxico reitera su objetivo de inflación  de 3% (+/-1 
pp) para el largo plazo. 

 

Mercado de Dinero … 
Al igual que la subasta anterior, las tasas en el mercado primario presentaron disminuciones

mayores a las que esperábamos. 
 

 Análisis Técnico …  
Hay factores que apuntan a que el potencial de alza para la Bolsa, hacia el mediano y largo plazo, es

considerable. 
 

Fundamental ... 
Gfinbur, Gfnorte, BBVA-Bancomer, Hilasal, Gigante, Codusa, Gsanbor, JCPenny, Elektra, Arca, Contal,

Gmodelo, Cie, Iusacell, Amx, Apasco, Ica, Gcarso, Alfa, Gméxico. 
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana se dio a conocer información importante, la cual confirmó que la economía de Estados 
Unidos está ya en recuperación. Los datos publicados mostraron que la actividad económica está 
fortaleciéndose más rápido de lo anticipado originalmente.  

El PIB creció 7.2% en el tercer trimestre del año, contra la estimación de 6.0% que tenía el consenso. 
Este incremento se da después de un crecimiento de apenas 1.4% durante los primeros tres meses del 
año y de 3.3% durante el segundo trimestre. Para los últimos meses del año no se espera un 
crecimiento tan alto, sin embargo, ya se tienen los primeros datos de octubre, y las señales apuntan a 
que tendremos una actividad económica fuerte. Las primeras encuestas regionales del sector 
manufacturero, Empire, Philadelphia Fed y Chicago PMI, muestran un desempeño positivo, lo cual 
resulta de especial importancia, dado que este sector fue de los más afectados durante todo el periodo 
de desaceleración. 

La reacción de las tasas de interés a las fuertes cifras de la actividad económica, sin embargo, se vio 
limitada por la reunión del Fed días antes de que se publicara el dato del PIB. El Fed mantuvo su 
postura como en la última reunión, explicando que los riesgos en cuanto a crecimiento están 
balanceados, mientras que existe una mayor posibilidad de una caída en la inflación que de observar un 
repunte de la misma. Así, explicaron nuevamente que la política monetaria acomodaticia podría 
mantenerse por un periodo considerable. 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Banco de México dio a conocer esta semana su Informe sobre la Inflación del trimestre julio-
septiembre. Respecto a la inflación, Banxico destaca su convergencia a la meta oficial de 3% (+/- 1 pp). 
Esta tendencia a la baja, así como la de las expectativas de inflación,  ha contribuido a que las tasas de 
interés hayan alcanzado mínimos históricos y se mantengan bajas en concordancia con las bajas tasas a 
nivel internacional. En cuanto al crecimiento de México, Banxico muestra un optimismo moderado ya 
que si bien con la inercia que irá adquiriendo la recuperación, en concordancia con la de EUA, la puede 
llevar a crecimientos de 3-3.5%, considera que es necesario llevar a cabo las reformas estructurales 
para que el crecimiento esté más acorde con el crecimiento potencial en el corto plazo y lo incremente 
en el largo plazo. Además, nuevamente hace énfasis en el riesgo potencial que se deriva de la 
competencia a nivel global, principalmente la de China. 
 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Al igual que la subasta anterior, las tasas en el mercado primario presentaron disminuciones mayores a 
las que esperábamos. 

La tasa de 28 días bajó 38 centésimas colocándose así en 4.86%; la de 91 días se ubicó en 5.02%, lo 
que representa una baja de 42 centésimas; la tasa de 182 días se ubicó en 5.37%, es decir, 44 
centésimas por debajo de la última subasta; y la tasa de 364 días presentó una baja de tan sólo 5 
centésimas, ubicándose en 5.89%. (nota: todas las comparaciones son con respecto a la subasta 
anterior). 

Esta semana se emitió por primera vez el bono de 20 años (7,343 días), el cual se ubicó en 8.39%. 

El mercado secundario presentó un aumento en la operación y en general las tasas en el mercado 
secundario mostraron bajas durante la semana. 

El comportamiento de las tasas seguirá muy ligado a los movimientos del mercado cambiario por lo 
que esperamos que continúe la volatilidad. Sin embargo, las fluctuaciones de los rendimientos estarán 
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más acotadas debido, por un lado, a la importante baja que presentaron las tasas en la subasta de esta 
semana, y por otro, a que el mercado continúa optimista con respecto al tema de las reformas 
estructurales. 
 
 
 

Comentario Mercado Accionario 
La Bolsa ha superado los 8000 puntos y ahora la pregunta es si tendrá el potencial para sostenerse por 
encima de este nivel y si logrará registrar un nuevo máximo histórico más allá de los 8400 puntos. 
Consideramos que la probabilidad está a favor de este escenario positivo.  

Al margen de esa comparación, consideramos que nuestro mercado accionario también puede 
considerarse retrasado con respecto al desempeño de los otros mercados financieros mexicanos, 
sobretodo contra el de tasas.  
 
 
 

Comentario Fundamental 
! Reporte de GFINBUR, GFNORTE y de BBVA-BANCOMER. 

! Resultados al 3T03 de HILASAL, GIGANTE, CODUSA, GSANBOR. JCPENNY es adquirida por 
GSANBOR. ELEKTRA adquiere una compañía aseguradora. 

! Reportes al 3T03 de ARCA y CONTAL. GMODELO anuncia su intención de cotizar en EUA y 
Europa. 

! Dejarán de pagar el IEPS especial las empresas prestadoras de servicios de televisión restringida. 
REPORTE DE CIE. 

! IUSACELL CELULAR está en pláticas con sus acreedores, para una posible extensión de su 
dispensa temporal. (AMX) - Telemar no hará válida la opción de compra del 28% de BCP. 

! APASCO reporta resultados, reiteramos MANTENER. ICA reporta resultados y propone 
capitalización de la empresa:_ mejoramos nuestra recomendación a COMPRA-RIESGO ALTO. 

! Reporte al 3T03 de GCARSO. Reporte de GISSA. ALFA: removemos a ALFA de nuestra lista de 
emisoras favoritas, reducimos recomendación a MANTENER. Reducimos recomendación de 
GMEXICO a MANTENER.   
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Opinamos que… 
 

... los reportes de las empresas correspondientes al tercer trimestre del año, tanto en México como en 
Estados Unidos, fueron positivos y nos dejan un buen sabor de boca. 

 

Estados Unidos 

En Estados Unidos se registró un crecimiento del 19% en la utilidad neta contra un estimado por los 
analistas alrededor del 13%, con lo que podemos considerar un buen trimestre en materia de negocios.  
Ahora bien, resulta más importante el hecho que durante el trimestre las ventas hayan experimentado 
un crecimiento alrededor del 6%, algo que no habíamos observado en trimestres anteriores.  En 
ediciones pasadas, resaltamos la importancia de que el crecimiento en las utilidades no fuera originado 
únicamente por eficiencias, como fue en los trimestres previos (lo cual en sí no es malo, pero tampoco 
es suficiente), sino que deseábamos ver reactivación de los negocios, es decir, mayores ventas, lo que 
significaría una mayor actividad económica, tal como sucedió. 

Los sectores que tuvieron un mejor desempeño durante el trimestre, fueron los de Tecnología, 
Energía, Financiero y Salud, destacando muy por arriba del 19% mencionado anteriormente.  El hecho 
de que el sector tecnológico haya sido el de mayor crecimiento, para nosotros es muy importante, ya 
que consideramos que es la punta de lanza de la inversión productiva a futuro y representa mayor 
actividad y mayores utilidades en el largo plazo. 

Con respecto a las expectativas que se tenían para éste reporte, habíamos comentado en este espacio 
en ocasiones anteriores, que las estimaciones eran optimistas y tal vez los resultados no alcanzarían a 
cubrirlas, generando cierta decepción.  Sin embargo, una vez mas, no fue así, ya que de las 370 
empresas que hasta la fecha han reportado (dentro de las 500 que componen el índice S&P), el 65% 
superaron las estimaciones, parámetro que tradicionalmente se ha mantenido a lo largo del tiempo. 

Para el siguiente trimestre, las expectativas del consenso de analistas siguen siendo positivas, puesto 
que esperan un crecimiento alrededor del 20%.  En nuestra opinión, seguimos considerándolo como 
un poco elevado, pero no descartamos que se logre dicha meta. 

Con relación al nivel de valuación de los principales índices accionarios en los Estados Unidos, 
medido a través del Precio / Utilidad (P/U), durante los últimos tres meses -período comprendido entre 
los resultados del segundo y el tercer trimestre- se mantuvo estable el múltiplo del Dow Jones en 21 
veces, mientras que el S&P-500 se abarató de 29.4 veces al cierre de julio a 27.6 veces al cierre de 
octubre, a pesar de un crecimiento en los precios de 6%. 
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 México 

En nuestro país los resultados también fueron buenos, con mayores ventas y crecimientos en 
utilidades.  El crecimiento de la utilidad neta fue marginal (2.2%), afectada principalmente por la 
evolución del tipo de cambio, mismo que se devaluó durante el tercer trimestre en 42 centavos, 
equivalente a 4%, generando pérdidas cambiarias.  Tanto las ventas como la utilidad de operación y la 
uafida mostraron crecimientos interesantes, siendo estos de 11%, 9.5% y 8%, respectivamente, señales 
claras de que las empresas listadas en bolsa han podido sortear favorablemente la difícil situación 
económica por la que atravesamos en estos meses. 

Los sectores que destacaron, nuevamente, fueron vivienda y medios y, ahora, se incorpora el de 
cemento.  En el caso de la vivienda, los volúmenes mantuvieron crecimientos de dos dígitos, mientras 
que en el cemento los crecimientos se explican más por eficiencias operativas, finalmente el sector 
medios logró una buena combinación entre volúmenes y eficiencias.  En estos sectores las 
perspectivas continúan siendo favorables, tanto para lo que resta del año como para el 2004. 

Es importante mencionar, que durante el trimestre las empresas industriales incrementaron sus 
volúmenes de venta, sin embargo, también enfrentaron presiones por mayores costos de insumos, 
mismos que no pudieron reflejar en el precio de sus productos, por lo que experimentaron reducciones 
en los márgenes, afectando en este sentido al resultado del agregado total. 

Contra las expectativas del consenso de analistas, podríamos decir que los resultados fueron 
ligeramente superiores y, en esta ocasión, sin grandes sorpresas. 

La valuación de nuestro mercado de valores, continúa siendo atractiva, ya que con estos reportes los 
crecimientos en las utilidades superan al crecimiento en los precios, de manera similar a lo comentado 
en los mercados de Estados Unidos.  Ya de por sí el nivel de valuación del mercado era bajo, ahora lo 
será más y cada día se acercará a los mínimos observados.  Es decir, todo lo que ha crecido la Bolsa en 
los últimos meses ha sido absorbido por el desempeño de las empresas. 

Como conclusión, dados los buenos resultados, la perspectiva de crecimiento económico y de las 
utilidades en el futuro (sobretodo bajo un escenario de materialización de las reformas estructurales) y 
la baja valuación, nos llevan a recomendar continuar participando de manera importante en la Bolsa 
Mexicana dentro de la parte de riesgo de los portafolios de inversión. 

En este sentido les recordamos la eficiente alternativa que representan nuestras Sociedades de 
Inversión Común, al ser manejadas por profesionales, con análisis detallado y oportuno y con una 
mejor relación de riesgo a rendimiento sobre la que pudiera tener un portafolio con inversión en 
acciones en directo, dada la diversificación natural de nuestros fondos. 

 

A. Ballesteros 
G. Solorio 
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Comentario Económico Internacional

Estados Unidos 

Esta semana se dio a conocer información importante, la cual 
confirmó que la economía de Estados Unidos está ya en 
recuperación. Los datos publicados mostraron que la actividad 
económica está fortaleciéndose más rápido de lo anticipado 
originalmente.  

Por un lado, el PIB creció 7.2% en el tercer trimestre del año, 
contra la estimación de 6.0% que tenía el consenso. Este 
incremento se da después de un crecimiento de apenas 1.4% 
durante los primeros tres meses del año y de 3.3% durante el 
segundo trimestre. El fuerte dinamismo de la actividad 
económica durante este periodo se debió, en gran medida, a un 
aumento de 6.6% en el consumo, comparado con un 
incremento de 3.8% el trimestre previo. Dentro del consumo 
destacó el comportamiento de los bienes duraderos que 
crecieron 26.9%. Así se cumplen seis meses que el consumo 
de estos bienes crece por encima de 20%. Al interior del 
reporte del PIB, es importante destacar también el desempeño 
de la inversión. A diferencia del consumo, que durante todo el 
periodo de desaceleración logró mantenerse relativamente 
fuerte, la inversión estuvo registrando caídas desde el cuarto 
trimestre del 2000; sin embargo, ahora ya se cumplen dos 
trimestres consecutivos de incrementos. El crecimiento fue de 
11.1% en el periodo julio-septiembre y se concentró 
principalmente en equipo y software. 
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Para el cuarto trimestre no se espera un crecimiento tan alto, 
sin embargo, ya se tienen los primeros datos de octubre, y las 
señales apuntan a que tendremos una actividad económica 
fuerte. Las primeras encuestas regionales del sector 
manufacturero, Empire, Philadelphia Fed y Chicago PMI, 
muestran un desempeño positivo, lo cual resulta de especial 
importancia, dado que este sector fue de los más afectados 
durante todo el periodo de desaceleración. El Chicago PMI de 
octubre publicado esta semana se ubicó en un nivel de 55, 
recordemos que un índice arriba de 50 indica expansión. Este 
nivel es superior al 51.2 que se registró en septiembre, pero 
inferior a los niveles que vimos en julio y agosto. A su interior 
se observó un repunte muy importante en los índices de  
producción, nuevas ordenes y empleo.  
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La reacción de las tasas de interés a las fuertes cifras de la 
actividad económica, sin embargo, se vio limitada por la 
reunión del Fed días antes de que se publicara el dato del PIB. 
Después de la reunión del Comité de Mercado Abierto, el 
bono de 10 años volvió a operar abajo de 4.20%, y después 
del dato del PIB los niveles fueron cercanos al 4.35%, 
inferiores al 4.60% que se vio a principios de septiembre.  

En su comunicado, el Banco Central explicó que la política 
monetaria junto con el fuerte crecimiento en la productividad 
siguen siendo un soporte de la actividad económica, y 
enfatizaron el fortalecimiento del gasto y la estabilidad que se 
empieza a observar en el mercado laboral. Sin embargo, 
resaltaron, como lo han hecho en las últimas juntas, que el 
poder de las empresas sobre los precios y los aumentos en la 
inflación subyacente son prácticamente nulos. En lo que se 
refiere al balance de riesgos, el Fed mantuvo su postura como 
en la última reunión explicando que los riesgos en cuanto a 
crecimiento están balanceados, mientras que existe una mayor 
posibilidad de una caída en la inflación que de observar un 
repunte de la misma. Así, explicaron nuevamente que la 
política monetaria acomodaticia podría mantenerse por un 
periodo considerable. El Fed, entonces, volvió a reiterar que 

Consumo e Inversión (Crecimiento Trimestral Anualizado) 

PIB (Crecimiento Trimestral Anualizado) 

Sector Manufacturero 
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no veremos un cambio en la política monetaria mientras los 
niveles de inflación sigan tan bajos.  
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Nosotros seguimos pensando que la primera alza en las tasas 
de referencia la veremos hasta la segunda mitad del 2004. 
Ahora será importante, sin embargo, seguir de cerca los datos 
del mercado laboral, los cuales empiezan a dar señales de 
mejoría. Esta mejoría ha sido evidente, no sólo en el reporte 
del mercado laboral de septiembre que por primera vez desde 
enero mostró generación de empleos, sino también en los 
reclamos de seguro de desempleo que han logrado mantenerse 
en las últimas semanas por abajo de los 400,000. Si 
empezaramos a ver algunos indicios de posibles presiones 
inflacionarias, el Fed podría decidir apretar la política 
monetaria antes de lo que tenemos previsto, sin embargo, 
creemos que la cantidad de recursos ociosos que existen en la 
economía de Estados Unidos tardará todavía en absorberse, 
por lo que seguimos pensando que los niveles de inflación 
permanecerán bajos. A pesar de lo anterior, lo cierto es que, la 
economía de Estados Uniidos está ya en recuperación, y la 
mejoría es más fuerte de lo que se había anticipado. Así, con 
las primeras señales que tenemos de octubre y el 
comportamiento que empiezan a mostrar indicadores clave 
como la inversión, esperamos un crecimiento de 4.5% en los 
últimos tres meses del año. 
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Comentario Económico Nacional
Informe Trimestral de Banco de México sobre la 
Inflación (Julio-Septiembre) 
Banco de México dio a conocer esta semana su Informe 
sobre la Inflación del trimestre julio-septiembre. Respecto 
a la inflación Banxico (en adelante nos referiremos a la 
opinión de Banxico a menos que se aclare que es 
específicamente nuestro punto de vista) destaca su 
convergencia a la meta oficial de 3% (+/- 1 pp). Esta 
tendencia a la baja, así como la de las expectativas de 
inflación,  ha contribuido a que las tasas de interés hayan 
alcanzado mínimos históricos y se mantengan bajas en 
concordancia con las bajas tasas a nivel internacional. En 
cuanto al crecimiento de México, Banxico muestra un 
optimismo moderado.  

En lo que a la inflación se refiere, entre junio y septiembre 
se redujo de 4.27% a 4.04% (en la 1ª quincena de octubre 
fue de 3.95%). En el trimestre, la tendencia a la baja de la 
inflación se debió principalmente a la baja en la inflación 
no subyacente y a la estabilidad en la inflación subyacente. 
Básicamente, la ausencia de presiones por parte de la 
evolución de oferta y demanda agregadas contribuyó de 
manera importante a que la inflación continuara a la baja. 

Si bien la inflación y las expectativas de la misma siguen a 
la baja, se destacan algunos puntos: 

• Existen riesgos en la dinámica de la inflación como son 
la rigidez a la baja de la inflación subyacente; la evolución 
de los salarios en discordancia con las condiciones de 
holgura en el mercado laboral y potenciales perturbaciones 
de oferta. 
• La convergencia de la inflación hacia su objetivo para 
2003 no es garantía de que se haya consolidado 
definitivamente la estabilidad de precios. Se considera 
como un primer paso por un largo camino por recorrer, en 
el que se necesitan varios años para que se considere que la 
inflación es erradicada. Consideramos que Banxico hace 
esta aclaración para hacer claro su compromiso de que, de 
materializarse los riesgos inflacionarios (o si se aumenta la 
probabilidad de que ocurran), seguirá actuando para 
controlar la inflación. Este mensaje es fundamental para 
que las expectativas se mantengan a la baja, o al menos 
estables, y con ello, de hecho, se valide la inflación a la 
baja. Además, eso da certidumbre a los mercados que se 
traduce en bajas tasas de interés. 

Respecto a las tasas de interés Banxico menciona que en 
México, al igual que en el entorno global, se han dado 
elementos que han dado lugar a un relajamiento de las 
condiciones monetarias y financieras, destaca que: 

• La conducción de política monetaria ha permitido que 
las tasas de interés de corto plazo se reduzcan de manera 
considerable. 

 
• La expectativa de la convergencia de la inflación a su 
meta de largo plazo, implicando un menor riesgo 
inflacionario, se ha traducido en reducciones en las tasas 
de interés de largo plazo. A las bajas tasas de interés de 
largo plazo también contribuyó, coyunturalmente, la menor 
rentabilidad de la inversión. 
• Las bajas tasas de interés contribuyen al crecimiento ya 
que han hecho más accesible el crédito bancario al 
consumo y para vivienda. Adicionalmente, ha favorecido 
la emisión de valores privados en el mercado interno y que 
las empresas se encuentren en una mejor situación 
financiera. 
Banxico revisó a la baja su expectativa de crecimiento del 
PIB para 2003 de 2% a 1.5%. Este cambio no sorprende ya 
que está en línea con las continuas revisiones a la baja del 
mercado. En adelante, Banxico considera que las 
condiciones son cada vez  más propicias en el entorno 
internacional para tener un crecimiento más sostenido –
aunque no deja de mencionar que el mayor riesgo externo 
para el crecimiento sería que no se consolide el de EUA-. 
Así, con un crecimiento esperado de la producción 
industrial de EUA de 3.7%, inercialmente llevaría a 
México a crecer entre el 3-3.5% el próximo año. En el 
proceso de recuperación del sector industrial de la 
economía, las bajas tasas de interés serán un apoyo que se 
traduciría en que siga creciendo el consumo y se reactive la 
inversión. 

