
Semana del 24 al 28 de Marzo de 2003

Año XIX No. 12

 Economía Internacional …  
Inician los ataques a Irak. Bajan los precios del petróleo. El FED no mueve las tasas y

no da su postura con respecto al balance de riesgos. 
 

 Economía Nacional …  
El IGAE creció 2% en enero, incremento menor al de diciembre. La balanza comercial

registró un superávit como consecuencia del fuerte incremento en las exportaciones
petroleras y una caída importante en las importaciones de bienes de capital. La inflación de
la primera quincena de marzo fue mayor a la esperada por un fuerte aumento en los precios
agrícolas. Se incrementó el “corto” a 700 mp. 

 

 Mercado de Dinero … 
Los Las tasas primarias de los Cetes a 28 y 91 días bajaron 53 y 19 centésimas para ubicarse en

8.43% y 8.63%, respectivamente. Con esto, las tasas de este instrumento a 28 días regresó a niveles
no vistos desde mediados de enero de este año.  

 

 Análisis Técnico …  
Es probable que los mercados accionarios estén iniciando un nuevo ciclo de alza de largo plazo. Los

movimientos diarios seguirán determinados por el desarrollo de la guerra.  

Fundamental... 
Elektra, Copamex, Kof, Grupo Bimbo, Herdez, Grupo Televisa, Tvaztca, Alestra, Iusacell, Ahmsa, Desc,

Gméxico, Vitro, Cmoctezuma. 
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Comentario Económico Internacional 
A más de una semana de que haya empezado la guerra, el balance para la cotización dólar-euro y los 
precios del petróleo ha sido positivo, aunque no hemos dejado de ver una fuerte volatilidad ante las 
noticias de la guerra. 

En estos momentos de nerviosismo, parecería que los mercados se han olvidado de la economía por 
un momento y han alejado su atención de las cifras que se han dado a conocer en los últimos días. 
Pero una vez que termine el conflicto bélico, lo primero que harán los mercados es voltear hacia los 
datos buscando confirmar si la postura del FED de que los riesgos geopolíticos están limitando la 
actividad económica es cierta, o si aquellos analistas con las posturas más pesimistas tenían razón. 
Hacia adelante, una vez que termine la guerra, los datos de confianza serán clave para poder hablar del 
futuro rumbo de la economía.                                                                           
                                                                        
 
 

Comentario Económico Nacional 
Los diferentes indicadores de actividad económica dados a conocer esta semana una vez más apuntan 
a que el crecimiento sigue siendo muy moderado y que entre diciembre y enero hubo cierta 
desaceleración. Sin embargo, algo que hay que notar es que los indicadores de crecimiento han 
resultado menos débiles de lo que se percibía hace un par de semanas, cuando las expectativas 
apuntaban a una desaceleración más fuerte en el primer trimestre. Así consideramos muy factible que 
el crecimiento del PIB sea cercano a 2.7% en el 2003. 

Por primera vez desde junio de 1997, en febrero se registró un superávit en la balanza comercial. Este 
resultado no fue particularmente bueno porque se debió básicamente al fuerte incremento en las 
exportaciones petroleras (110%) y a una importante caída de las importaciones de bienes de capital    
(-14%). El resto de los componentes de la balanza comercial tuvieron un comportamiento similar al 
de meses anteriores, es decir, reflejan tanto la debilidad en la demanda externa como la del mercado 
interno. Una repercusión del superávit es sin duda que favorece a la cuenta corriente y, por tanto, 
podemos esperar que por parte de las cuentas externas siga habiendo un equilibrio que favorezca la 
estabilidad del tipo de cambio. 

Por otro lado, la Junta de Gobierno del Banco de México decidió incrementar el “corto” a 700 
millones de pesos como respuesta de los continuos incrementos en expectativas de inflación para 
2003. Esta medida fue más de carácter preventivo que como consecuencia de datos recientes. 
Consideramos que el efecto del “corto” no impactará a las tasas a niveles tan altos como los que 
provocó la volatilidad cambiaria. Sin embargo, creemos que la medida puede ser más efectiva en esta 
ocasión que en anteriores dado que se da a pocos días de que se dé el corte de acumulados del Banco 
de México con los Bancos y de que se implemente el nuevo mecanismo de saldos acumulados diarios. 
Esto da mucho menos margen a los bancos de bajar las tasas de interés y de evitar el costo del “corto”. 