Entre los riesgos al crecimiento, Banxico una vez más  
hace énfasis en el riesgo potencial que se deriva de la 
competencia a nivel global, principalmente la de China. 
Además, enfatiza que es necesario llevar a cabo las 
reformas estructurales para que el crecimiento esté más 
acorde con el crecimiento potencial, incluso en el corto 
plazo, y lo incremente en el largo plazo.  

El siguiente cuadro resume las expectativas de Banco de 
México para lo que resta de este año y para el próximo:  

Expectativas de Banco de México 

2003 2004
PIB (crecimiento real anual) 1.5% 3-3.5%
Inflación 3% (+/-1pp) 3% (+/-1pp)
Precio del Petróleo (dólares por barril) 24 19
Déficit en cuenta corriente <2% <2%
EUA (crecimiento anual)
   Producción Industrial 2.7% 4.2%
   PIB 0.1% 3.7%

Banxico

 
G. Basurto
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual II III IV Anual  I II III IV Anual  I II III

PIB Real  (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922 Nov 14
   Variación % anual 4.7 6.6 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3 0.2
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -6,280.4 -18,162.5 -3,602.2 -3,448.0 -6,205.0 -18,067.7 -3,392.5 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5 Nov 28
   Cuenta de Capital 4,867.9 17,952.1 4,760.6 4,247.2 7,997.3 25,276.2 5,766.1 2,202.2 6,497.3 7,741.1 22,206.7 7,008.6 2,398.9

2001
Dic  Oct  Nov  Dic E ne Feb Mar Abr May J un J ul Ago S ep Oct 

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -2.9 Nov 11
IGAE   (var.% anual)) -2.00 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.80 -0.70 Nov 19
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -8.8 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -3.4 -1.9 -1.9 Nov 25
Ventas  al Menudeo  (var.% anual) 2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1
ANTAD (var.% anual) 4.5 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5

Indice de Precios al Consumidor 97.354 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 Nov 6

   Variación % mensual 0.14 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60
   Variación % anual 4.40 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04
   Acumulado 4.40 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30
Indice de Precios Productor 327.820 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.699 366.534 367.845 369.755 369.692 Nov 6
   Variación % mensual -0.30 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.78 0.36 0.52 -0.02
   Variación % anual 1.30 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.43 6.22 6.14 5.23
   Acumulado 1.30 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.57 2.36 2.72 3.26 3.24
Dólar p/ S olventar Obligaciones  */ 9.1672 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704
Dólar 48 horas  (spot) */ 9.1609 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758
Cetes 28 días  (%) */ 6.29 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11
Cetes 91 días  (%) */ 7.53 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38
CPP  (%) 5.81 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59
IPyC (BMV) 6,372.28 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83

Tasa de Desempleo 2.46 2.66 2.64 2.12 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 Nov 18

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 17.7 13.3 15.6 15.3 Nov 3
   M1a  (var.% anual) 21.4 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.3
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 10.4
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 R -364.0 O Nov 10
E xportaciones   (mdd) 12,124.7 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,385.5 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,365.4
Importaciones  (mdd) 13,463.0 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,729.4

Reservas Internacionales   (mdd) 40,826 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 Nov 4

*/ P romedio mens ual;    r/ cifras  revis adas ;   o/ cifras  oportunas ;   e/ cifras  es timadas .     Fuentes : Banco de México, Bols a Mexicana de Valores , INE GI y S HCP.

20032001 2002

2002 2003

al 31 de Octubre de 2003

2000

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III
PIB Real  (mmd de 1996) 9,243.8 9,191.4 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,518.2 9,439.9 9,552.0 9,629.4 9,797.2
   Variación % 1.1 3.8 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4 3.3 7.2
Consumo  (mmd de 1996) 6,288.8 6,223.9 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,670.9 6,733.9 6,842.1
   Variación % 2.1 4.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 2.0 3.8 6.6
Costos Laborales   (variación %) 2.2 3.0 1.6 3.4 8.3 1.9 9.3 1.0 5.9 1.7 5.4 2.1 6.8
Indice de Costo del E mpleo (Var. %) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0

2001
Dic  Oct  Nov  Dic E ne Feb Mar Abr May J un J ul Ago S ep Oct 

Indicadores L íderes  (% mens ual) 1.1 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 Nov 20
NAPM  (índice) 48.5 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7 55.8 e/
Producción Industrial  (% mens ual) -0.4 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.0 -0.1 0.8 -0.1 0.4 0.5 e/
Ventas  al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.1 0.6 1.5 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.2 -0.2 0.7 e/
Precios  al Consumidor Total 177.3 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1 Nov 18
   Variación % mensual -0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 e/
   Variación % anual 1.5 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3
CORE 188.3 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 1.5 1.6 1.5 1.6 1.3 1.3
Precios  Productor Total 137.8 140.3 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.5 144.0 Nov 14
   Variación % mensual -0.4 0.8 -0.3 -0.3 1.4 1.1 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.3 0.1 e/
   Variación % anual -1.7 0.8 1.2 1.2 2.6 3.5 4.1 2.5 2.5 2.9 3.0 3.4 3.4
CORE 150.4 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7 150.7
   Variación % mensual 0.2 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 e/
   Variación % anual 0.9 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6 0.3
L ibor  3 meses 1.88 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17
TBs  3 mes es 1.69 1.58 1.23 1.19 1.17 1.17 1.13 1.13 1.07 0.92 0.90 0.95 0.94 0.95
Bonos  10 años 5.09 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.30
Bonos 30 años 5.48 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14
Fondos Federales 1.82 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.06
Dow J ones 10,021.57 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12
Nasdaq 1,950.40 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21
S tandard & Poor's  500 1,148.08 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71
E uro  (dls . por E uro) 0.8909 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586
Yen por dólar 131.63 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84
S alario por Hora  (dls .) 14.55 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.46 15.45
r - Revis ada, p/ - preliminar, e/ - es timada
Fuentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y Reuters .
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Calendario de Información: Octubre – Noviembre 2003 
 

 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre 
 Sector Manufacturero (Ago.) Banxico: Reporte Trimestral de 

Inflación (3er. Trim.) 
Empresas Constructoras 
(Ago.) 

Maquiladoras (Ago.)  
 
 
 
 

 Reunión Fed  PIB 3T. 
Indice de Costo del Empleo 3T. 

Confianza Consumidores (UM) 
Chicago PMI 
 
 
 

3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 
Confianza del Consumidor 
(Oct.) 
Encuesta Banxico (Oct.) 
 

Finanzas Públicas (Sep.) 
Indicador coincidente y 
adelantado (Ago.) 

  Inversión (Ago.) 
Inflación (Oct.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 

ISM Manufacturero  (Oct.)  ISM no Manufacturero (Oct.) Productividad 3T Desempleo (Oct.) 
 
 
 
 

10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 
 Producción Industrial (Sep.)   PIB (3er. Trim.) 

 
 
 
 

   Balanza Comercial (Sep.) PPI (Oct.) 
Ventas Menudeo (Oct.) 
Producción Manufacturera 
(Oct.) 
 
 

17 Noviembre 18 Noviembre 19 Noviembre 20 Noviembre 21 Noviembre 
 Empleo (Oct.) IGAE ( Sep.)  Banxico: Anuncia Política 

Monetaria 
 
 
 

Empire State (Nov.) CPI (Oct.)  Leading Ind. (Oct.) 
Philadelphia Fed (Nov.) 

 
 
 
 
 

 
 

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  S emana  1 mes  3 meses 6 meses  1 año  

Metales   
  Oro Londres 384.75 389.05 381.10 354.80 340.00 318.05
  Plata Nueva York 5.06 5.16 5.12 5.14 4.66 4.52
  Cobre (Dls. xTon.) 2,056.50 1,961.00 1,794.00 1,769.00 1,604.00 1,536.00
  Zinc (Dls. x Ton.) 937.00 912.00 831.50 847.00 763.50 775.50
Petróleo
  Brent Ligero 28.22 29.47 27.06 28.64 23.93 25.63
  Arabe Ligero 24.71 26.62 22.73 27.54 20.64 23.50
  Arabe Pesado 22.76 24.67 21.08 25.14 17.59 21.85
  West Texas Intermediate 28.70 30.35 28.34 30.71 25.35 26.88
  Olmeca 27.88 29.23 26.94 28.71 24.53 25.75
  Istmo 26.96 28.15 26.01 27.38 23.18 25.97
  Maya 22.96 23.88 22.36 24.41 20.17 21.74
  Mezcla 24.71 25.78 23.99 25.89 21.67 23.17
Tasas  de Interés
  Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.750
  Libor 3 meses 1.169 1.163 1.140 1.114 1.310 1.686
  Libor 6 meses 1.230 1.226 1.180 1.146 1.290 1.600
  Cds. 30 días 1.060 1.070 1.080 1.080 1.280 1.660
  Cds. 90 días 1.120 1.110 1.090 1.070 1.260 1.610
  Cds. 180 días 1.160 1.160 1.130 1.110 1.250 1.550
  Treasury Bills  3 meses 0.953 0.953 0.948 0.948 1.127 1.459
  Treasury Bills  6 meses 0.935 0.935 0.930 0.930 1.105 1.430
  Treasury Yields  10 años 4.296 4.231 3.996 4.414 3.847 3.886
  Treasury Yields  30 años 5.136 5.126 4.940 5.377 4.767 4.981
  Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 1.250
  Fondos Federales 1.063 1.063 1.063 1.063 1.313 1.875

Deuda E xterna Latinoamericana
México
  UMS-26 143.250 142.625 146.500 134.500 146.125 129.000
Argentina
  Par 48.500 48.125 47.500 48.500 47.000 42.750
  Descuento 48.500 48.500 48.500 58.500 46.500 46.000
Brasil
  Par 79.250 79.000 79.000 73.750 77.250 59.500
  Descuento 79.250 78.625 77.125 73.125 71.625 56.500
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.1584 1.1790 1.1477 1.1245 1.1181 0.9901
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6951 1.6949 1.6580 1.6099 1.5991 1.5645
  Dólar Canadiense 1.3190 1.3070 1.3529 1.4040 1.4333 1.5580
  Franco Suizo 1.3401 1.3119 1.3429 1.3693 1.3543 1.4769
  Yen Japonés 109.84 109.35 111.79 120.53 118.89 122.48
Futuros  - Nueva York Nov/03  Dic/03  E ne/04  
  Oro 384.500 384.600 385.100
  Plata 5.059 5.065 5.068
  Crudo Ligero Dic) 29.11 Ene/04) 28.85 Feb) 28.57 
  Peso Chicago 0.090750 0.090450 0.089800
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario
E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Mes 6Me s A c u m 1A ñ o
IPyC 8,064.83       2.83 3.10 9.65 23.89 31.63 35.14
ALFA A 31.45            12.80 18.32 45.47 79.20 87.99 87.54

In d ic e  AM X L 13.15            2.81 3.46 11.63 52.02 75.80 90.58
L o c a l 1 S e m . A c u m . APASC O * 82.85            -1.95 -1 .94 0.63 18.02 32.14 41.38

ARA * 30.14            4.83 16.37 27.17 58.80 94.45 100.67
C O R EA   (KO SPI) 782.36 4.73 24.90 ARC A * 20.00            -0.84 3.63 17.65 20.48 0.00 3.63
H O N G  KON G  (HAN G  SEN G ) 12,190.10 3.72 31.34 B IM BO A 17.15            4.57 0.88 3.88 5.80 11.44 12.31
M ALASIA    (KLSE C O M PO SITE) 817.12 1.58 26.41 C EL V 0.97              -8.00 24.01 85.77 122.58 56.06 30.89
S IN G APU R  (STR AITS T IM ES) 1,723.71 -0.38 28.20 C EM EX C PO 53.15            0.47 -3 .17 6.00 13.47 18.27 28.88
AR G EN TIN A  (M ER VAL) 929.89 -0.59 106.81 C IE  B 19.25            4.00 1.32 4.11 6.35 11.92 24.92
BR ASIL  (BO VESPA) 17,982.49 1.03 96.73 C O LLAD O  * 6.10              2.18 1.84 1.84 1.84 16.19 22.00
C H ILE   (CIG P) 7,452.02 0.02 70.78 C O MER C I U BC 9.26              3.35 22.65 25.30 48.16 71.48 59.93
M EXIC O    (IPC -D LS.) 732.15 3.98 24.49 C O NTAL * 15.25            -4.69 -6 .44 -6 .44 -3.48 -10.29 1.67

C YD SASA A 2.68              -10.96 41.05 -0 .74 98.52 37.44 16.52
D ESC  B 3.45              -5.99 -8 .49 -17.66 -18.25 -15.85 -19.77
ELEKTR A * 55.00            22.41 44.39 52.78 97.42 114.01 87.52
FEM SA U BD 39.47            1.65 -5 .73 -2 .90 1.47 4.06 6.94
G C AR SO  A1 37.49            12.75 9.62 13.64 27.43 46.45 50.08
G C C * 10.60            2.91 9.28 13.37 25.00 35.90 51.43

A c tu a l G EO  B 59.40            -3.30 20.54 51.72 108.49 210.99 197.60
    (e ) S e p /03 Dic /02 G IG ANTE * 5 .16              0.00 1.18 -5 .32 -2.64 -15.41 -17.31

G ISSA * 17.70            1.37 1.09 21.23 21.23 18.08 -5.85
C O R EA 12.9 11.5 11.4 G M EXIC O  B 19.51            14.70 18.04 29.08 62.47 82.39 109.96
H O N G  KON G 18.6 17.1 14.9 G M OD ELO C 27.91            2.76 2.31 9.84 21.67 10.06 8.85
M ALASIA 17.2 15.4 13.2 G R UM A B 14.70            2.08 -0 .34 22.50 47.00 45.54 37.38
S IN G APU R 22.7 21.5 21.1 G SAN BOR  B-1 13.86            1.91 4.92 10.88 27.16 3.43 11.15
AR G EN TIN A 9.0 8.0 -10.9 H ILASAL A 0.75              -11.76 11.94 -14.77 -22.68 -44.85 -48.98
BR ASIL 10.6 9.4 11.2 H YLSAM X B 7.07              -1.39 -0 .42 35.96 42.25 15.90 -5.73
C H ILE 36.7 34.4 17.2 IC A * 3 .19              14.34 63.59 47.69 22.69 81.25 101.90
M EXIC O 15.5 15.0 14.1 IM SA U BC 17.20            -1.43 4.24 22.86 17.81 21.13 24.73

K IM BER  A 26.71            -0.93 0.30 4.87 5.99 11.29 9.42
KOF L 22.20            -2.63 -3 .48 -7 .46 0.91 20.00 2.12
M ASEC A B 4.56              4.59 4.83 1.33 27.37 32.56 15.44
N AFTRAC  02 8.06              2.81 2.03 8.77 22.68 30.84 34.33
PEN O LES * 31.25            -3.85 9.57 50.31 59.44 62.34 105.46
SAN  LU IS  C PO 3.25              -4.41 27.45 46.40 -25.29 -5 .80 -100.00
SAVIA  A 1.61              6.62 33.06 -71.30 -70.19 -69.39 -8.89
SOR IAN A B 24.25            1.25 6.31 8.74 30.31 22.17 18.81

In d ic e TELECO M  A1 15.56            8.74 7.24 23.39 34.37 34.25 43.81
L o c a l 1 S e m . A c u m . TELM EX L 17.84            1.13 5.88 8.65 14.43 7.15 14.43

TLEVISA CPO 21.32            4.00 6.12 7.14 36.84 47.75 48.57
C AN AD A  (CO M PO SITE) 7,772.70 1.19 40.07 TVAZTC A C PO 5.58              0.90 7.51 25.68 52.46 82.95 84.77
EU A   (D OW  JO N ES) 9,801.12 2.28 17.50 VALLE B 13.00            -0.69 -0 .23 18.18 18.18 8.79 1.17
JAPO N    (N IKKEI) 10,559.59 1.71 33.04 V ITRO  A 8.25              -0.60 -4 .29 12.40 15.38 2.87 2.10
ING LATER RA   (FT-100) 4,287.60 1.12 14.41 W ALM EX C 28.73            1.56 0.42 1.63 9.91 42.44 31.73
ALEM AN IA    (D AX-30) 3,655.99 7.82 16.02 W ALM EX V 30.82            2.05 -3 .32 -2 .03 7.46 30.54 20.86
FR AN C IA    (C AC-40) 3,373.20 5.15 0.94
ESPAÑA   (IBEX-35) 7,129.50 5.68 5.66 G FBB B 9.35              2.63 -2 .71 5.41 4.59 18.20 17.76

G FINBU R  O 12.33            -0.08 3.44 15.13 36.09 41.72 43.37
G FN O R TE O 36.01            1.75 8.59 28.61 25.78 41.22 59.27

INV E R S ION E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 29-Oc t

%  d e l %  d e l
E m is o ra C ap .C o n t To ta l 1S em 1Mes 3Me s 6Mes 1A ñ o
KIM BER A 37.49 62.12 -0 .01 0.46 -1.62 -2 .64 -3.66

A c tu a l S e p /03 Dic /02 ALFA A 26.94 23.13 0.00 2.57 12.21 22.44 20.60
TMM A 86.09 9.05 -0 .02 0.00 0.02 0.02 0.03

C AN AD A 20.1 19.2 19.4 G ID U SA A 58.76 1.77 -0 .07 0.69 1.92 -3 .16 0.40
EU A 22.0 20.8 22.6 D ESC B 3.58 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
JAPO N      97 .9 94.7 -126.0 POSAD AS A 6.84 0.96 0.00 0.00 0.00 0.00 -7.92
ING LATER RA 15.9 15.2 14.7 V ITRO * 6.98 0.94 -0 .49 3.45 15.74 -2 .48 -0.06
ALEM AN IA 39.2 34.9 19.4 SAN LUIS A 4.07 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 264
FR AN C IA 44.9 41.7 39.0 C IN TR A A 2.96 0.28 -0 .01 -0 .04 -0.08 -0 .08 -0.19
ESPAÑA 15.1 14.2 15.8 SAVIA A 7.85 0.25 0.55 0.46 -74.7 -74.5 -75.3

O TR AS 0.20
Fuentes: B loom berg, Bolsa Mexicana de Valores y M SCI TOTALES 19517.42 100.00 -2 .10 1.30 8.48 0.69 6.22
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Mercado de Dinero
Continúan las disminuciones en las tasas   

MERCADO PRIMARIO.-  

Al igual que la subasta anterior, las tasas en el mercado 
primario presentaron disminuciones mayores a las que 
esperábamos, debido a que el mercado continúa muy 
optimista con respecto al tema de las reformas estructurales. 
Adicionalmente el tipo de cambio ha presentado bajas 
importantes, lo que ha contribuido también a la baja en las 
tasas, ya que desde la semana pasada el comportamiento de 
ambas variables ha estado muy ligado. 

Esta vez hubo subasta de Cetes completa (28, 91, 182 y 364 
días), en todos los plazos se registraron disminuciones.  
La  tasa  de  28 días  bajó  38 centésimas colocándose así en  

 

4.86%; la de 91 días se ubicó en 5.02%, lo que representa 
una baja de 42 centésimas; la tasa de 182 días se ubicó en 
5.37%, es decir, 44 centésimas por debajo de la última 
subasta; y la tasa de 364 días presentó una baja de tan sólo 5  

centésimas, ubicándose en 5.89%. (nota: todas las 
comparaciones son con respecto a la subasta anterior) 

La sobretasa de los Bondes cupón 182 días no presentó 
cambios con respecto a la subasta anterior, ubicándose en 
0.36 p.p. 

Esta semana se emitió por primera vez el bono de 20 años 
(7,343 días), cuya tasa cupón es de 8.00%. El monto 
emitido fue de $1,000 millones de pesos y la demanda fue 
por $3,490.10 millones de pesos, la tasa de este bono se 
ubicó en 8.39%. 

 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 4.86% 5.24% -0.38 4.86% 4.88% -2.24%
91 5.02% 5.44% -0.42 5.00% 5.02% -0.11%
182 5.37% 5.81% -0.44 5.31% 5.33% 0.86%
364 5.89% 5.94% -0.05 5.73% 5.76% 2.09%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual
BondesT n.d.
Bondes 182 0.36 0.36 0.00 3.36 5.70 5.73%

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 7.05% n.d.
Bono a 5 años 7.32% n.d.
Bono a 7 años 8.18% n.d.
Bono a 10 años 8.24% n.d.
Bono a 20 años 8.39% n.d. n.d. 3.49 n.d. 6.36

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior
3346 días 3.89% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Tasas Equivalentes a 

 
Las tasas de Cetes a 182 y 364 días así como las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no forzosamente con las de la 
subasta inmediata anterior. *Las Posturas máxima y mínima se refieren a  las asignadas. 

 

Los Bpas a 3 años disminuyeron 1 centésima con respecto a 
la subasta anterior, para ubicarse en  0.55 p.p., y los Bpats a 
5 años bajaron 3 centésimas  ubicándose en 0.57 p.p. 

En la subasta de valores gubernamentales se registraron 
ligeros cambios a la baja.  La sobretasa de los Brems de 

plazo a 1 año  se asignó en  0.34 p.p. mientras que la de los 
Brems a 3 años se colocó en 0.43 p.p., lo cual representa 
una disminución de una centésima con respecto a la subasta 
previa, para ambos plazos. 
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.55 0.56 -0.01 3.70 3.63 0.52 0.55
BPATS 5 Años 0.57 0.60 -0.03 4.26 4.32 0.57 0.57
BREMS 1 Año 0.34 0.35 -0.01 6.67 8.93 0.34 0.34
BREMS 3 Años 0.43 0.44 -0.01 0.00 7.30 0.43 0.43

SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

SECUNDARIO 

El mercado presentó un aumento en la operación y en 
general las tasas en el mercado secundario mostraron bajas 
durante la semana. 

El motivo principal de la baja, es el mejor ánimo que existe 
en el mercado con respecto a la aprobación de las reformas 
estructurales, así como la disminución en la incertidumbre 
respecto al contenido de sus propuestas.  

A pesar de que el tipo de cambio ha seguido mostrando 
volatilidad, aunque más acotada y en  niveles más bajos que 
los observados en semanas pasadas, las tasas han mantenido 
movimientos descendentes, lo que apunta a una  percepción 
optimista del mercado en relación a las reformas. 

EXPECTATIVA 

El comportamiento de las tasas seguirá muy ligado a los 
movimientos del mercado cambiario por lo que esperamos 
que continúe la volatilidad. Sin embargo, las fluctuaciones 
de los rendimientos estarán más acotadas debido, por un 
lado, a la importante baja que presentaron las tasas en la 
subasta de esta semana, y por otro, a que el mercado 
continúa optimista con respecto al tema de las reformas 
estructurales. 

 

C. Pereda/ J.C. Cadena 

 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Oct’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct´2003) 
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Mercado Cambiario  
La semana pasada la moneda mexicana logró avanzar 12.25 
centavos frente al dólar, al cerrar en P$11.0340/USD. 

Sin embargo, en lo que va del año ha retrocedido 63.90 
centavos, es decir el 6.15 por ciento frente al dólar. 

El rango de operación se ubicó entre P$11.020/USD 
(viernes) y P$11.1600/USD (miércoles). 

A principios de la semana el mercado registró ligeras 
presiones alcistas debido a la baja en las tasas primarias en 
México. 

 

Posteriormente, el tipo de cambio retomó su tendencia a la 
baja consecuencia de un optimismo en cuanto a que se den 
las reformas estructurales. 

Expectativa 

En esta semana, el peso podría continuar apreciándose hasta 
llegar a niveles de P$10.9500/USD. El soporte se ubicaría 
en P$11.1000/USD. 

 

 

M. Galván / C. Pereda
 

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

Tipo de Cambio Hoy: 11.0300$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.73% 4.99% 5.25% 5.80%
Libor 1.12% 1.17% 1.23% 1.48%

10.9800 9.48 5.63 4.91 4.73
11.0050 6.54 4.72 4.45 4.49
11.0300 3.61 3.81 4.00 4.26
11.0550 0.69 2.91 3.54 4.02
11.0800 -2.21 2.01 3.08 3.79
11.1050 -5.10 1.11 2.63 3.56
11.1300 -7.98 0.22 2.18 3.33
11.1550 -10.84 -0.67 1.73 3.10

Break-even 11.0609 11.1362 11.2528 11.5047  
Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con el fin de hacerlas comparativas con las tasas 
Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 
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FUTUROS Y FORWARDS. 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.0300$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Nov-03 11.1080 11.0193 11.0193 0.091 -0.117 35,665
Dic-03 11.1576 11.0558 11.05583195 0.090 0.067 34,588
Mar-04 11.2994 11.1794 11.17942985 0.089 0.050 940
Jun-04 11.4449 11.3058 11.3058225 0.088 -0.058 70  

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 
 
 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2003) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2003) 
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Mercado Accionario 
La Bolsa ha superado los 8000 puntos y ahora la pregunta es si tendrá el potencial para sostenerse por 
encima de este nivel y si logrará registrar un nuevo máximo histórico más allá de los 8400 puntos. 
Consideramos que la probabilidad está a favor de este escenario positivo.  

La semana pasada en este mismo espacio hicimos un comparativo con el mercado accionario de 
Brasil y su reacción antes y después de las reformas estructurales. Mencionábamos que una vez que la 
incertidumbre política por estos eventos se fue absorbiendo, el índice Bovespa, que antes corrigió, 
retomó su tendencia positiva y acumuló en dos meses más del 40%. También mencionábamos  que 
sin tratar de extrapolar este rendimiento a la Bolsa, lo probable era, entonces, que nuestro índice 
también reaccionara positivamente una vez que “algo” de nuestras reformas hubiera pasado. 

Al margen de esa comparación, consideramos que nuestro mercado accionario también puede 
considerarse retrasado con respecto al desempeño de los otros mercados financieros mexicanos, 
sobretodo contra el de tasas.  
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Las tasas en pesos; es decir, los cetes y los bonos M, están en sus niveles de mínimo histórico, y en 
estos últimos días hemos visto una baja mucho mayor en los rendimientos de estos valores, que 
parece estar descontando una estabilidad macroeconómica sólida y duradera.  

Al mismo tiempo, las tasas de los bonos soberanos en dólares, los UMS, también han mostrado una 
baja considerable que se ha acentuado, también, en las últimas semanas. Esto ha propiciado que el 
diferencial promedio entre las tasas mexicanas y los bonos del tesoro americano esté de la misma 
manera en niveles de mínimo histórico; es decir, contra las tasas libres de riesgo,  que son las de 
Estados Unidos, México sólo está ofreciendo un premio adicional de 2 puntos porcentuales. Lo que 
está reflejando la confianza de los inversionistas extranjeros en nuestro país.  

El que la tasa esté en sus niveles mínimos implica que el precio de estos valores ha tenido un 
desempeño muy positivo. El precio del UMS26, por ejemplo, que en 1998 presentó una baja muy 
importante, con el grado de inversión de Moody’s en el año 2000 y el de S&P en 2002, logró superar 

Cete 91 días 

Niveles mínimos 

Mbono 10 años 

Tasa UMS 26 

Cerca niveles mínimos 

EMBI (Riesgo país) Puntos base* 

Niveles mínimos 

* Sobre Bonos del Tesoro 
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sus máximos de 1997 por encima de 125 dólares. En los últimos días ha estado cotizando en alrededor 
de los 145 dólares, 12% arriba de sus máximos de años anteriores.  

Precio UMS26 Bolsa en Dólares 
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La Bolsa en dólares, mientras tanto,  si bien en 2000 alcanzó niveles de 880 puntos, con todo y el 
arranque de este 2003, todavía está 18% debajo de esos máximos, y cabe mencionar, que a diferencia 
de los UMS, entonces, no ha logrado llegar a la zona de cuando nos otorgaron el grado de inversión. 

Esta situación nos dice que es probable que la Bolsa sí esté retrasada y que más temprano que tarde 
tenderá a alcanzar sus niveles de máximo histórico, por lo menos, tanto en pesos como en dólares.  

Las gráficas, por su parte, está reflejando que, a pesar de la consolidación en pesos, de los últimos 
días de nuestro Indice, la tendencia vigente es al alza y que, si bien los indicadores continúan 
reflejando cierta fragilidad, lo probable es que el desempeño positivo se mantenga.  

 

Asimismo, las gráficas del Indice en 
dólares, después de la corrección por el  
movimiento en el tipo de cambio, están 
apuntando a que hay muchas 
posibilidades de que el mercado retome 
el movimiento positivo. Los indicadores 
tanto de corto como de largo plazo, han 
vuelto a acumular un potencial de alza 
considerable.  

Así entonces, el mensaje es que hay que 
seguir invertidos en el mercado 
accionario, siempre manteniendo la 
cautela.  

Los mercados se mueven por 
expectativas y se sostienen de hechos. 

Las esperanzas de los inversionistas ahora, parecen estar puestas en las reformas con una expectativa 
positiva.  

Riesgos los hay siempre y el más alto es que no salga nada de la discusión en e Congreso, aunque 
consideramos que este es el escenario menos probable. 

  

 

G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisora 
Alfa A 
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Análisis Fundamental
Sector Financiero 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

El grupo se favoreció de los buenos resultados de 
Seguros, Pensiones, Fianzas e Inversora Bursátil 
Inbursa. 

GRUPO FINANCIERO INBURSA.- El grupo reportó 
una utilidad neta de Ps 247.9 millones, la cual es mayor en 
35.6% a la registrada en el trimestre previo y a la pérdida 
reportada en el 3T02 de Ps 7.8 millones. La utilidad neta se 
benefició de los resultados reportados por Seguros Inbursa, 
Fianzas Inbursa, Pensiones Inbursa e Inversora Bursátil, que 
registraron utilidades de Ps 107.2 millones, Ps 87.5 
millones, Ps 81.5 millones y Ps 33.3 millones, 
respectivamente. Banco Inbursa reportó una pérdida de Ps 
97.4 millones, afectado por una fuerte caída en el Ingreso 
Financiero Neto (dado las menores tasas de interés) y por 
las pérdidas derivadas del swap que tiene el banco a una 
tasa del 9%. La valuación actual de un P/VL de 1.23x y un 
P/U de 24.88x, parece poco atractiva.  

Los resultados de GFNORTE estuvieron por encima 
de las expectativas del mercado. 

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Reporta una UPA 
trimestral de Ps 1.13, mayor a lo estimado por el consenso 
según Reuters de Ps 1.00. 

La Utilidad Neta de GFNorte en el 3T03 fue de Ps 572.5 
millones, mayor en 35.3% y 6% comparada con el 3T02 
y 2T03, respectivamente. Este resultado fue impulsado 
principalmente por las utilidades obtenidas en el Sector 
Bancario y la Casa de Bolsa.  

El Sector Bancario tuvo una utilidad neta de Ps 497.1 
millones, un crecimiento del 20.1% y 11% vs. el 3T02 y 
2T03, respectivamente. Dicho resultado contribuyó con el 
86.8% de la utilidad total del grupo financiero; mientras que 
la utilidad de la Casa de Bolsa de Ps 40.1 millones y 
contribuyó con el 7%. A continuación, mencionaremos los 
aspectos más relevantes, del reporte del Sector Bancario: 

El Ingreso Financiero Neto cayó 12.4% y 6.5% con 
respecto al 3T02 y 2T03, respectivamente. El resultado se 
debe principalmente a una baja de 170 puntos base en la 
tasa de interés promedio de los Cetes a 28 días. Lo anterior, 
afectó el rendimiento de la cartera de créditos y valores, que 
cayó 2.1-pp. con respecto al 2T03, ubicándose en 9.0%. En 
el 3T03 el indicador de Ingreso Financiero Neto/Activos 
Totales Promedio se ubicó en 3.7%, menor en 1.5 pp. al del 
3T02, y en 0.4 pp. a la del 2T03. 

Los ingresos por comisiones netas crecieron 43.5% con 
respecto al 2T03 y 11% con respecto al 3T02. El 
resultado se explica por el cobro retroactivo a Diciembre 
del 2002 de Ps 118.6 millones en comisiones por la 
administración de la cartera de Bancen y Banpaís, las cuales 
fueron renegociadas en junio del 2003, y por mayores 
cobranzas en el trimestre de las carteras de Bancen y 
Banpaís. Adicionalmente, se registraron ingresos por 
intermediación financiera de Ps 221.1 millones. Así, el 
Ingreso no Financiero creció 47.1% y 7% vs. el 3T02 y 
2T03, respectivamente. 

El gasto no financiero creció 7.9% con respecto al 3T02 
y 5.5% vs. el 2T03. Lo anterior se debe a un aumento en el 
gasto de personal, en los honorarios pagados (por proyectos 
relacionados con la integración tecnológica) y por mayores 
gastos de publicidad. Dado el incremento en gastos y la 
disminución del Ingreso Financiero Neto, la Eficiencia 
Operativa del Banco se deterioró 5.8 pp con respecto al 
2T03, al ubicarse en 81.3%. 

En el trimestre se crearon a través de resultados Ps 157 
millones en reservas crediticias y Ps 2 millones en reservas 
relacionadas con el “loss-sharing” del Fobaproa. 

En el rubro de Otros Ingresos se registró una utilidad de Ps 
136 millones, resultado de cobros de dividendos de pólizas 
de seguro y de la cancelación de acreedores diversos. 

La cartera vencida cae 30.5% y 12.7% con respecto al 
3T02 y 2T03, respectivamente. Debido al pago de un 
crédito vencido de Pulsar por US$50 millones (con un 
descuento del 46%). Dado lo anterior, la cobertura de 
provisiones a cartera vencida subió de 116% en el 2T03 a 
127.6%. 

La cartera vigente del Sector Bancario (excluyendo los 
préstamos del Fobaproa-IPAB) aumentó 4.7% con 
respecto al 2T03, por crecimientos del 14.7% y del 4.4 % 
en la cartera de consumo y de vivienda, respectivamente. 
Cabe mencionar, que en el trimestre el IPAB pre-pagó Ps 
2,220 millones de la cartera IPAB de Banpaís y Bancen. 

La Captación Tradicional creció 6.2% con respecto al 
2T03. Lo anterior se debe a un aumento del 2.6% en los 
depósitos de disponibilidad inmediata y del 8.6% en los 
depósitos a plazo. 

El índice de capitalización incluyendo riesgos de crédito y 
de mercado, y aplicando las reglas de capitalización al 2003 
del Sector Bancario, se ubicó en 13.8%; una aumento de 
0.2-pp. con respecto al 2T03, dado una aumentó del 3.8% 
en el capital neto.  
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Finalmente, la valuación de la acción usando el múltiplo 
P/VL se abarató de 1.44x en el 2T03 a 1.39x. Mientras que 
con el múltiplo P/U cayó de 9.48x en el trimestre previo a 
8.81x en el 3T03. 

Los resultados de BBVA-BANCOMER salieron en 
línea con lo esperado. 

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- La 
Utilidad Neta del grupo se incrementó en 2.8% al con 
respecto al año anterior, pero disminuyó 2.5% vs. el 2T03. 
Los principales contribuyentes a las utilidades del grupo 
fueron la subsidiaria Bancaria con el 92.7%, y el Sector 
Asegurador con 8.5% A continuación, comentaremos los 
aspectos más relevantes de los resultados del grupo:  

La utilidad neta del grupo se benefició de un fuerte ingreso 
por comisiones, resultante de dos comisiones (vs. una en el 
2T y 4T) pagadas por la Afore, y de un aumento en general 
en casi todas las otras comisiones. Dado lo anterior, las 
utilidades propias del negocio bancario (margen de 
interés neto, más ingreso por comisiones, menos gastos 
no-financieros) crecieron en 3.4% y 10.7% al 
compararse con el 3T02 y el 2T03, respectivamente.  

El Ingreso Financiero Neto se contrajo 5.9% con 
respecto al 2T03, ya que la disminución en las tasas de 
interés durante el trimestre afectó el ingreso proveniente de 
préstamos y valores. Mientras que, éste creció en 1.3% al 
compararse con el 3T02, ya que los intereses pagados a 
depósitos y financiamientos cayeron más que los intereses 
ganados por préstamos y valores.  

·El Ingreso por Comisiones creció 14.6% con respecto al 
3T02 y 20.5% al compararse con el trimestre anterior, 
debido a las mayores comisiones de la Afore, y las mayores 
comisiones por manejo de cuenta, transferencias de dinero, 
manejo de sociedades de inversión y cajeros automáticos, 
en el trimestre. Dado lo anterior, y a pesar de un ingreso por 
intermediación financiera de únicamente Ps 10 millones, el 
ingreso no-financiero creció 17.4% vs. el 3T02, aunque 
disminuyó en 2.4% con respecto al 2T03, debido a las 
menores ganancias por intermediación financiera.  

El aumento en los salarios y en los impuestos, provocó que 
los Gastos No-Financieros del grupo crecieran en 1.6% 
y 1.3% vs. el 3T02 y 2T03, respectivamente. Como 
resultado de lo anterior y de la disminución en el Ingreso 
Financiero Neto, la Eficiencia Operativa se deterioró en 
3.1pp al ubicarse en 54.5%, con respecto al 2T03. 

Durante el trimestre, los castigos totalizaron Ps 2,098 
millones, mientras que se crearon a través de resultados 
reservas por Ps 1,078 millones. La fuerte aplicación de 
castigos, relacionadas principalmente con créditos 
comerciales, provocaron que la cartera vencida cayera 
15.8% vs. el 2T03. De esta forma, la razón de reservas a 

cartera vencida mejoró al pasar de 109.1% en el 2T03 a 
119.7%. 

La cartera de créditos mostró un crecimiento del 1.1% 
con respecto al trimestre anterior. Lo anterior fue 
impulsado por el aumento del 6.5% en los créditos de 
consumo, y del 4.1% en los créditos gubernamentales. La 
cartera de créditos creció en 2.5%, excluyendo el 
fideicomiso en UDI’s. 

La Captación Tradicional cayó 3.3% y 1.2% vs. el 3T02 y 
el 2T03, respectivamente, ya que los depósitos a plazo 
cayeron 35.9% y 25.4% al compararse con los mismos 
trimestres.  

Finalmente, el Índice de Capitalización del banco de 15.8% 
mejoró en 0.6pp con respecto al 2T03, debido 
principalmente a un aumento del 6.7% en el Capital Neto. 

Creemos que el 2003 será un buenh año para el grupo 
financiero, estimamos una UPA 12 meses de Ps 0.80 (un 
crecimiento del 6% en la utilidad neta vs. el 2002). 
Aunque no pensamos que el crecimiento en los créditos 
alcance el estimado inicial de GFBB (1.5x el PIB de 
México), estimamos que la cartera de créditos excluyendo 
Fobaproa permanecerá estable, lo cual es bueno, ya que en 
el 2002 cayó 3.6% vs. el 2001. Para el 2003, creemos que el 
programa de control de costos del grupo y los mayores 
ingresos por comisiones le ayudarán a alcanzar nuestro 
estimado, aún a pesar de la fuerte disminución en las tasas 
de interés. No será sino hasta el 2004 cuando esperamos 
que el crecimiento en los créditos sea más fuerte, 
beneficiando de esta forma el MIN y la utilidad neta del 
grupo.  