La inflación de la primera quincena de marzo fue de 0.39%, por arriba de las expectativas del 
mercado. Este fuerte incremento, que corresponde a una inflación anual de 5.74%, se debió 
principalmente a una inflación considerablemente alta en el precio de algunos bienes agrícolas. Sin 
embargo, la inflación subyacente anual continuó su tendencia a la baja, a 3.51%, principalmente por la 
una mayor fuerza en la baja de la inflación de servicios (5.44%). 
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Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias de los Cetes a 28 y 91 días bajaron 53 y 19 centésimas para ubicarse en 8.43% y 
8.63%, respectivamente. Con esto, las tasas de este instrumento a 28 días regresó a niveles no vistos 
desde mediados de enero de este año.  

Para el viernes, Banco de México movió sorpresivamente el “corto” del mercado en $75 millones. 
Con esto el nivel de éste se ubica en $700 millones, lo que equivale a $25 millones diarios en un 
esquema de saldos diarios.  

El efecto de la señal de Banxico puede expandirse en el tiempo ya que, --como habíamos mencionado 
la semana previa-- el cambio a saldos diarios y el aumento al depósito con Banxico pueden aumentar 
la preferencia por la liquidez (por el dinero) durante los primeros días de abril. 

 

Comentario Mercado Accionario 
Las gráficas continúan mandando señales de mayor estabilidad, y es probable que estos movimientos 
de corto plazo sean parte del inicio de un nuevo ciclo de alza, en sincronía con la economía y con el 
mercado accionario en Estados Unidos, que parece ya haber dejado atrás los tres años de baja. Como 
parte de la tendencia principal del mercado accionario, que se fundamenta en el ciclo económico y su 
impacto en las utilidades de las empresas, se presentan ciclos secundarios de semanas o meses de 
duración, en respuesta a datos trimestrales, reportes de empresas o algunos eventos de efecto 
prolongado.  

Al mismo tiempo, dentro de estos ciclos secundarios también se dan ciclos más pequeños de días de 
duración, como reacción a cifras económicas mensuales o noticias diarias. En este momento y para 
estas próximas semanas lo que seguirá determinando los movimientos de muy corto plazo, son los 
eventos en torno a la guerra. 

 

Comentario Fundamental 
! ELEKTRA anuncia transacciones entre Grupo Elektra y su subsidiaria bancaria.  Paga US$ 146 

M de deuda y Ps$ 2,450 M del programa de bursatilización.  COPAMEX anuncia su perspectiva 
para el 1T03. 

! KOF la CFC le autoriza la transacción de Panamco. 

! GRUPO BIMBO disminuye sus niveles de deuda. HERDEZ anuncia alianza con Nestle Water 
France y sus accionistas aprueban pago de dividendo. 

! Univisión desea que GRUPO TELEVISA les pague US$30 millones, relacionados con la venta 
de Fonovisa. S&P baja calificación de Azteca Holdings(controladora de TV AZTECA) a “CC”. 

! ALESTRA extiende el plazo para la oferta de intercambio y/o compra de los bonos. IUSACELL 
(CEL) convoca a asamblea de accionistas. 

! AHMSA logra reestructura de pasivos en una subsidiaria. DESC pagará última exhibición de su 
dividendo aprobado en 2002. GMEXICO busca crédito sindicado. VITRO concluye ampliación 
de capacidad en su negocio más prometedor; se aprueba dividendo. 

! CMOCTEZUMA pagará dividendo de Ps 1.00 por acción. 
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Opinamos que… 
...hasta ahora, los eventos en torno a la guerra han tenido un impacto neto positivo en los mercados. 
Hemos observado una mejoría en cada una de las variables financieras, con respecto a los niveles que 
se observaban antes de que comenzara el conflicto: el mercado accionario presenta un buen rebote, el 
dólar se ha apreciado contra el euro y se han bajado las presiones en el precio del petróleo.  