Sector Comercial y 
Bienes de Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez@cbbanorte.com.mx 
Continúa enfrentando las consecuencias de la 
desaceleración económica. Empezará a tomar 
ventaja del mercado que dejó PillowTex. 
HILASAL. Los precios siguen deprimidos en el mercado 
doméstico y de exportación. El precio del algodón ha 
presionado los márgenes del grupo. El entorno que enfrenta 
Hilasal ha sido bastante complicado, en principio la 
desaceleración en la economía ha impedido incrementar los 
precios de las toallas, a pesar de tener aumentos en los 
costos de los insumos. Adicionalmente, la entrada de los 
productos asiáticos y chinos al mercado estadounidense han 
cambiado considerablemente la mezcla de ventas del grupo, 
al igual que su estrategia. Como resultado, en el 3T03, las 
ventas se incrementaron en 5.6%, mientras que la utilidad 
de operación y la UAFIDA reflejaron un decremento de 
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28.3% y 8.7%, respectivamente. La empresa ha cambiado 
su estrategia y no nos extrañaría ver que en el 2004 sus 
ventas de exportación pudieran repuntar en términos de 
volúmenes. Sin embargo, en el mercado nacional el 
crecimiento dependerá de la reactivación económica y del 
poder adquisitivo de la población. Por otra parte, Hilasal 
tendrá que mostrar su habilidad para penetrar aún más en el 
mercado doméstico y atacar a todos los segmentos de la 
población y en particular el segmento popular en donde 
falta mucho por desarrollar.  En nuestra opinión, la 
perspectiva aún es incierta y creemos que existen muchas 
variables que tendrían que cambiar para favorecer el 
desarrollo de la industria.  Además, hay que tomar en 
cuenta que en el 2005 los chinos tendrán libertad de entrar a 
cualquier mercado, lo cual puede ser una amenaza para la 
industria textil en México. 

Como ya mencionamos, en el 3T03, Hilasal reflejó un 
crecimiento de 0.6% en las ventas netas, motivado por el 
incremento en el volumen de ventas de 7.1%, el cual 
provino en su mayoría del mercado doméstico. En éste, las 
ventas presentaron un aumento de 23.8%, motivado por el 
incremento del 40.6% en los volúmenes de venta y un 
decremento en los precios de venta, dado el cambio en la 
mezcla de ventas. Por su parte, el mercado de exportación, 
registró un decremento en los volúmenes de venta y en las 
ventas totales de 28.8% y 19.1%. 

Hilasal seguirá impulsando el mercado doméstico, y 
desarrollando nuevos mercados. Actualmente, las ventas 
provenientes de dicho mercado representan el 67.4% del 
total de ventas, tendencia que creemos seguirá en el 
mediano plazo, especialmente cuando los países asiáticos 
tienen costos tan bajos. Por el momento, nos preocupa que 
la compañía no ha podido transferir los aumentos del los 
costos a sus clientes por lo que podría seguir el deterioro en 
los márgenes. 

El rezago en los precios y el aumento en el precio del 
algodón afectan el margen bruto de Hilasal. Aunque los 
volúmenes del grupo se han incrementado, los precios han 
mostrado un rezago importante en los mercados doméstico 
y de exportación, situación que ha provocado un 
decremento continuo en el margen bruto. Este reflejó una 
contracción de 6.4 pp. para colocarse en 24.5% en el 3T03.  
Al parecer la compañía está negociando con sus principales 
clientes en el mercado doméstico, a los cuales es posible 
que les incrementen los precios a finales de año. 

Operativamente los gastos en proporción a ventas 
bajaron, al igual que trimestre a trimestre. Esto es una 
buena señal, ya que Hilasal está incrementando su 
eficiencia en las operaciones, y ha buscado áreas de gastos 
para reducir, tales como consultoría y honorarios. Sin 
embargo, estos ahorros no han sido suficientes para 
contrarrestar la baja del margen bruto, y de hecho, 
presionaron en forma importante al margen operativo, el 
cual cayó en 4.5 pp. para terminar en 9.6%. La compañía 

cree que todavía podrían presionarse más sus márgenes en 
lo que resta del año, dado el rezago en los precios y los 
cambios en las mezclas de ventas. Es probable que veamos 
un repunte hasta el 2T04. 

La situación financiera es sana y realizan esfuerzos por 
disminuir deuda. En el año se observó una contracción de 
12.4%.  Con esto, la deuda terminó en US$ 21.3 M. El 
objetivo de la compañía es reducir la deuda en 15% en el 
año. De ésta, el 23% es de corto plazo y el remanente de 
largo plazo, lo cual vemos atractivo, ya que da un buen 
margen en el manejo del capital de trabajo. Nos sentimos 
tranquilos con el nivel de deuda, principalmente porque 
Hilasal cuenta con una cobertura de intereses de 10.8x, la 
cual es más que suficiente para cubrir el servicio de la 
deuda. 

Al parecer, la perspectiva se vuelve incierta por factores 
externos. En el 2004, la compañía espera mejorar los 
volúmenes de venta, pero los márgenes los vemos todavía 
presionados en el 1T04 y tal vez repuntando ligeramente a 
partir del 2T04 o manteniéndose a los mismos niveles del 
2003. La compañía seguirá realizando esfuerzos por 
disminuir su deuda. 

Continúa la pérdida de mercado. Mejoran sus 
márgenes. 
GIGANTE. ·Mejora el proceso de compras, y 
aparentemente hay una mayor centralización. La 
compañía continúa realizando esfuerzos para atraer al 
cliente, otorgando mayores beneficios mediante el sistema 
de precios bajos todos los días. A pesar de ello, Gigante ha 
seguido perdiendo mercado, y aún luce como la compañía 
más débil del sector comercial. En nuestra opinión, Gigante 
podría empezar a dar la vuelta con la alianza con Soriana y 
Comerci, especialmente si Gigante está abierta a recibir 
todo tipo de ayuda. En términos de valuación, la acción está 
bien valuada, y actualmente cuenta con un mínimo 
porcentaje de capital en el mercado (free float) que le 
dificulta la bursatilidad (liquidez). Por el momento, la 
acción medida con el múltiplo VE/UAFIDA se encuentra a 
5.54x conocidas, cifra que luce un tanto elevada en relación 
a sus similares, por lo que preferimos reiterar nuestra 
recomendación de VENTA. 

Las ventas mismas tienda continúan con tendencia 
decreciente. Los resultados del 3T03 se encuentran en línea 
con nuestra estimación. Las ventas reflejaron una 
contracción de 3.7%, mientras que la utilidad de operación 
y la UAFIDA presentaron un crecimiento de 1.9% y 2.5%, 
respectivamente. El decremento en las ventas se atribuyó a 
la disminución del 6% en las ventas mismas tiendas y al 
ligero crecimiento en el piso de ventas de 1.5%. En otras 
ocasiones mencionamos que nos preocupa la pérdida 
continua de mercado del grupo, y la disminución el ticket 
promedio de venta. Estamos convencidos de que Gigante 
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tendrá que acelerar la construcción de su centro de 
distribución, y además, tendrá que buscar un socio 
estratégico que le ayude a mejorar su posición en el 
mercado. 

Mejora el proceso de compras. La compañía está 
realizando esfuerzos importantes para mejorar su 
rentabilidad, y al parecer está empezando a recoger los 
frutos.  De hecho, en el 3T03, el margen bruto se 
incrementó en 160 pb. estando en línea con nuestras 
expectativas. Esto se atribuyó a las mejores negociaciones 
con proveedores, a las mejores estrategias de venta y 
aparentemente a la mayor centralización. El objetivo de 
Gigante es centralizar el 70% de la distribución en el 2003, 
con lo cual podrán ofrecer más productos a mejor precio. 

Los gastos continúan incrementándose. En nuestra 
opinión esto es un punto a cuestionar para Gigante, porque 
la única forma de contrarrestar este gasto es vendiendo más 
para tener una mejor palanca operativa.  En este reporte, el 
margen operativo logró repuntar por las mejoras brutas 
previamente comentadas. Nosotros creemos que en el 
momento que empiece a operar la alianza de las tres 
cadenas comerciales, Gigante podrá dar la vuelta y tal vez 
recupere su clientela. 

La situación financiera ha mejorado, pero aún cuenta 
con deuda con costo. El objetivo de Gigante es financiar su 
expansión con recursos propios, y optimizar los niveles de 
inventarios, lo cual logró en este trimestre (6 días menos). 
Además, se observó una mejora en el capital de trabajo, la 
cual no contemplábamos. No obstante, éste sigue siendo el 
más débil del sector. 

La perspectiva para el 4T03 es difícil, partiendo del 
entorno tan competido y promocional. En principio, 
creemos que Gigante realizará esfuerzos importantes por 
ganar la licitación de los vales que el gobierno del D.F. da a 
sus trabajadores. No obstante, creemos que de ganarla, 
podría presionar más sus márgenes, pero también podría 
recuperar clientela. Conservadoramente, en el año 
esperamos un decremento de 5.5% en las ventas mismas 
tiendas, y consideramos que la compañía podría 
incrementar su piso de ventas en 6% ó 7%, mediante la 
apertura de 10 tiendas en México y 3 en Los Angeles, 5 
Office Depot, 5 restaurantes Toks, 20 Superprecio y 2 
PriceSmart. El monto a erogar en 18 meses asciende a Ps$ 
900 M, mismos que serán financiados con recursos propios.  
Para el 2004, creemos que el grupo podría mejorar sus 
resultados, y sus ventas mismas tiendas podrían 
incrementarse en 1%, puesto que parte de una base de 
comparación baja. Esperaríamos que la rentabilidad mejore 
gradualmente. 

Los volúmenes empiezan a repuntar, pero los precios 
siguen deprimidos. 

CODUSA. El entorno continúa difícil para Durango, y 
el ciclo no puede cambiar de tendencia. A nivel mundial, 
el desarrollo de la industria del papel y de la celulosa ha 
mostrado una marcada debilidad en sus resultados, además 
de enfrentar altos costos de energía eléctrica y aumentos en 
los precios de las fibras. Esto ha motivado a los 
participantes a reducir personal, a cerrar empresas, a 
recortar costos, a tratar de reestructurar deuda, etc. Como 
resultado de ello, la compañía reflejó un decremento en sus 
ventas, en la utilidad de operación y la UAFIDA de 1.9%, 
25.9% y 19.6%. Situación que ha venido complicando la 
reestructuración de la deuda con sus acreedores bancarios y 
con los tenedores de los bonos.  Seguimos pensando que es 
un gran riesgo mantener este papel porque no sabemos 
sobre que bases Codusa logre reestructurar. 

Sube el volumen en 1.6%. En el trimestre las ventas 
alcanzaron las 359,300 toneladas cortas, vs. 353,600 
toneladas del 3T02.  No obstante, las ventas reflejaron una 
contracción de 1.9%, como ya mencionamos anteriormente. 
Esto se explica por la contracción en los precios de los 
productos. Papel registró una disminución de 6.8%, 
empaques de 3.2% y otros de 6.9%.  Para el cuarto trimestre 
del año en curso, no esperamos un repunte en los precios, 
ya que tradicionalmente, el mes de diciembre es malo para 
el sector, y probablemente los precios se presionen más. 

Aumentan los costos y la electricidad sigue cobrando 
efectos negativos. Hasta el momento, Durango no ha 
podido transferir el alza en los precios de las fibras y en los 
costos de los energéticos, dada la baja demanda que 
presenta el sector. Esto provocó que el margen bruto pasara 
de 12.3% en el 3T02 a 11% en el 3T03.  Creemos que en lo 
que resta del año el margen seguirá presionado, 
especialmente por los precios de los energéticos y por la 
baja en la demanda de cajas y papeles cafés.  Además, 
mientras no se tenga una demanda sostenida y con un buen 
nivel, difícilmente se podrán absorber los costos fijos. 

El gasto operativo cae en 1.3%. A pesar de que vemos una 
reducción en términos de gastos, aún no han logrado reducir 
lo suficiente para mejorar la rentabilidad del grupo.  
Además, tendrán que optimizar al máximo el personal 
administrativo existente para lograr una rentabilidad 
competitiva.  Finalmente, el margen operativo se ubicó en 
4.2%, vs. 5.6% del 3T02, nivel que es de los más bajos 
registrados en la industria. Creemos que a Durango le será 
muy difícil recuperar sus márgenes, especialmente por el 
cambio en la mezcla de venta. Esto tal vez motive a la 
empresa a vender las plantas que no son rentables, o que ya 
no tienen la demanda necesaria para tener economías de 
escala.  Tal vez PIPSAMEX sea la primera empresa que 
pudiera entrar en la lista, dado que el papel periódico ha 
bajado su demanda. 

La situación financiera está muy apalancada y sigue 
siendo cuestionada por los inversionistas.  Como ya 
hemos mencionado en la hoja anterior, Codusa se encuentra 
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en proceso de reestructura con los acreedores bancarios y 
con los tenedores de los bonos.  Al momento su deuda 
asciende a US$ 842.2 M, de los cuales el 87% es de corto 
plazo y la mayoría corresponde al vencimiento de los 
bonos.  Estamos conscientes de que la compañía tiene 
voluntad para solucionar el problema, no obstante no cuenta 
con el efectivo para hacerle frente al servicio de su deuda.  
Además, su cobertura de intereses es de sólo 0.6x, con la 
cual difícilmente podrían hacerle frente al servicio de la 
deuda.  Por otra parte, nos preocupa que la generación de 
efectivo medida por la UAFIDA es 42.6% menor a la de los 
9m02.  La perspectiva es negativa, para el 4T03, y 
creemos que difícilmente podrá cambiar en el 2004. Por 
lo que se refiere a la reestructura, la compañía nos ha 
mencionado que tienen la intención de llegar a un acuerdo 
antes de que concluya el año. 

A pesar de las mayores promociones, mejora su 
rentabilidad. 
GSANBOR. Continúa enfrentando un entorno 
altamente competido, no obstante lucha y mejora 
ligeramente sus márgenes. El 3T03 fue difícil y siguió 
altamente competido; sin embargo, la compañía ha podido 
hacerle frente a sus semejantes con sus promociones y 
promoviendo el uso de su tarjeta de crédito. El problema 
que vive el sector es la baja en el ingreso disponible. Por su 
parte, los resultados del 3T03, estuvieron en línea en 
términos de ventas, pero operativamente superaron nuestras 
expectativas en 13%. Así, las ventas, la utilidad de 
operación y la UAFIDA reflejaron un crecimiento de 0.8%, 
2.1% y 1.3%, respectivamente. En nuestra opinión, la 
perspectiva para el 4T03 es mixta y para el 2004 es 
positiva. Sanborns continuará promoviendo el uso de la 
tarjeta de crédito, pero su margen deberá estar presionado 
por la mayor competencia y el cambio en la mezcla de 
ventas. Sears pretende mejorar sus ventas por m2. El Globo 
seguirá recogiendo los frutos de las nuevas plantas, y los 
centros comerciales deberán de mejorar su ocupación. 
Nosotros creemos que Gsanbor podría invertir alrededor de 
US$ 60-70 M, con lo cual podrían incrementar el piso de 
ventas y el número de asientos. Cabe resaltar que los 
esfuerzos del grupo estarán concentrados en mejorar la 
rentabilidad a través de la reducción en costos, de fortalecer 
su participación de mercado con campañas promocionales, 
de centralizar las compras y de la sistematización de 
inventarios. 

En el corto plazo, la acción parece estar bien valuada, 
sin embargo, de acuerdo con nuestra estimación, nuestro 
precio objetivo a 12 meses, asciende a Ps$ 16, lo que 
implicaría un rendimiento nominal de 18.5%. Si 
consideramos que la empresa es de riesgo medio, este 
rendimiento nos lleva a reiterar MANTENER. 

Sears de México (46.2% de los ingresos): Reportó ventas 
de Ps$ 2,103 M, reflejando un decremento de 2.3%, 

derivado de la contracción del 3.8% en las ventas mismas 
tiendas y del aumento en el piso de ventas de 2.2%. En el 
trimestre, el 61.6% de los ingresos provino de las ventas a 
crédito, vs. 65.5% del 3T02. Su número de cuentas activas 
mostró un aumento de 5.9%. Operativamente, las mayores 
promociones y el pago de las regalías (1% s/ventas) 
presionaron al margen en 0.3 pp, para colocarlo en 17.9%, 
nivel que es muy rentable. En el corto plazo el objetivo del 
grupo es mejorar las ventas por m2 al igual que su 
rentabilidad.  La compañía continuará siendo altamente 
promocional, considerando el bajo ingreso disponible de la 
población.  Para el 2004 esperamos mejoras graduales 
conforme se reactive la economía. 

Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (49.1% 
de los ingresos): En conjunto logró ventas de Ps$ 2,022.2 
M, cifra 5.5% mayor a la del 3T02. Lo más relevante de 
Sanborns es que por quinto trimestre consecutivo logró 
incrementar sus ventas mismas tiendas, y esta vez lo hizo en 
1.3%, dadas las promociones y el manejo de la tarjeta de 
crédito.  Sanborns Hermanos tuvo un buen desarrollo en 
término de ventas, lo cual estuvo soportado por la 
eliminación del impuesto suntuario, pero las mayores 
promociones presionaron el margen así como las aperturas 
realizadas en los últimos 12 meses. Estas tiendas reflejaron 
un crecimiento de 5.6% en las ventas netas y 0.6% en las 
ventas mismas tiendas. Operativamente el margen se 
contrajo dado el cambio en la mezcla de ventas. Cabe 
resaltar que anteriormente el mayor porcentaje de ventas 
provenía de alimentos y bebidas, segmentos altamente 
rentables.  Esto ha cambiado y los márgenes se han 
presionado. Las tiendas de música también tuvieron un 
buen desempeño, al registrar un crecimiento de 5.3% en las 
ventas y 5.1% en las ventas mismas tiendas. Como 
resultado de las promociones, el margen operativo 
consolidado cayó en 0.2 pp, terminando en 8.8%. Para lo 
que resta del 2003, creemos que la tendencia será mejorar 
en términos de ventas, pero operativamente creemos que 
seguirá bastante presionada.  La estrategia de la empresa es 
cerrar aquellas unidades que no han sido rentables. 

Pastelería Francesa El Globo (4.7% de los ingresos): Lo 
más relevante fue la adquisición de 13 panaderías y 2 
fábricas en Monterrey (Pastelerías Monterrey), lo cual le 
abre oportunidades al Globo y le permitirá consolidar su 
posición en el Norte del país. Cabe resaltar que esta 
compañía tiene ventas por Ps$ 70 M. En el 3T03, las ventas 
del Globo se incrementaron en 5.7%, lo cual fue motivado 
por el mayor piso de ventas. Creemos que esto es una señal 
positiva lo cual esperamos se repita en el 4T03. Otro punto 
importante a mencionar es que ya empezó a recoger los 
frutos de la modernización de los hornos y ahora la utilidad 
de operación se incrementó en 89.7%, y su margen lo hizo 
en 7.25 pp, para colocarse en 16.35%. Estos crecimientos 
continuarán ya que están pasando la curva de aprendizaje de 
los nuevos hornos. La perspectiva es positiva, ya que se 
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están transfiriendo 3 plantas a una más moderna que les 
permitirá mejorar la distribución, servicio y rentabilidad. 

La situación financiera sigue mejorando, y en el trimestre 
su deuda se redujo en Ps$ 1,532 M, es decir, 22.9% vs. el 
3T02.  Como se observa, el objetivo de la empresa se está 
cubriendo y han estado pagando deuda trimestre con 
trimestre, tal cual se lo permiten sus flujos. 

Adquiere las 6 tiendas de JC Penny en México 
El 29 de octubre del presente año, la compañía anunció que 
llegó a un acuerdo para adquirir las 6 tiendas de JC Penny 
en México. Estas se localizan en el D.F., en Monterrey, 
N.L., León, Gto., Cancún, Qro., Mérida y Chihuahua.  En 
conjunto estas tienen un piso de ventas de 69,913 m2.  

Hasta el momento la compañía no ha revelado los términos 
de la transacción, pero en un comunicado de prensa que 
emitió JC Penny comenta que registrará una pérdida de US$ 
40 M, pero en términos de “cash flow”, espera obtener US$ 
25 M. 

En nuestra opinión, esta adquisición podría ser muy 
interesante para Sears, ya que podría acelerar su 
crecimiento.  Cabe resaltar que el principal accionista de 
Gsanborns es Gcarso, empresa que se ha destacado por 
comprar empresas abajo de su valor en libros, y que 
normalmente operan con pérdidas, tal cual fue el caso de 
Sears.  A ésta le dieron la vuelta rápidamente y en menos de 
un año ya operaba a punto de equilibrio, y ahora ha tenido 
un buen reconocimiento. Para JC Penny esperaríamos que 
pudiera operar con ganancias en un año aproximadamente. 

Electra adquiriere una compañía de seguros. 
Grupo Electra anunció hoy que recibió aprobación de la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público para comprar una 
aseguradora privada en México, la cual será conocida como 
Seguros Azteca, S.A.de C.V.  Elektra adquirió CIGNA 
Seguros S.A. y su licencia para operar seguros de vida, 
accidente y de gastos médicos. La transacción no incluye la 
cartera de seguros y ninguna de sus obligaciones.  Algunos 
de los productos que se ofrecerán en Seguros Azteca a 
principios del próximo año son: seguros de vida 
relacionados con créditos al consumo otorgados por Banco 
Azteca, seguros de vida individual y gastos funerarios. 
Seguros Azteca analizará otras posibles áreas de negocio 
relacionadas con los seguros que estén dentro de la 
estrategia de Grupo Elektra. 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
Marcela.martinez@cbbanorte.com.mx 

Sigue la transición. Los márgenes vuelven a 
deteriorarse. 

ARCA. ·Mejora el precio promedio por caja. La 
compañía continúa en un período de transición importante, 
y los beneficios inmediatos se han observado en los 
menores gastos operativos. No obstante, los márgenes del 
grupo siguen presionados. Por ahora, es importante que el 
grupo acelere su proceso de integración y de cierre de 
plantas puesto que ya ha pasado un año y aún no han 
logrado consolidarse como grupo, lo cual pudiera ser 
castigado por el inversionista. En términos de valuación, la 
acción parece estar bien valuada en relación a sus 
semejantes. 

Suben los volúmenes de refrescos, pero el agua en 
garrafón enfrenta problemas. En el trimestre las ventas se 
incrementaron en 1.4% motivado por el incremento en el 
volumen de ventas de refrescos de 0.8% y por el 
decremento del 3% en el agua en garrafón. Esta última 
estuvo afecta por los participantes locales de la región.  Por 
su parte, los precios promedio de los refrescos se 
incrementaron en 0.5%, dado el cambio a las presentaciones 
no retornables (NR).  Esto ha sido acorde con la estrategia 
de diferenciación de productos y alineación de precios, al 
ajustar al alza los precios de algunas presentaciones 
individuales de 8oz. vidrio NR y 250 ml PET NR. Además, 
en la parte Norte de Coahuila, la presentación de 500 ml. 
NR pasó de un precio de introducción de Ps$ 4 a Ps$ 4.50.  
En nuestra opinión, el desempeño que ha tenido Arca no ha 
sido del todo satisfactorio, ya que la competencia por parte 
de PBG, de Big Cola y del Gallito ha sido agresiva y ha 
presionado a los participantes de la industria a bajar sus 
precios.  

El margen bruto registró un decremento de 3.3 pp, para 
terminar en 51.6%. Esto ha sido motivado por el cambio 
en la mezcla de ventas la cual se está orientando a 
presentaciones NR (PET), y por el incremento en el precio 
del azúcar.  Estas dos materias primas representan el 35% 
del costo aproximadamente.  La compañía ya tomó acciones 
para evitar estas fluctuaciones tan drásticas mediante las 
siguientes dos estrategias: a) haciendo más ligero el envase 
PET, y b) con la introducción de las clarificadoras de azúcar 
para evitar el uso de azúcar refinada. Esta última entrará en 
operación en el primer trimestre de 2004. 

Las eficiencias operativas empiezan a notarse. La 
administración ha realizado esfuerzos importantes para 
reflejar ahorros importantes con el programa de 
reestructura. Así, los gastos de administración se 
contrajeron en 8% vs. el 3T02, lo cual ha sido producto de 
la optimización y centralización de las funciones 
administrativas, anunciadas a principios del año. No 
obstante, las mejoras no fueron suficientes para compensar 
la baja en el margen bruto, razón por la cual la utilidad de 
operación se contrajo en 8.8%, en términos reales. 
Finalmente, la UAFIDA decreció en 0.2% 

Sólida situación financiera. Nosotros creemos que la 
administración tiene la capacidad para mejorar la situación 
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financiera conforme supere la curva de aprendizaje en el 
manejo del nuevo grupo, y buscar el momento oportuno 
para colocar un porcentaje interesante de su capital en la 
BMV, con lo cual podrá liquidar sus pasivos y mejorar aún 
más su balance.  La compañía ha empezado a manejar su 
fondo de recompra para darle mayor bursatilidad a la 
acción. 

La perspectiva es positiva para el 4T03 y para el 2004. 
De hecho, se espera un crecimiento en los volúmenes de 
venta de 2% a 3% y un ligero incremento en precios, y la 
rentabilidad deberá de mejorar con el programa de ahorros 
en costos y gastos y el cierre de plantas. (En el 3T03 se 
cerraron 4 centros de distribución y 4 más se esperan cerrar 
en noviembre del presente año) 

La acción ha perdido un cierto valor en comparación 
con Kof, y creemos se justifica porque su rentabilidad es 
muy inferior a la de Kof y Contal. Nosotros sentimos que la 
acción está bien valuada en el corto plazo, pero que 
conforme vaya consolidándose como grupo logrará reportar 
una rentabilidad superior y por ende su valuación tenderá a 
mejorar. En nuestra opinión, la acción es para aquellos 
inversionistas que gustan de participar en el largo plazo con 
un riesgo bajo. 

Otro trimestre de débiles resultados. Incrementa la 
participación de mercado. 

CONTAL. Los precios promedio continúan a la baja, y 
presionan los márgenes en forma importante. Una vez 
más el reporte de Contal fue débil y acorde a las 
expectativas. Esto ha sido motivado por la entrada de Big 
Cola y del Gallito, los cuales han presionado a los 
participantes de la industria a bajar sus precios. En realidad 
ahora la los participantes venden más refresco a menor 
precio a través de las presentaciones de 2.5 y 3 lts. Por el 
momento nuestra preocupación se centra en la agresividad 
de la competencia, la cual ha traído consigo cambios 
importantes en la mezcla de ventas, y tal vez traiga un 
mayor deterioro en los márgenes, especialmente sí continua 
el diferencial tan grande en los precios. Contal espera ver 
reducido su margen en 2 pp en el año, y para el 2004, cree 
lograr mantener o mejorar ligeramente sus márgenes. En 
términos de valuación, la acción ha cotizado a un múltiplo 
VE/UAFIDA de 3 a 4.9x, lo cual es atractivo. Sin embargo, 
no hay catalizadores que muestren un mejor desempeño 
para la acción, por lo que esperamos un comportamiento 
lateral en lo que resta del año.  

Otro trimestre difícil y con baja en márgenes. Así, la 
ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA decrecieron 
en 1.6%, 11.1% y 8.9%, respectivamente. Por su parte, los 
volúmenes de refrescos registraron un incremento de 0.6%, 
mientras que el agua en garrafón registró un crecimiento de 
14.8%. Así, en conjunto, los volúmenes se incrementaron 
3.5% en el trimestre.  No obstante, la caída en ventas es 

resultado del rezago en precios que ha tenido la compañía, y 
del cambio en la mezcla de ventas. Esta pasó de 59.2% 
retornable en el 3T02 a 51.4% en el 3T03. 

Los insumos suben y los precios muestran un rezago en 
términos reales. Como ya mencionamos anteriormente, la 
mezcla de ventas ha cambiado y ahora los productos no 
retornables han cobrado fuerza (48.6% vs. 40.8% del 3T02), 
lo que ha provocado que los costos del empaque PET se 
incrementen. Adicionalmente, el precio del azúcar ha 
mostrado un aumento importante en los últimos años, lo que 
aunado al cambio en las presentaciones antes comentado, 
provocó que el margen bruto perdiera 3.2 pp, terminando en 
53.3%. 

La utilidad de operación y la UAFIDA caen en 11.1% y 
8.9%, dada la contracción de margen bruto. Es 
importante notar que los gastos como porcentaje de ventas y 
año a año, reflejaron una disminución importante, lo cual se 
atribuyó a los menores gastos de operación y destacando los 
rubros de publicidad, administración y transporte.  

La empresa cuenta con una sana situación financiera y 
la buena generación de efectivo. El balance de Contal se 
encuentra libre de pasivos con costo, y ha estado muy bien 
manejada a través de los años. El objetivo del grupo es 
seguir consolidando su posición como embotellador 
mexicano y en un futuro que esperamos sea cercano 
adquirir o fusionar a otro embotellador, de forma tal que su 
presencia mejore en el territorio mexicano.  Para cubrir este 
objetivo, Contal ha venido acumulando efectivo y valores 
que hoy día ascienden a Ps$ 2.5 millardos. Estamos 
convencidos de que el grupo seguirá buscando como 
consolidar su posición en el mercado, ya sea vía una 
adquisición o fusión de alguna otra embotelladora en la 
región. 

La perspectiva para lo que resta del 2003 es mixta y 
positiva para el 2004. En otras ocasiones hemos 
mencionado que Contal concentrará sus esfuerzos en el 
mayor desplazamiento de referescos y agua en garrafón, y 
sólo incrementará los precios con la inflación si el mercado 
lo permite. Además, continuará lanzando al mercado 
presentaciones de refrescos y agua en presentación personal 
que atraigan a los consumidores. En el año, el grupo tiene 
contemplado perder 2 pp en su margen bruto y operativo. 
Pero para el 2004, el objetivo es lograr una buena absorción 
de costos y gastos fijos que les permita mejorar su 
rentabilidad y seguir colocándose como uno de los 
embotelladores más importantes de Coca-Cola en México.  
Por el momento, Contal tendrá que continuar en pláticas 
con los diversos embotelladores de Coca-Cola, y esperamos 
que pronto pueda fusionar o adquirir a alguno de estos. 

La valuación de la empresa es atractiva, con un múltiplo 
VE/UAFIDA de 4.74x conocido que deberá caer a 
cuando menos 4x estimadas para el 2004. A pesar de ello, 
la baja bursatilidad de la acción es una limitante importante, 
lo que puede representar un riesgo para el inversionista.  
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Creemos que en el momento que se asocie con algún 
embotellador o que adquiera a otro grupo, la acción podría 
ser mucho más rentable. 

Anuncia la intención de cotizar en EUA y Europa. 

Grupo Modelo, líder productor, distribuidor y exportador 
de cerveza en México, anunció la intención de cotizar en 
Europa y establecer un ADR (Nivel I) en los Estados 
Unidos.  

Para alcanzar estos objetivos y tras analizar diferentes 
alternativas, Grupo Modelo está en pláticas con Bank of 
New York en lo que se refiere a los Estados Unidos y con 
Banco Santander Central Hispano para la incorporación a 
LATIBEX en el mercado español (es el único mercado 
internacional para valores latinoamericanos). En ambos 
casos se involucra las acciones de la Serie "C", que 
actualmente representan el 20% del capital social de la 
empresa y cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.  

En nuestra opinión es una buena decisión para aumentar 
aún más la bursatilidad de la acción. Ahora bien, las 
cervezas del Grupo Modelo tienen un alto reconocimiento 
en todo el mundo, lo cual facilitará el movimiento de estos 
papeles en dichos mercados. 

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

Dejarán de pagar el IEPS especial las empresas 
prestadoras de servicios de televisión restringida. 
GRUPO TELEVISA.- Anunciaron que el Poder Ejecutivo 
Federal publicó ayer un decreto en el Diario Oficial de la 
Federación, en el cual se otorga un estímulo fiscal para las 
empresas prestadoras de servicios de televisión restringida, 
consistente en una cantidad equivalente al 100% del 
impuesto especial sobre producción y servicios (IEPS), que 
se cause a partir del 1 de noviembre, por la prestación de 
dichos servicios. Este decreto beneficiará a las operaciones 
de televisión restringida de Televisa incluyendo a Empresas 
Cablevisión así como a Innova. La Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público emitirá próximamente las reglas para la 
aplicación de este estímulo fiscal.  

Esperamos que esta resolución beneficie tanto a Innova 
como a Cablevisión, esta última fue afectada 
severamente por dicha medida pues a perdido 29,000 
suscriptores del 4T02 al 3T03. Creemos que esto 
beneficiará los resultados de la empresa en el 2004, dado 
lo anterior y los buenos resultados esperados, 
reiteramos nuestra recomendación de COMPRA con un 
precio objetivo 12 meses de Ps 24.2 (rendimiento de 
14.5% y del 17.3% incluyendo el dividendo esperado de 
alrededor Ps 0.564 para mediados del 2004). 

CIE.- Los resultados vinieron en línea con los estimados, 
las ventas EBITDA y Utilidad de Operación crecieron 
11.9%, 10.9% y 13.5%, respectivamente. Los márgenes 
continúan afectados por los mayores costos derivados de la 
apertura de Books y Yaks adicionales, los cuales totalizaron 
21 en el trimestre vs. 12 en el 3T02. Adicionalmente, la 
generación de flujo de la empresa continúa siendo baja, 
mientras que las inversiones (CAPEX) totalizaron más de 
Ps 200 millones en el trimestre, afectando la caja de la 
empresa. Sin embargo, dado que creemos que las 
condiciones macroeconómicas en Argentina se han 
estabilizado y que para el 2004 habrá mejores 
condiciones macroeconómicas en México, Brasil y 
España (los principales mercados donde opera CIE) 
continuamos con nuestra recomendación de 
MANTENER con un precio objetivo 12 meses de Ps 22. 

Sector Telecomunicaciones 

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

Iusacell Celular está en pláticas con sus acreedores, 
para una posible extensión de su dispensa temporal 
por el incumplimiento en el nivel de apalancamiento. 

IUSACELL (CEL) dio a conocer que su principal 
compañía operadora, Grupo Iusacell Celular está en pláticas 
con sus acreedores acerca de una dispensa temporal y una 
modificación relativa a ciertas provisiones e 
incumplimientos técnicos contemplados bajo el Contrato de 
Crédito Modificado y Reexpresado de US$266 millones del 
29 de marzo del 2001 (el "Contrato de Crédito").  Durante 
la primera mitad del 2003, Iusacell Celular excedió la razón 
de apalancamiento bajo el Contrato de Crédito de 2.50 
veces.  El 28 de abril del 2003, Iusacell Celular y sus 
acreedores acordaron una dispensa temporal y modificación 
al Contrato de Crédito para incrementar la razón de 
apalancamiento de 2.50 a 2.70 veces.  Después de recibir 
varias prórrogas, la dispensa ha vencido a partir del 30 de 
octubre y los acreedores bajo el Contrato de Crédito 
actualmente se encuentran considerando otra dispensa 
temporal y modificación al Contrato de Crédito. En caso de 
que no se otorgue una dispensa temporal y modificación 
adicional, se actualizará un evento de incumplimiento (tal y 
como se define en el Contrato de Crédito), tal y como si la 
dispensa temporal y modificación no se hubiera otorgado.  
De acuerdo con lo anterior, los acreedores bajo el Contrato 
de Crédito continuarán estando facultados para declarar el 
total de la deuda de que son titulares bajo el mismo como 
vencido y pagadero inmediatamente. 

Telemar no hará válida la opción de compra del 28% 
de BCP. 
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AMERICA MOVIL (AMX) informó que la telefónica 
brasileña Telemar no adquirirá el 28% (equivale a una 
inversión por US$ 175 millones) de las acciones de la 
compañía de telefonía celular BCP, del cual tenía derecho a 
comprar con base en un acuerdo al que había llegado con 
América Móvil el pasado mes de agosto. América Móvil 
adquirirá BCP en una transacción que se espera sea cerrada 
al concluir el año. Cabe recordar que en agosto pasado, un 
grupo de bancos aceptó la propuesta de AMX para adquirir 
BCP, la operación de compra se realizaría a través de 
Telecom Américas por un valor de US$625 millones que 
incluye capital y deuda. Simultáneamente, se había 
anunciado que Telemar había acordado con AMX una 
opción para adquirir una parte de BCP. 

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

APASCO reportó buenos crecimientos en utilidad de 
operación a pesar de poco crecimiento en ventas. 
Persisten las dudas de cómo utilizarán el flujo 
esperado: MANTENER. 
APASCO reportó resultados que mostraron un crecimiento 
del 2% en volúmenes en cemento gris, mientras que los 
volúmenes de concreto cayeron en un 10%. Las ventas 
crecieron en 2% a Ps 2,568 millones, mientras que la 
utilidad de operación y la UAFIDA crecieron en 16% y 
13% respectivamente. Nos preocupa todavía que Holcim, 
quien controla a Apasco utilice a su subsidiaria de forma tal 
que beneficie a dicho grupo de control y sin un claro 
beneficio para los accionistas minoritarios. La forma que 
reiteradamente hemos usado como ejemplo es que en lugar 
de decretar un dividendo en efectivo que beneficie a 
TODOS los accionistas, simplemente se compraron activos 
de la misma Holcim en Centro América, es decir, es una 
manera de “subir” efectivo sin necesidad de repartirlo a los 
minoritarios, en una mecánica en la cual puede, además 
existir un sobre precio potencial, lo que haría aún más grave 
esta situación. Nuestro Precio objetivo es de Ps 90.00 y 
esperamos un dividendo de Ps 4.00 para los próximos doce 
meses.  

Se convoca a Asamblea Extraordinaria de 
Accionistas para votar una propuesta de 
capitalización de ICA.  

ICA convocó a Asamblea de Accionistas para que mediante 
votación se decida capitalizar a la empresa razón de dos 
acciones por cada acción en posición a un precio de 
suscripción de Ps 2.00 por acción. En otras palabras, de 
suscribirse el total de acciones ofrecidas para tal efecto el 
número de acciones en circulación se triplicaría con las  
1,243.1 millones de acciones que se ofrecen para su 

suscripción que se sumarían a las 621.6 millones actuales. 
La fecha en la que se celebrará esta Asamblea de 
Accionistas es el 17 de noviembre. Adicionalmente, se dio a 
conocer que, para aquellas acciones que no sean suscritas 
por parte de los accionistas, Inbursa será el tomador en 
firme (underwriter) de 250 millones de acciones al mismo 
precio propuesto Adicionalmente -sin ser una obligación- y 
bajo la fórmula de “mejor esfuerzo”, existe la posibilidad de 
suscribir hasta 500 millones de acciones al mismo precio 
por parte de Inbursa. Las obligaciones de Inbursa están 
sujetas a que el Ing. Bernardo Quintana suscriba al menos 
75 millones de acciones. El derecho de suscribir acciones es 
exclusivo para accionistas mexicanos.  

De gestarse esta capitalización, se dará de un 
cambio estructural favorable en ICA. 

En ediciones anteriores hemos hablado de que uno de los 
problemas estructurales de ICA era la falta de capital para 
poder concursar por cierto tipo de proyectos que requieren 
de capital de riesgo, y/o de una cierta estructura de capital 
para poder financiar a bajo costo dichos proyectos. 
Asimismo, no solamente un mayor capital permite 
aumentar el potencial de acceder a una mayor cantidad de 
proyectos, sino que también permite obtener, por lo general, 
mejores márgenes de ganancia, a diferencia de cuando se 
subcontrata la obra. 

Los recursos le permitirán, también, mejorar radicalmente 
las condiciones actuales de financiamiento en plazo y costo, 
e incluso poder reducir deuda a nivel corporativo para 
sustituirla por deuda a nivel proyecto. Con la capitalización, 
ICA contará con una mayor capacidad de apalancamiento, 
lo cual es de suma importancia en el caso de concursar por 
proyectos muy grandes. 

Una estructura de capital más sólida le permitirá a ICA 
beneficiarse de cualquier tipo de reforma estructural que se 
de en nuestro país.  Las reformas estructurales permitirán 
más proyectos de infraestructura. Pero aún con reformas 
estructurales, para poder concursar exitosamente en los 
proyectos es necesario tener un mínimo de fortaleza 
financiera. La capitalización, la experiencia/capacidad de 
ICA en dichos proyectos, y un entorno de un menor número 
de competidores a nivel local harían de ICA un claro 
beneficiado de cal.  

Con la capitalización, esperamos que ICA cotice a 
mejores niveles de valuación. 

El porqué ICA cotiza a nivele tan bajos de valuación (donde 
el mercado pagaba a sólo Ps 0.40 por cada Ps 1.00 del valor 
de su capital contable), tenía que ver con las precarias 
finanzas de la compañía, o dicho de otro modo, tal 
valuación suponía una alta probabilidad de una crisis de 
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liquidez o, porqué no, incluso un cierto potencial de 
quiebra. Lo anterior porque nivel de controladora se 
concentran el grueso de los pasivos, a la vez que se contaba 
con poco nivel de efectivo para enfrentar tanto el servicio 
como la amortización de dichos pasivos, en un contexto en 
el que los proyectos contratados no generaban sino por el 
contrario demandan recursos. El efecto de la capitalización 
es radical: de tener niveles de deuda neta a capital contable 
de 1.18x, de suscribir el total de acciones dicha razón 
bajaría a sólo 0.22x. Al reducirse el nivel de riesgo de 
forma tan radical, lo lógico es esperar niveles de valuación 
más cercanos al valor en libros.  

¿Cómo creemos que se pudieran pagar las acciones 
de ICA después de la suscripción? ¿Conviene 
todavía comprar acciones? 

Como mencionamos en el párrafo anterior, al reducirse el 
nivel de riesgo esperamos niveles de valuación 
sensiblemente mejores a los actuales. Sin embargo, no hay 
que olvidar que existe un efecto contrario: el enorme 
número de acciones adicionales en el mercado. Estamos 
optimistas, pues al final del día creemos que el efecto neto 
es positivo. Existe una manera de cuantificar esto: asumir 
un cierto nivel de valuación objetivo, y calcular precios 
promedios ajustados antes y después de la suscripción que 
nos permitan saber hasta que niveles es razonable 
incrementar posiciones en la acción. 

¿Cuál será el nuevo valor en libros después de la 
suscripción? 

N° acciones actuales (millones): 621.561
N° acciones que se ofrecen para suscripción (millones): 1,243.122

N° acciones después de la suscripción: 1,864.68
Precio de suscripción: $2.00

Capital Contable Consolidado Actual 3,129.41
Capital Contable Mayoritario Actual 2,974.13

Valor Libros Actual 4.78
Capital Contable Consolidado NUEVO* 5,615.65

Capital Contable Mayoritario NUEVO* 5,460.37
NUEVO* Valor Libros 2.93  

* Asumiendo que se suscriben el total de acciones ofrecidas. 

¿Cómo se ajustará el precio después de la 
suscripción? 

La forma de calcular el precio promedio que relaciona a los 
precios actuales y a los precios ajustados antes y después de 
la suscripción, respectivamente, es a través de la siguiente 
expresión: 

3
2PsPaPprom +=  

Donde, 

Pa= Precio actual 
Ps = Precio de Suscripción = 2 

Finalmente, ahora que tenemos el valor en libros ajustado, y 
la forma en que se relacionan los precios antes y después de 
la suscripción, podemos asumir un cierto nivel de valuación 
objetivo al que se podrían pagar las acciones para así 
establecer un punto tal que nos diga hasta que punto hace 
sentido acumular posiciones. A partir de la relación de 
arriba, despejamos el precio promedio (Pprom.), y  a dicho 
precio promedio lo relacionamos con un nivel de valuación 
“objetivo”, es decir, al nuevo nivel de valuación que 
creemos que se pagarían las acciones de ICA, una empresa 
que estructuralmente será diferente. 

P/VL
Precio 

Ajustado
Precio 
Actual

0.70x $2.05 $2.15
0.75x $2.20 $2.59
0.80x $2.34 $3.03

0.85x $2.49 $3.47
0.90x $2.64 $3.91
0.95x $2.78 $4.35
1.00x $2.93 $4.78  

Nueva recomendación para las acciones de ICA: 
COMPRA-RIESGO ALTO. 

En resumen, para ICA esperamos que 1) la valuación a 
través de su múltiplo P/VL mejore y se acerque más a la 
unidad, 2) un nivel razonable de valuación P/VL que 
atempere la mejora estructural de la empresa con los riesgos 
políticos que lleven a un fracaso en la generación de 
reformas estructurales es de 0.85x, 3) de ser cierto lo 
anterior, conviene acumular posiciones de ICA hasta los Ps 
3.47 actuales, que una vez ajustado por la suscripción dicho 
precio rondaría los niveles de Ps 2.49, pero con una mejor 
valuación a pesar de la mejoría esperada en el nivel de 
valuación.  

Finalmente queremos hacer énfasis en dos consideraciones 
adicionales. Por un lado: en el caso de que se generen 
reformas estructurales, probablemente los niveles e 
valuación de ICA podrían ser todavía mejores a los 
propuestos. Por otro lado, hasta que no se materialice la 
capitalización de ICA, el nivel de riesgo en la inversión 
seguirá siendo ALTO, por lo que la inversión en las 
acciones de ICA es todavía muy especulativa. Por lo 
anterior, aumentamos nuestra recomendación a COMPRA-
ALTO RIESGO, con un precio objetivo de Ps 4.28 a doce 
meses. 
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¿Qué dudas/riesgos quedan todavía respecto de la 
suscripción? 

Nos preocupa que la suscripción sea exclusivamente para 
accionistas mexicanos.  Si resulta muy comprensible que 
mantener la empresa como “mexicana” da beneficios: 
muchos de las grandes licitaciones incluyen cláusulas que 
piden un grado mínimo de componente nacional, es decir, 
se trata de un porcentaje mínimo del valor de la obra que 
tiene que ser ejecutado por empresas de capital nacional. 
Esto permite un cierto nivel de competitividad en un 
entorno del sector donde existen menores participantes con 
la experiencia de ICA. Sin embargo, preocupa cómo podría 
ser tomado esto por los extranjeros y si ello repercutirá en la 
valuación de las acciones en el mercado.  

Por otro lado, existe una cierta participación en el bono 
convertible que vence el próximo año por parte de la 
familia Slim. Como comentábamos en nuestra edición 
anterior, ante la SEC se detalló las inversiones en las que la 
familia Slim está participando en ICA, y en ella detallaban 
la participación accionaria y en dichos bonos. Nos preocupa 
que los recursos sean destinados a saldar el vencimiento 
cuando preferiríamos que se salden y / se refinancien en 
mejores condiciones pasivos bancarios. 

Finalmente, no está claro exactamente en que estriba “el 
mejor esfuerzo” mediante el cual Inbursa podría suscribir 
hasta 500 millones de acciones adicionales a la toma en 
firme de 250 millones de acciones a la que está obligada. 

No hay que olvidar que el aumento en capital de ICA 
debe ser votado en la Asamblea Extraordinaria de 
Accionistas por lo que no es posible asegurar que dicha 
capitalización se lleve a cabo. Nosotros creemos que de 
no darse, el precio de las acciones podría caer 
dramáticamente, quizás a los niveles de los Ps 2.00 a los 
que cotizaba antes de estos anuncios. 

ICA reportó malos resultados, pero también da a 
conocer eventos muy interesantes y favorables 
independientes a la capitalización de la empresa. 

En otras noticias, esta semana ICA dio a conocer sus 
resultados del 3T03. Dentro de lo malo, se reportó una 
pérdida de operación por Ps 113 millones producto de 
cargos extraordinarios por Ps 214 millones por la creación 
de reservas del 100% de cuentas por cobrar del proyecto del 
Coliseo de Puerto Rico, así como la puesta en marcha del 
proyecto hidroeléctrico en República Dominicana para 
AES. Lo anterior es un evento negativo, pues si bien e 
esperaba un reporte débil, una pérdida de operación era algo 
totalmente inesperado. En contraste, en dicho reporte de 
resultados se dieron a conocer también ciertos eventos 
positivos: a)los gastos de operación bajaron en un 19% 
respecto del 3T02, b) S&P y Moody's otorgaron 

calificaciones de BBB- y Baa3, respectivamente, a la 
estructura financiera de largo plazo por US$682.38 
millones que constituirá el esquema de financiamiento a 
largo plazo para el proyecto hidroeléctrico "El Cajón".  El 
Cajón es el proyecto más importante a cargo de ICA en el 
estado de contratación (backlog) de la compañía, por lo que 
asegurar su financiamiento es crucial. Creemos que los 
resultados como tal no serán una razón importante que dará 
el siguiente nivel del precio de las acciones 

  

Sector Acero, Minería y 
Conglomerados  
Marcela Martínez Suárez 
Marcela.martinez@cbbanorte.com.mx 

Las divisiones industriales empiezan a dar la vuelta. 
Vuelve a mejorar la situación financiera. 
GCARSO. Operativamente los resultados estuvieron 
por arriba de nuestra estimación. Continúa la presión en 
los márgenes.  En el trimestre las ventas y la UAFIDA 
reflejaron un crecimiento de 5.9% y 3.1%, respectivamente, 
mientras que la utilidad de operación decreció en 0.1%. La 
utilidad neta mostró una contracción de 37.5%, dado el 
registro Ps$ 822 M en el rubro de otros gastos y productos 
financieros. La valuación y perspectiva son positivas, ya 
que las divisiones industriales han empezado a dar la vuelta, 
Condumex ya registró una mayor actividad y los precios 
registran alzas interesantes. En conjunto esto nos llevó a 
cambiar nuestro precio objetivo a Ps$ 40.30, lo que implica 
un rendimiento de 22%, lo cual nos lleva a recomendar la 
COMPRA de la acción. Cabe resaltar que esperamos una 
subida en el precio de la acción en el mes de noviembre, 
dado que en la Asamblea se decretó un dividendo de Ps$ 
0.70 por acción, el cual será pagadero en dos exhibiciones 
de Ps$ 0.35 cada una, y la siguiente será el 18 de noviembre 
del ’03, por lo que no descartaríamos que en octubre 
volviera a tener un ligero repunte la acción. Por el 
momento, el rendimiento del dividendo sobre el precio es 
de 2.12%. 

Condumex (26% de los ingresos): Los resultados fueron 
positivos, y han empezado a dar la vuelta.  En el trimestre 
las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se 
incrementaron en 19.9%, 19.6% y 18.8%, respectivamente.  
En telecomunicaciones (34.8% de los ingresos y 43.4% de 
la utilidad de operación) el volumen se incrementó en más 
del 70% en cable telefónico e instalaciones de servicio. 
Autopartes: los volúmenes estuvieron a la baja en arneses 
(6.9%) pero en autopartes se incrementaron en 8%.  
Construcción y energía lograron presentar un crecimiento 
de 14% en los volúmenes de venta. En nuestra opinión la 
perspectiva es positiva para lo que resta del año y para el 
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2004. Cabe resaltar que Condumex ganó la licitación para 
construir 3 plataformas petroleras, por alrededor de US$ 
116 M y se espera que una se entregue en el 2S04 y las 
otras dos en el 1S05. 

Nacobre (9% de los ingresos): Enfrenta problemas de 
competencia y precio. No obstante, sus ingresos se 
incrementaron en 3.2%.  

3T03/3T02 Cobre Aluminio PVC 
Var. Volumen N.D N.D 13.3% 
Var. Vtas. -1.5% 6.5% 20.1% 

En el trimestre la división de Aluminio cerró la planta de 
Almexa en Veracruz, ya que los costos de la electricidad 
hicieron incosteable el proceso. A futuro esta división 
espera incrementar sus márgenes. 

Frisco (5% de los ingresos): Ferrosur (65.7% de los 
ingresos de Frisco), reactiva su actividad. Sus ingresos se 
incrementaron en 5.2%, motivado por el incremento del 
5.8% en los volúmenes desplazados, lo cual a su vez es 
resultado del  favorable  desarrollo de los sectores 
petroquímicos, agricultura e intermodal. Operativamente, la 
utilidad se incremento en 10.5%, dadas las mayores ventas 
y los menores costos de mantenimiento. En el futuro 
cercano esperamos que Ferrosur se asocie con algún 
participante de la industria que le permita mejorar sus 
resultados. Química Fluor continúa reflejando 
decrementos en sus ventas (43.5%) motivado por el menor 
volumen (52%) y el aumento en los precios del 3.9%. 
Minería continúa enfrentando problemas de volúmenes y 
además la Minera María está absorbiendo parte de los flujos 
porque está en su fase de arranque. Probablemente para el 
2S04 empiecen a extraer mineral y a venderlo, lo cual 
cambiaría el panorama de esta área. En forma consolidada 
las ventas crecieron 7.6%, y la utilidad de operación y la 
UAFIDA se contrajeron en 20.2% y 8.6%. En general, esta 
división es un negocio no estratégico por lo que no 
descartaríamos que en el mediano plazo la vendieran. 

Porcelanite (6% de los ingresos): Sigue ganando mercado 
y desplazando volúmenes importantes. Así, las ventas, la 
utilidad de operación y la UAFIDA registraron un 
crecimiento de 1.7%, 9.5% y 15.3%. Su perspectiva es 
favorable para lo que resta del año, y para el 2004, dada la 
mayor construcción. 

Cigatam (20% de los ingresos): Es una industria madura y 
en este trimestre se vio afectada por la competencia desleal.  
Así, las ventas y la UAFIDA se incrementaron en 2.2% y 
0.6%, mientras que la utilidad de operación se contrajo en 
1.7%. Por otra parte, la compañía no ha aumentado precios, 
lo que aunado al aumento del IEPS presionó los márgenes 
de la división. La perspectiva es positiva, y a pesar de que 
no se están promocionando tanto los cigarros, sus marcas 
son exitosas y se mantiene una participación de mercado 
estable. 

Gsanbor (31% de los ingresos): Las ventas, la utilidad de 
operación y la UAFIDA se incrementaron en 0.8% 2.1% y 
1.3%, respectivamente. (Para mayor información remitimos 
al lector al comentario de Gsanbor). 

Un objetivo del grupo ha sido mejorar la situación 
financiera, y en esta ocasión, la deuda neta presentó una 
disminución de 7.1%, vs. el 3T02.  Además, la compañía ha 
refinanciado parte de su deuda mediante la emisión de 
certificados bursátiles.  Esto deberá traer consigo menores 
costos financieros.  

La estrategia de la administración es consolidar su 
posición en el mercado mexicano, y concentrar sus 
esfuerzos en sus activos estratégicos, lo cual deberá 
redundar en mejores resultados con la reactivación 
económica que se espera. 

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

Los resultados siguen afectados por el pobre 
desempeño de la división Metal-Automotriz. 

GISSA.- Las ventas de la empresa cayeron 4% con respecto 
al 3T02, debido a una reducción del 16% en las ventas de la 
división Metal y Automotriz. 

La Utilidad de Operación cayó 17% con respecto al año 
previo, mientras que el margen se deterioró 1.0-pp. al 
ubicarse en 10%. Lo anterior es resultados de las bajas 
ventas, de Ps 14 millones en pagos a empledos que fueron 
liquidados y de los mayores costos de los insumos. 

El EBITDA consolidado decreció 3%, mientras que el 
margen se mantuvo estable en niveles del 18%. 

Finalmente, la utilidad neta de la empresa totalizó Ps 8 
millones, la cual se compara desfavorablemente con la 
utilidad de Ps 30 millones registrada en el 3T02. Este 
resultado se vio afectado por pérdidas cambiarias de Ps 145 
millones vs. una ganancia cambiaria de Ps 103 millones 
registrada en el 3T02. 

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

Después de un rendimiento del 63% desde su 
inclusión en junio 20, y después del alza de esta 
semana, removemos a ALFA de nuestra Lista de 
Emisoras Favoritas. Reducimos nuestra 
recomendación a MANTENER. 

Si bien consideramos que existe mucho potencial de 
expandir en el futuro nuestro precio objetivo de ALFA por 
su todavía atractiva valuación, consideramos que es 
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momento de tomar un breve descanso después de tan 
importante alza en el precio. Nuestro precio objetivo es de 
Ps 33.50, y el nivel de Riesgo es Medio. 

Reporta ALFA crecimientos en ingresos pero 
menores márgenes por precios de energéticos y 
materias primas. 
La UAFIDA por US$ 201 millones se situó 2.5%  por 
debajo de nuestros estimados. Alpek (petroquímicos) 
experimentó otra vez resultados mixtos en el trimestre, 
debido a que sus fuertes volúmenes en los negocios de PTA 
/ DMT y Nylon contrastaron con las presiones en los 
precios / márgenes en sus negocios de PET, caprolactam y 
fibras de poliéster. Hylsamex (acero) experimentó cierto 
descanso de los elevados costos de electricidad, gas natural, 
y chatarra sobre los niveles del 2T03, pero los volúmenes 
domésticos fallaron en mejorar como se esperaba, mientras 
que el fuerte mercado de exportación registró buenos 
resultados a costa de la mezcla de ventas de Hylsamex. El 
fuerte desempeño de Sigma (alimentos) continuó, a pesar de 
la debilidad del peso, mientras que Nemak (autopartes) 
registró márgenes estables, aún cuando ocurrió una 
importante reducción en los volúmenes debido a que los 
cambios de modelos y año afectaron las órdenes por parte 
de las principales armadoras, aunado a la debilidad en la 
industria de EEUU. 

3T03E 3T03A 2003E 2004E
 Ventas 15,358 15,439 61,649 63,705

 Ut. Operación 1,476 1,358 5,710 6,837

UAFIDA 2,288 2,173 8,949 10,069

 Margen UAFIDA 14.9% 14.1% 14.5% 15.8% 

         UT. Neta 67 88 1,451 1,568
UPA 0.11 0.15 2.47 2.66 

3T03E 3T03A Dif.
Alpek $75 $74 (2%)

Hylsamex $47 $44 (6%)
Sigma $46 $48 3%

Versax/Otros $38 $36 (5%)
Consolidado $206 $201 (2%) 

En el trimestre, la deuda neta disminuyó ligeramente (1%) 
en US$ 24 millones al ubicarse en US$ 2,333 millones. El 
principal impulsor detrás de la mejora fue la menor 
inversión en capital de trabajo. 

Mantenemos nuestro precio objetivo de Ps 33.50 por 
acción, el cual asume un descuento del 11% sobre su valor 
justo de mercado bajo nuestro modelo de valuación de suma 
de partes –múltiplos implícitos VE/UAFIDA 2004E de 
únicamente 4.86x y P/VL 2004E de 0.83x. Desde 1995, 
ALFA ha cotizado a un múltiplo VE/UAFIDA de 6.39x en 

promedio –si reducimos la muestra desde el 2T98 en 
adelante, el promedio es de 5.88x. Como los requerimientos 
de CAPEX cayeron, aún si la UAFIDA permanece a US$ 
200 millones / trimestre, la valuación deberá mejorar más. 
Como el riesgo ha disminuido substancialmente (menor 
exposición a Sidor / Alestra) el caso para una valuación más 
rica es más sólido. El potencial de Alfa radica en su 
atractiva valuación, un inmenso catalizador pendiente 
(Hylsamex) y conforme los flujos de capital deberán buscar 
compañías apalancadas a una recuperación en la región del 
TLC.  

En otras noticias, y en las conferencias telefónicas con 
motivo de los resultados trimestrales se hizo mucho énfasis 
en las positivas tendencias que existen en precios del acero 
y de la expectativa de una UAFIDA mayor en el 4T03 de 
Hylsamex respecto a la obtenida en este trimestre que se 
acaba de reportar. No hubo nada que informar al mercado 
en materia de una posible venta parcial/asociación 
estratégica/spin-off en Hylsamex. 

En el caso de Hylsamex, a pesar de la caída a nivel 
operativo de la empresa en el trimestre, las condiciones de 
liquidez y un mucho mejor entorno de precios y costos nos 
hacen también tener una perspectiva favorable, sin 
embargo, el riesgo es notoriamente alto debido a la baja 
bursatilidad y a lo alto de su apalancamiento. Creemos muy 
probable que en un plazo relativamente corto se anuncie 
algún avance en materia de venta parcial parcial/asociación 
estratégica/spin-off  de Hylsamex. La caída del día de la 
semana fue, en nuestra opinión, exagerada, y representa una 
oportunidad pero para quienes toleren ese tipo de riesgo. 
Hylsamex se recomienda como COMPRA-RIESGO ALTO.  

Reducimos nuestra recomendación en GMEXICO a 
MANTENER. 
Por motivo del fuerte alza en el precio de las acciones, lo 
cual fue ocasionado, a su vez, por las buenas noticias en 
materia de crecimiento económico que impulsaron de forma 
muy importante los precios del cobre y acentuaron la baja 
en el nivel de inventarios de dicho metal, decidimos reducir 
nuestra recomendación a MANTENER. 
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FEMSAUBD 39.47    50.27   0.68   29.1% COMERCIUBC 9.26          11.34   -    22.5% HYLSAMXB 7.07       9.79     -    38.5%
CEMEXCPO 53.15    64.20   2.50   25.5% ICA* 3.19       4.28     -    34.2%
GFBBB 9.35      11.28   -    20.6%
WALMEXV 30.82    36.00   0.39   18.1%
TELMEXL 17.84    20.40   0.64   17.9%
AMXL 13.15    15.40   0.06   17.6%
TLEVISACPO 21.32    24.53   0.37   16.8%
KIMBERA 26.71    29.14   1.88   16.2%

SORIANAB 24.25    27.30   -    13.7% TVAZTCACPO 5.58          6.34     0.18   16.8% KOFL 22.20     28.50   -    28.4%
APASCO* 82.85    90.00   4.00   13.5% GEOB 59.40        68.00   -    14.5% ELEKTRA* 55.00     64.00   0.88   18.0%
GMODELOC 27.91    30.70   0.57   12.0% CIEB 19.25        22.00   -    14.3% GSANBORB-1 13.86     16.00   -    15.4%
TELECOMA1 15.56    17.20   -    10.5% ALFAA 31.45        33.50   0.77   9.0% GMEXICOB 19.51     21.00   -    7.6%

GCARSOA1 37.49        40.30   0.37   8.5%

ARA* 30.14        32.00   -    6.2% HOGARB 3.79       3.00     -    -20.8%
GFINBURO 12.33        12.30   0.16   1.0%
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Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 31-Oct-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.468 8.38 17Oct/14Nov 03 42 Mensual AA-(MEX 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.012 12.64 09Oct/06Nov 03 10 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.021 10.64 09Oct/06Nov 03 8 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.381 9.39 09Oct/06Nov 03 29 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.596 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 88.430 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 111.244 13.00 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 86.222 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 109.555 12.50 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 92.452 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 92.452 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.005 9.44 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporación Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.053 9.30 31Oct/07Nov 03 9 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 99.760 9.32 16Oct/13Nov 03 15 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.115 8.71 24Oct/21Nov03 9 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.539 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA   AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.018 8.86 30Oct/27Nov03 14 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.087 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA   AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 100.111 7.87 21Oct/18Nov 03 2 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.106 8.65 25Oct22Nov 03 4 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150 05-Sep-03 05-Dic-03 99.413 7.41 05Sep/05Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03 06-Nov-03 100.012 7.99 09Oct/06Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.012 7.99 09Oct/06Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.026 7.98 17Oct/14Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.022 7.83 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.026 7.72 23Oct/20Nov 03 4 Mensual MXA-2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00 22-Jul-04 101.432 9.57 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 102.039 9.32 10Jul/15Ene 04 4 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.074 7.23 16Oct/16Nov 03 1 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 376.533 8.00 23Jun/22Dic 03 5 Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 108.449 8.00 28May/28Nov 03 2 Semestral AA-(MEX)  *
PAPEL COMERCIAL
Corporación Geo Geo 01103 $50 26-Oct-03 06-Nov-03 99.861 7.59 24Sep/06Nov03 Mensual MXA-2 1.80
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.

(1) Precio Limpio de referencia

(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 31-Oct-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.468 8.38 17Oct/14Nov 03 42 Mensual AA-(MEX 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.012 12.64 09Oct/06Nov 03 10 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.021 10.64 09Oct/06Nov 03 8 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.381 9.39 09Oct/06Nov 03 29 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.596 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 88.430 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 111.244 13.00 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 86.222 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 109.555 12.50 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 92.452 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 92.452 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.005 9.44 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporación Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.053 9.30 31Oct/07Nov 03 9 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 31-Oct-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100.468 8.38 17Oct/14Nov 03 42 Mensual AA-(MEX 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.012 12.64 09Oct/06Nov 03 10 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.021 10.64 09Oct/06Nov 03 8 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.381 9.39 09Oct/06Nov 03 29 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06 101.596 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 88.430 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 111.244 13.00 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 86.222 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 109.555 12.50 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 92.452 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 92.452 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03 05-Ene-06 100.005 9.44 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporación Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.053 9.30 31Oct/07Nov 03 9 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07 99.760 9.32 16Oct/13Nov 03 15 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.115 8.71 24Oct/21Nov03 9 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.539 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA   AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.018 8.86 30Oct/27Nov03 14 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.087 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA   AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 100.111 7.87 21Oct/18Nov 03 2 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.106 8.65 25Oct22Nov 03 4 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150 05-Sep-03 05-Dic-03 99.413 7.41 05Sep/05Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03 06-Nov-03 100.012 7.99 09Oct/06Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.012 7.99 09Oct/06Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.026 7.98 17Oct/14Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.022 7.83 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.026 7.72 23Oct/20Nov 03 4 Mensual MXA-2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00 22-Jul-04 101.432 9.57 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 102.039 9.32 10Jul/15Ene 04 4 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.074 7.23 16Oct/16Nov 03 1 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436

99.760 9.32 16Oct/13Nov 03 15 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.115 8.71 24Oct/21Nov03 9 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08 100.539 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA   AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 99.018 8.86 30Oct/27Nov03 14 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03 02-Oct-08 100.087 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA   AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03 23-Jun-09 100.111 7.87 21Oct/18Nov 03 2 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.106 8.65 25Oct22Nov 03 4 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150 05-Sep-03 05-Dic-03 99.413 7.41 05Sep/05Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03 06-Nov-03 100.012 7.99 09Oct/06Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.012 7.99 09Oct/06Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.026 7.98 17Oct/14Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.022 7.83 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.026 7.72 23Oct/20Nov 03 4 Mensual MXA-2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00 22-Jul-04 101.432 9.57 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01 04-Ago-05 102.039 9.32 10Jul/15Ene 04 4 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.074 7.23 16Oct/16Nov 03 1 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 376.533 8.00 23Jun/22Dic 03 5 Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 108.449 8.00 28May/28Nov 03 2 Semestral AA-(MEX)  *
PAPEL COMERCIAL
Corporación Geo Geo 01103 $50 26-Oct-03 06-Nov-03 99.861 7.59 24Sep/06Nov03 Mensual MXA-2 1.80
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.

(1) Precio Limpio de referencia

(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa
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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.

31-Oct-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 20.000 11.1323 1.0848 1.4083 2.2671 2.6584 2.4585 1.80 14.20 4.96
BACHOCO UBL 3 18.000 32.6926 1.5575 2.9051 1.4917 2.2263 6.5838 0.55 6.20 3.59
BIMBO A 3 17.150 12.4486 0.5138 0.7997 1.7936 2.4318 2.2792 1.38 21.45 5.82
BAFAR B 3 25.000 17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620 0.4053 1.43 10.51 5.77
CONTAL * 3 15.250 9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427 3.2978 1.56 9.97 4.43
FEMSA UBD 3 39.470 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264 9.2847 1.60 1.51 15.99 12.84 5.74
GMODELO C 3 27.910 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262 3.3413 2.38 2.27 20.27 20.36 7.62
GMODERN * 3 27.400 31.782 2.0471 2.8560 3.3588 4.6928 7.3738 0.86 9.59 4.24
GRUMA B 3 14.700 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.69 15.87 5.41
KOF L 3 22.200 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 2.01 1.88 19.45 9.90 10.53
HERDEZ * 3 3.200 3.6937 0.0766 0.2139 0.5611 0.8944 0.0882 0.87 14.96 6.93
MASECA B 3 4.560 5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 0.4273 0.1813 0.79 18.77 6.73
SAVIA A 3 1.610 6.6236 -4.2341 -6.3210 -0.4970 0.7300 0.6458 0.24 -0.25 0.37
VALLE B 3 13.000 24.949 -1.0255 -3.7099 1.9688 0.5796 2.4018 0.52 -3.50 6.57

CEMENTERA
APASCO * 3 82.850 55.6861 7.0189 9.2951 8.640 11.8488 15.3012 5.8634 1.49 1.64 8.91 9.59 4.25
CEMEX CPO 3 53.150 38.4584 3.2798 4.1883 5.822 6.7959 8.0827 2.5360 1.38 1.24 12.69 9.13 7.57
CMOCTEZ * 3 44.200 23.3033 3.4762 4.3593 4.6703 5.8462 8.9701 1.90 10.14 5.23
GCC * 3 10.600 15.3396 1.5774 2.1588 2.1127 2.6905 5.9295 0.69 4.91 3.39
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 7.800 34.214 -13.2376 -25.0796 2.5998 3.4580 7.2191 0.23 -0.31 11.81
EMPAQ B 3 0.599 2.0162 0.0871 -0.9903 -0.0010 -0.0022 0.0038 0.30 -0.60 -265.16
KIMBER A 3 26.710 9.2814 1.2387 1.7877 2.122 2.7445 3.8097 1.5232 2.88 3.18 14.94 12.59 6.43
COMERCIALES
ALSEA * 3 9.000 9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575 1.4187 0.95 9.17 3.07
COMERCI UBC 3 9.260 11.4869 0.6134 1.0755 0.791 0.8429 1.1318 0.7913 0.81 0.73 8.61 11.71 5.86
DATAFLX B 3 0.810 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785 0.0449 0.47 255.19 5.34
ELEKTRA * 3 55.000 24.2122 3.0205 4.5974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.27 2.24 11.96 18.14 4.33
FRAGUA B 3 21.000 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005 6.1002 1.82 10.82 4.87
GCORVI UBL 3 2.220 2.8067 0.1441 0.1055 0.1856 0.2085 0.2044 0.79 21.05 6.75
GIGANTE * 3 5.160 12.5119 0.2141 0.2342 0.250 0.5358 0.6747 0.2793 0.41 0.41 22.03 20.64 5.54
GOMO * 3 1.490 5.9188 -0.4747 -0.5563 -0.1773 0.0815 0.4281 0.25 -2.68 12.81
LIVEPOL 1 3 11.500 9.7548 0.6930 1.2220 1.0664 1.8640 0.0678 1.18 9.41 6.02
NADRO B 3 5.000 4.4644 0.5175 0.7438 0.6266 0.8757 0.6454 1.12 6.72 4.50
SAB * 3 12.500 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 0.96 7.03 4.18
SORIANA B 3 24.250 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 1.00 1.03 10.17 9.34 5.65
WALMEX V 3 30.820 8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.47 3.33 26.42 25.86 14.19
COMUNICACIONES
AMTEL A1 3 12.200 4.2529 0.8412 1.0784 3.4834 4.4951 5.0432 2.87 11.31 4.38
AMX L 3 13.150 4.8672 0.7394 0.9467 0.970 0.9798 1.2662 1.4287 2.70 2.80 13.89 13.56 7.10
CABLE CPO 3 12.400 5.6647 0.2142 -0.3427 0.3700 0.5648 2.0198 2.19 -36.18 10.20
CEL V 3 0.966 1.1500 -1.7919 -2.0804 -0.5914 -0.6527 0.0382 0.84 -0.46 12.87
MOVILA B 3 24.700 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118 2.3285 -2.01 -1.41 55.94
RCENTRO A 3 7.500 7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 1.5805 0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM A1 3 15.560 3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231 3.1709 4.56 10.22 2.71
TELMEX L 3 17.840 5.5155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218 0.8429 3.23 3.14 9.97 9.24 4.54
TLEVISA CPO 3 21.320 7.5344 0.7586 0.4303 0.690 1.3734 1.9288 3.3149 2.83 2.77 49.54 30.90 9.00
TVAZTCA CPO 3 5.580 2.0081 0.3165 0.5569 0.326 0.6303 1.0367 0.4184 2.78 2.29 10.02 17.12 6.67
UNEFON A 3 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252 0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA * 3 3.190 4.7849 -1.4697 -1.9579 -0.220 -0.0684 -0.0240 2.6726 0.67 0.54 -1.63 -14.50 18.05
CONTROLADORAS
ALFA A 3 31.450 39.4734 1.6326 1.1346 2.070 7.0374 9.3929 9.0259 0.80 0.80 27.72 15.19 5.69
CAMESA * 3 3.500 4.8345 0.2600 0.1754 0.6672 0.6431 0.2761 0.72 19.96 5.75

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

P/VL P/U
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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
-0.017642 0.341957 3.26 2.36 0.85 49.30 13.67 8.36 13.55 15.78 18 28 806,020 ARCA *
0.084804 0.047671 4.34 2.46 1.67 28.05 46.50 8.30 9.39 6.36 22 69 298,932 BACHOCO UBL
-0.005532 0.467550 1.20 1.03 0.41 114.06 5.21 2.13 6.92 6.48 27 8 1,175,800 BIMBO A

1.70 0.92 0.40 111.88 19.84 5.61 15.58 8.39 33 31 52,337 BAFAR B
-0.084980 0.681673 5.15 3.91 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.034697 0.932217 1.15 0.81 0.37 141.24 7.24 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462 FEMSA UBD
-0.052736 0.664658 5.01 3.81 1.79 21.98             N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C
0.101855 -0.026476 3.43 2.37 1.89 34.11 10.68 7.45 9.40 12.25 62 64 77,384 GMODERN *
0.111526 0.251486 2.35 1.51 0.63 83.82 5.23 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
0.017708 0.544634 0.85 0.63 0.24 197.10 5.41 7.51 24.11 20.17 23 34 1,846,374 KOF L

2.90 1.52 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 7.72 72 78 421,074 HERDEZ *
0.016231 0.316599 11.82 7.85 2.25 22.74             N.A 4.45 4.20 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.350489 0.606867 4.43 1.15 3.32 26.86 2.76 -47.82 -34.19 5.52 19 110 470,593 SAVIA A

1.06 0.75 0.71 134.17 2.34 -5.40 -13.66 0.84 74 36 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.088522 0.560449 1.94 1.55 0.60 41.41 42.27 21.66 19.86 35.66 43 23 236,080 APASCO *
-0.039763 1.212150 0.77 0.52 0.24 119.78 5.38 10.13 11.38 19.54 47 37 1,772,642 CEMEX CPO

8.33 7.84 2.41 20.73            N.A 32.27 21.80 43.28 53 18 220,998 CMOCTEZ *
0.176483 0.182421 6.00 5.01 0.74 91.78 14.14 20.80 15.69 25.93 90 60 332,185 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.36 0.25 0.27 435.68 0.63 -30.45 -40.01 4.20 89 56 91,832 CODUSA A

45.56 45.56 30.19 0.39            N.A         N.A -32.94           N.A           N.A           N.A 497,626 EMPAQ B
0.000292 0.541021 1.85 1.46 0.58 115.97 11.90 12.73 19.07 27.13 88 34 1,194,648 KIMBER A

COMERCIALES
1.28 0.98 0.94 39.87 16.92 4.24 10.92 7.60 21 13 117,018 ALSEA *

0.063725 0.482452 1.04 0.40 0.60 83.83 6.69 3.47 10.07 3.65 16 41 1,086,000 COMERCI UBC
6.24 6.21 3.38 19.57 12.68 0.17 0.18 4.20 14 1 335,179 DATAFLX B

-0.040862 0.935708 2.00 1.29 0.89 134.06 4.19 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.05 1.12 1.28 92.15 15.65 2.99 18.76 3.54 4 35 101,600 FRAGUA B
1.24 0.57 0.87 285.31 2.53 0.24 3.40 0.48 28 35 320,435 GCORVI UBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 2.12 19 47 977,448 GIGANTE *
2.10 0.76 1.72 106.45 0.65 -4.72 -8.70 0.69 97 212 88,031 GOMO *

2.64 1.94 1.04 82.24 12.69 7.26 13.99 11.08 126 47 1,342,196 LIVEPOL 1
0.054230 0.088797 2.43 1.30 1.65 111.27 76.33 2.40 18.30 2.82 43 44 611,946 NADRO B

1.94 1.21 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *
-0.069461 0.876430 1.29 0.43 0.73 60.51            N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B

1.40 0.72 1.02 49.45            N.A 4.51 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V
COMUNICACIONES

0.146850 1.427048 1.13 0.98 0.40 140.62 6.51 5.26 28.46 21.92 45 20 3,667,946 AMTEL A1
0.128499 1.377565 1.21 1.05 0.45 112.59 6.92 16.26 21.79 21.74 45 20 12,916,952 AMX L

2.31 2.07 1.40 49.92 40.13 -9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352 CABLE CPO
0.054664 1.238972 0.11 0.10 0.11 511.28 0.85 -82.24 -64.40 -25.80 74 6 1,862,025 CEL V

0.12 0.11 0.11 -17690.93 1.11 -72.51 -345.28 2.95 317 0 47,252 MOVILA B
1.24 1.24 0.63 43.07 15.18 19.61 16.51 28.99 89 0 162,668 RCENTRO A

-0.000538 1.227355 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 4.81 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM A1
-0.060833 1.011796 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L

. 1.482176 4.83 3.80 0.65 124.11 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.087253 1.379165 1.34 1.19 0.42 228.76 4.54 24.52 27.38 45.64 202 34 3,049,713 TVAZTCA CPO

1.78 1.69 0.37 274.61 3.28 1.20 1.71 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

0.034270 1.275061 0.91 0.71 0.59 320.54 0.90 -14.06 -30.54 -0.17 116 53 621,561 ICA *
CONTROLADORAS

0.116250 0.915866 1.62 1.11 0.47 169.69 4.06 1.11 2.91 9.20 58 44 580,549 ALFA A
1.90 1.42 0.90 49.62 12.14 2.18 4.01 8.00 87 34 415,789 CAMESA *

PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
SEPTIEMBRE ULT. 12 M.

APALANCAMIENTO
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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.

31-Oct-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CIE B 3 19.250 17.9551 0.8081 0.7738 0.980 2.4393 3.4193 2.0972 1.07 1.05 24.88 19.64 8.14
DESC B 3 3.450 5.6079 -0.4268 -0.9762 0.5934 0.4700 0.9331 0.62 -3.53 8.95
GCARSO A1 3 37.490 26.6921 1.6299 2.1709 2.835 5.7745 8.0127 1.7310 1.40 1.34 17.27 13.22 5.96
GISSA * 3 17.700 17.4092 0.4908 0.6616 1.2453 2.0004 4.4593 1.02 26.75 6.17
GSANBOR B-1 3 13.860 7.7880 0.9639 1.6271 1.631 1.9977 3.0583 0.4806 1.78 1.71 8.52 8.50 5.39
IMSA UBC 3 17.200 25.2951 0.9199 1.7737 3.2233 4.5067 1.0185 0.68 9.70 5.29
SAN LUIS CPO 3 3.250 7.8434 -2.1443 -5.7323 3.7499 5.3022 1.8741 0.41 -0.57 7.95
USCOM B-1 3 4.610 4.9968 0.4586 -1.8680 -0.0302 -0.0979 2.8048 0.92 -2.47 17.91
VITRO A 3 8.250 19.1860 -1.2950 -1.7367 4.5582 5.3392 4.0780 0.43 -4.75 5.30
MINERA
AUTLAN B 3 0.780 2.9310 -0.2536 -0.0449 -0.0169 -0.0103 0.2802 0.27 -17.36 13.24
GMEXICO B 3 19.510 27.7034 -1.4778 -1.6423 2.2618 1.1412 5.1540 0.70 -11.88 9.13
PENOLES * 3 31.250 22.3691 -0.4370 -0.8822 0.3959 0.5838 1.8956 1.40 -35.42 12.65
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2.520 16.3970 -1.6488 -3.8721 -1.6214 -2.5159 0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICH B 3 29.000 48.6805 4.4910 6.6105 4.0193 4.1379 4.3593 0.60 4.39 5.03
HYLSAMX B 3 7.070 18.1371 -0.3738 -1.1431 0.507 0.9775 1.4256 1.3824 0.39 0.39 -6.18 13.94 8.23
SIMEC B 3 14.400 37.3707 2.3348 2.7872 2.8436 3.4690 2.8641 0.39 2.36
TAMSA * 2 16.500 27.3889 1.2127 3.0775 1.9063 4.1315 0.5926 0.60 3.53
TEXTIL
HILASAL A 3 0.750 2.3328 0.0331 0.0319 -0.143 0.2454 0.2369 0.0010 0.32 0.37 23.51 -5.24 4.32
PARRAS * 3 4.980 6.3764 0.2918 0.1886 0.6681 0.7447 0.5215 0.78 26.41 7.34
TRANSPORTE
CINTRA A 3 1.840 2.8290 -1.8590 -2.2742 -1.2913 -1.6905 2.8343 0.65 -0.81 5.65
TMM A 3 36.000 23.0649 -3.9411 -5.4268 18.7941 29.9650 8.4604 1.56 -6.63 8.13
VIVIENDA
ARA * 3 30.140 13.3316 1.3195 2.0814 2.070 2.0799 3.0213 3.4652 2.26 2.45 14.48 14.56 8.43
GEO B 3 59.400 29.0060 3.0249 4.0808 4.287 6.6566 9.4967 5.9623 2.05 1.79 14.56 13.86 7.04
HOGAR B 3 3.790 4.6959 0.3772 0.6514 0.9936 1.3725 1.2970 0.81 5.82 5.18
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 19.350 37.1133 0.7865 0.9763 1.3412 1.5200 2.3426 0.52 19.82 6.34
CIDMEGA B 3 2.770 26.9989 1.0258 0.9660 1.5605 1.5214 0.2414 0.10 2.87 4.77
POSADAS L 3 4.100 5.8240 0.1928 0.3003 0.8046 1.0294 0.4591 0.70 13.65 7.53
CMR B 3 0.700 3.2809 -0.1186 -0.2836 -0.0348 -0.1602 0.0025 0.21 -2.47 7.08

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 11.100 18.5820 -0.3164 1.4573 3.9395 5.1167 3.6920 0.60 7.62 4.90
LAMOSA B 3 9.600 14.0539 1.3340 1.3723 3.3245 4.2734 0.7227 0.68 7.00 4.39

  ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 31-Oct-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 3 9.350 6.294 0.197 0.786 1.49 1.47 11.89 11.27 -0.002846 0.973493 9,277.000
GFINBUR O 2 12.330 9.838 0.060 0.399 1.25 30.87 0.059659 0.861135 3,002.942
GFNORTE O 3 36.010 25.799 1.135 4.070 1.40 8.85 0.047856 0.885809 504.587

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

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

P/VL P/U

         SEPTIEMBRE ULT. 12 M.MULTIPLOSDATOS POR ACCIÓN

 
 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

31 de Octubre 2003  38  

 

 

                                 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
0.029140 0.781634 2.12 2.11 0.69 79.16 4.01 3.69 4.61 16.33 101 1 309,204 CIE B
-0.095426 0.340575 1.37 0.98 0.59 156.17 2.03 -6.44 -15.33 3.10 108 52 1,369,079 DESC B
0.040592 0.609766 1.25 0.66 0.63 124.41 3.07 3.36 8.10 12.40 66 69 842,667 GCARSO A1
-0.078020 0.370968 2.34 1.87 0.74 91.26 11.62 2.74 3.94 8.30 84 38 285,972 GISSA *
0.003610 0.233946 1.06 0.50 0.54 148.51 4.89 8.37 25.91 15.73 53 71 960,773 GSANBOR B-1
0.095528 0.373254 1.77 0.93 0.64 116.18 10.11 3.42 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC

1.12 0.85 0.33 199.42 2.01 -8.74 -52.57 8.08 69 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.063260 0.291314 1.69 0.69 1.05 128.82 2.39 -4.40 -25.85 -0.23 4 50 917,008 USCOM B-1
-0.025044 0.319809 0.90 0.52 0.40 258.39 1.97 -2.17 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITRO A

MINERA
0.56 0.45 0.40 214.21 2.29 -1.43 -1.41 -0.33 200 55 285,523 AUTLAN B

0.167936 0.659143 1.41 1.01 0.28 174.10 2.72 -5.64 -5.93 3.92 52 65 865,000 GMEXICO B
0.270825 0.084008 2.12 1.07 0.53 97.95 2.96 -2.94 -3.98 1.94 51 75 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 1.50 -11.26 -20.96 -7.32 42 66 357,873 AHMSA *
4.51 2.06 0.98 43.21 14.48 18.22 14.91 11.40 62 125 120,169 ICH B

-0.036458 0.720687 2.00 1.16 0.34 169.27 1.95 -3.75 -6.04 4.68 67 61 506,340 HYLSAMX B
3.29 2.50 0.87 27.00 22.63 13.06 9.43 16.26 63 35 120,349 SIMEC B
1.86 1.26 0.96 55.33 34.21 14.48 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *

TEXTIL
2.61 1.42 0.75 115.09 8.86 1.02 1.41 7.55 125 105 130,246 HILASAL A
1.77 1.40 0.44 204.85 2.12 1.48 6.05 5.85 140 41 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
0.65 0.56 0.38 589.45 1.49 -7.67 -48.30 -5.70 26 12 992,410 CINTRA A

0.001732 0.64 0.60 0.21 215.96 1.59 -2.90 -18.90 15.99 106 8 56,963 TMM A
VIVIENDA

0.151557 0.772134 8.54 3.23 2.71 51.69 18.63 14.52 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA *
0.306446 0.719712 2.69 1.75 1.46 128.51 4.79 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEO B
0.261572 0.402149 1.81 0.83 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B

OTROS SERVICIOS
7.52 7.52 1.71 5.37             N.A 21.06 2.67 32.78 82 0 300,000 ASUR B
1.84 0.96 0.74 58.28 3.03 11.52 3.71 18.14 263 253 67,637 CIDMEGA B 
1.01 0.75 0.20 146.76 2.98 3.82 5.40 13.09 51 28 497,947 POSADAS L
0.35 0.27 0.22 41.86 2.41 -7.11 -7.82 -4.02 19 6 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.75 0.67 200.01 5.33 2.17 7.87 7.62 47 99 48,600 CERAMIC UB
1.52 1.01 0.41 144.71 5.52 5.47 11.04 17.03 75 43 119,975 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
471,348 64,381 13.57% 15.80% -1.21% 1.71% 13.19% 5.56% -1.10% 119.70% 1.59% 12.03% GFBB B
82,704 29,542 4.18% 20.60% 17.27% 67.88% -18.95% 0.44% -21.29% 2194.32% -0.06% -9.13% GFINBUR O

211,165 13,018 17.44% 13.80% 6.58% 10.34% 16.72% 2.36% -7.86% 127.56% 1.05% 16.58% 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

PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
SEPTIEMBRE ULT. 12 M.

APALANCAMIENTO
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Emisoras del Mercado Global BMV 

 

  

TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
31-Oct-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/03 Q3 424.11 101.528 8.771 29.226 (6.602) 24.537 0.095 4.18 4.12 17.28 40.39
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03 Q3 247.49 133.636 3.705 12.553 2.613 11.605 0.079 1.85 1.81 21.33 19.47
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/03 Q3 988.19 175.326 11.645 56.735 8.841 45.647 0.021 5.64 5.48 21.65 20.91
MICROSOFT CORP 09/04 Q1 288.98 68.205 4.138 12.582 2.785 10.942 0.080 4.24 3.98 26.41 23.24
INTEL CORP 09/03 Q3 364.59 63.364 2.362 11.114 1.553 7.958 0.111 5.75 5.70 45.82 40.47
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/03 Q3 487.37 96.731 12.151 49.333 8.444 36.363 0.031 5.04 35.00 13.40 14.95
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03 Q3 250.19 131.392 3.628 12.630 1.384 6.189 0.146 1.90 1.94 40.42 36.51
AT&T CORP 09/03 Q3 205.00 189.606 16.385 60.779 7.996 31.721 0.038 1.08 1.10 6.46 7.83
SBC COMMUNICATIONS INC 09/03 Q3 263.52 125.733 6.312 24.955 16.637 20.226 0.058 2.10 2.12 13.03 15.38
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 09/03 Q3 269.03 112.769 2.468 35.794 0.463 25.089 0.042 2.39 2.49 10.72 11.32
3M CO 09/03 Q3 869.49 105.728 12.337 51.652 7.086 32.771 0.029 8.22 9.05 26.53 25.63
GENERAL ELECTRIC CO 09/03 Q3 319.62 79.390 4.851 19.160 3.308 15.584 0.058 4.03 4.15 20.51 18.66
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/03 Q3 340.53 126.728 5.860 27.595 3.264 17.573 0.058 2.69 2.76 19.38 19.75
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/03 Q3 935.17 237.673 19.659 86.164 11.791 50.731 0.019 3.93 4.42 18.43 18.20
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03 Q3 810.41 200.846 7.271 52.072 4.132 34.594 0.030 4.03 4.22 23.43 24.00
GENERAL MOTORS CORP 09/03 Q3 471.28 212.263 48.667 123.164 29.232 64.105 0.017 2.22 2.30 7.35 8.22
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/03 Q3 348.94 141.284 5.237 20.046 1.929 10.942 0.079 2.47 2.66 31.89 27.45
EXXON MOBIL CORP 09/03 Q3 404.82 137.206 11.159 37.632 11.724 26.968 0.036 2.95 3.04 15.01 14.65
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/03 Q3 446.81 105.165 8.020 18.282 5.935 18.789 0.057 4.25 4.40 23.78 25.27
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 09/03 Q3 434.36 179.669 7.837 35.190 1.014 10.831 0.121 2.42 2.48 40.10 52.40
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/03 Q3 518.67 129.016 8.567 35.428 5.952 24.758 0.040 4.02 3.91 20.95 20.49
CITIGROUP INC 09/03 Q3 521.70 201.686 12.956 49.444 8.791 33.047 0.027 2.59 2.51 15.79 13.88
JP MORGAN CHASE & CO 09/03 Q3 397.55 238.203 11.501 46.194 7.588 30.394 0.029 1.67 1.63 13.08 11.60
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04 Q2 410.00 105.585 6.359 28.491 3.996 18.237 0.051 3.88 3.69 22.48 21.08
WAL-MART STORES INC 07/04 Q2 652.03 107.751 7.055 31.839 4.126 21.110 0.044 6.05 5.77 30.89 28.78
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03 Q3 514.04 124.473 21.043 88.586 11.905 49.515 0.020 4.13 4.29 10.38 10.07
COCA-COLA CO/THE 09/03 Q3 510.08 60.977 5.568 25.151 3.765 20.668 0.047 8.37 8.50 24.68 23.91
MCDONALD'S CORP 09/03 Q3 275.32 100.500 5.825 27.091 2.844 14.810 0.064 2.74 2.68 18.59 17.54
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/03 Q3 552.51 90.973 10.836 39.782 7.708 28.073 0.034 6.07 5.66 19.68 18.94
PROCTER & GAMBLE CO 09/04 Q1 1,081.32 134.708 18.572 70.871 12.478 46.642 0.020 8.03 8.45 23.18 21.50
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES
DEUDA NETA/ DEUDA/ CALIFICACION DIVIDENDO RENDIMIENTO EN

ALFA BETA VOLATILIDAD C.C. UAFIDA OPERACIÓN NETO ROA ROE X ACCION DEL CIRCULACION
(%) (%) (VECES) S&P (%) (% ) (%) (%) (M.N.) DIVIDENDO (MILLONES)

AEROESPACIAL
0.17 0.76 26.7% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.0% 5.3% $7.52 1.8% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.42 1.67 31.7% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.5% 4.5% 4.9% (3.6%) $3.54 1.4% 3,049 HPQ

(0.07) 1.27 17.4% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.2% 9.2% 15.4% $6.85 0.7% 1,730 IBM
(0.02) 1.19 35.5% (80.4%) AA 3.8% 32.8% 15.5% 17.7% $2.65 0.9% 10,817 MSFT
0.39 1.53 31.9% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 2.3% 16.4% 14.8% 8.7% $0.88 0.2% 6,510 INTC

FARMACEUTICA
(0.20) 1.10 24.4% 15.5% 0.75 29.07 AAA 2.2% 15.9% 21.0% 41.8% $16.03 3.3% 2,239 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.28 1.22 21.3% 54.0% 4.12 BBB+   *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.32 0.9% 2,044 DIS

(0.27) 0.87 34.9% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 6.3% 7.9% (40.9%) $8.84 4.3% 789 T
(0.36) 1.06 24.5% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.8% 14.5% 7.9% 17.1% $15.14 5.7% 3,324 SBC

CONGLOMERADOS
0.10 1.14 67.4% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.7% 5.0% 6.9% 27.2% $12.71 4.7% 287 EK
0.39 0.69 18.4% 43.9% 0.84 50.00 AA 2.1% 13.2% 23.9% 32.7% $14.37 1.7% 783 MMM

(0.17) 1.17 21.0% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.7% 3.0% 23.8% $8.40 2.6% 10,019 GE
0.09 1.28 25.9% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.29 2.4% 860 HON
0.49 0.81 18.6% 29.8% 1.17 10.41 A 1.2% 7.3% 12.6% 26.6% $11.38 1.2% 471 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.54 1.19 27.2% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 4.9% 14.4% $15.69 1.9% 345 CAT
0.10 0.98 17.4% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 1.7% 1.7% 12.7% $22.11 4.7% 561 GM

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.01 1.28 31.2% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 4.1% 5.3% 4.1% $6.63 1.9% 865 AA
0.02 0.78 19.4% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 7.3% 14.8% 15.5% $10.61 2.6% 6,637 XOM
0.02 0.95 22.5% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.5% 4.8% (9.7%) $15.47 3.5% 996 DD

PAPEL
0.13 0.95 19.1% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 4.5% (10.0%) $11.05 2.5% 480 IP

GRUPOS FINANCIEROS
0.60 1.58 22.0% 188.7% A+ 1.6% 11.5% 2.6% 20.6% $3.98 0.8% 1,285 AXP
0.22 1.36 19.8% 427.2% AA- 2.5% 16.6% 2.1% 18.4% $12.16 2.3% 5,159 C
0.18 1.83 23.8% 503.7% A+ 1.9% 12.6% 1.1% 4.0% $15.03 3.8% 2,039 JPM

COMERCIALES
0.06 1.06 21.8% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.4% 20.3% 19.3% $2.76 0.7% 2,367 HD
0.17 0.93 16.6% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.3% 21.6% $3.76 0.6% 4,369 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.09 0.37 11.8% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 15.2% 18.6% 56.8% $28.74 5.6% 2,029 MO

(0.01) 0.51 12.1% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 22.2% 22.8% 26.3% $9.51 1.9% 2,452 KO
0.01 0.78 19.7% 89.0% 2.50 10.29 A 1.9% 10.3% 13.0% 9.0% $2.54 0.9% 1,272 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.07) 0.73 16.6% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.8% 26.3% 28.1% $9.84 1.8% 2,968 JNJ
0.28 0.39 9.0% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 12.2% 19.0% 38.9% $19.12 1.8% 1,297 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
31 de Octubre de 2003 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 8,064.83 2.83% 3.10%
INMEX 458.17 3.48% 3.31% P/UPA 18.89 18.60 18.35
IMC30 153.47 3.17% 9.88% P/V.L. 1.76 1.73 1.71
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 503.57            28.01 -7.78 V.E./UAFIDA 6.65 6.58 6.52
IMPORTE (000) 7,612.36         26.79 -6.78 P/UAFIDA 4.71 4.64 4.58

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE A 0.659519 1.64 24.60

ELEKTRA * 22.41 HILASAL A -11.76 NORTEIN A 6.150993 1.81 32.95
GMEXICO B 14.70 CYDSASA A -10.96 NORTEDJ A 0.102593 1.04 17.11
ICA * 14.34 POSADAS L -8.89 NORTERV A 0.721396 1.64 30.20
ALFA A 12.80 CEL V -8.00 NORTEAP A 6.358120 0.10 5.32
GCARSO A1 12.75 CERAMIC UB -7.50 NORTECO A 5.275862 -0.94 6.17
DATAFLX B 11.11 BACHOCO UBL -7.22 NORTECP A 1.479322 0.04 3.04
TELECOM A1 8.74 HOGAR B -6.42 NORTEFI A 1.512515 0.17 6.49
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP A 65.777976 0.15 6.06

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD A 19.721085 0.09 5.15
CDs  60 días 2.53 2.48 2.42 NORTEMP A 1.425067 0.10 5.48
CDs  90 días 2.84 2.82 2.72 NORTEIP A 11.585603 0.19 8.04
CDs  180 días 3.04 3.03 2.94 NORTELM A 2.261441 0.10 5.65
PAGARES  28 días 2.23 2.17 1.90 NORTEMF A 1.275310 0.56 12.50
PAGARES  91 días 2.49 2.45 2.16 NORTEMM A 4.507174 0.09 5.77
PAGARES  182 días 2.66 2.70 2.50 NORTEPZ A 5.833951 0.21 9.78
CETES  28 días 4.86 5.24 4.47 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  91 días 5.02 5.44 5.00 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  182 días 5.37 5.81 5.78 TIIE  28 días 5.1487 5.8000 5.0000
CETES  364 días 5.89 5.94 5.94 TIIE  91 días 5.6950 6.1250 5.4500
BONDES182  1,806 días 0.36 0.34 0.34 MEXIBOR  3 meses 4.9850 5.3800 4.9600
PAPEL COMERCIAL  28d 5.73 5.85 5.06 MEXIBOR  6 meses 5.3250 5.6350 5.5250
BPA's  1,058 días 0.55 0.56 0.55 MEXIBOR  9 meses 5.6500 5.8800 5.7250
BPAT's  1,799 días 0.57 0.60 0.57 MEXIBOR  1 año 5.8500 6.0600 5.9250
BREMS  364 días 0.34 0.35 0.35 CPP  (Octubre) 3.59 .. ..  3.34
BREMS  1,043 días 0.43 0.44 0.44 CCP-MN  (Octubre) 4.16 .. ..  3.87
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Octubre) 6.25 .. ..  6.14
BANCARIO 4.70 5.10 4.30 CCP-DLS   (Septiembre) 2.86 .. ..  2.92
GUBERNAMENTAL 4.25 5.05 4.32 UDI  (Unidad de Inversión) $3.311075 $3.307498 $3.295959
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0525 11.0525 11.2178 11.2178 10.9272 10.9272
INTERBANCARIO 11.0440 11.0540 11.1600 11.1700 11.0350 11.0450
SPOT (48 Horas) 11.0600 11.0700 11.2000 11.2100 11.0820 11.0920

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Septiembre Sep-Dic Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.28 0.60 2.30 4.04
PRODUCTOR .. .. -0.20 3.24 5.23
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Octubre de 2003

1 Semana                     Cierre       1 Mes

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

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

basarse en el contenido del mismo.  
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