Al margen de estos movimientos de corto plazo, consideramos que el mercado accionario ya dejó 
atrás los tres años de baja y se encuentra iniciando un nuevo ciclo positivo. Los mercados accionarios 
suelen adelantarse al desempeño de la economía (gráfica 1), y nosotros consideramos que si bien 
prevalecen algunos riesgos en este frente, la economía ha dejado atrás la recesión y se encamina hacia 
una recuperación en la segunda mitad del año, que si bien, no será muy fuerte, podría ser el principio 
de una recuperación más pronunciada en el 2004. 

Gráfica 1. El mercado y la economía Gráfica 2. Los ciclos y la tendencia (S&P) 
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Gráfica 3. Los primeros efectos  de la guerra Gráfica 4. De ahora hacia adelante 

Mar17 
ultimátum 

Mar 12 
Propuesta GB 

Mar 21 
Primera Bomba 

Primeras bajas 

 

Ahora 

Mejora datos de 
confianza 

Regresa 
atención a 
economía 

 

Como parte de la tendencia principal de los mercados, que suele fundamentarse en el ciclo 
económico, se presentan ciclos secundarios de semanas o meses de duración (gráfica2), en respuesta a 
datos trimestrales, reportes de empresas o algunos eventos de efecto prolongado. A su vez, dentro de 
estos ciclos secundarios también se dan ciclos más pequeños de días de duración, como reacción a 
cifras económicas mensuales o noticias diarias. En este momento, como desde el inicio de la discusión 
del conflicto bélico, los datos económicos han pasado a segundo plano, y la atención está centrada en 
el desarrollo de la guerra (gráfica 3). 

No debemos olvidar que el comportamiento, tanto de la economía como de los mercados, es resultado 
de las decisiones de inversión y consumo de las personas y empresas. La confianza que tengan en 
mejores expectativas en el futuro es, entonces, fundamental. 
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Hace tan sólo un par de semanas, los mercados esperaban el inicio de una guerra. Hoy la expectativa 
es del final del conflicto y aunque persistan dudas acerca de su duración, el sentimiento está  más 
propenso a incorporar expectativas positivas. 

Una vez que concluya la guerra, la atención regresará a los factores básicos y los movimientos de muy 
corto plazo del mercado volverán a estar determinados por los datos económicos, los cuales tenderán 
a dividirse en “antes” y “después” de Irak. Como las cifras se dan a conocer con cierto rezago, es 
posible que la información que se publique inmediatamente después de la guerra esté distorsionada 
por la incertidumbre de los últimos meses. Los datos más limpios, entonces, se conocerán dos meses 
después de que concluya el conflicto. Mientras tanto, el desempeño de los índices de confianza en las 
diferentes economías será el que mejor ilustre el panorama hacia delante (gráfica 4).  

Para estas próximas semanas, en donde seguirá prevaleciendo la influencia del desarrollo del conflicto 
armado, los factores que podrían provocar tomas de utilidad o correcciones más fuertes en los 
mercados son: el uso de armas químicas, ataques terroristas a países de la coalición, una expansión del 
conflicto por ataques a otros países como Israel o a Kuwait, que se contaminen o destruyan 
instalaciones petroleras, que haya grandes bajas humanas, la posibilidad de una guerra civil en Irak, y 
que los militares turcos entren a ese país. Por otro lado, lo que podría propiciar avances importantes 
sería: la captura de Hussein, la rendición de la guardia republicana, el descubrimiento de fábricas de 
armas de destrucción masiva, la toma de Bagdad, el control de Basora y el aumento del apoyo público 
para las fuerzas aliadas. 

Reiteramos que lo probable es que estos movimientos de corto plazo se desarrollen dentro de lo que 
parece ser el inicio de una nueva tendencia al alza de largo plazo. No obstante, nos parece importante 
resaltar que, para sostener este nuevo ciclo es necesario que no se materialice el peor escenario como 
sería una guerra prolongada (más allá de dos o tres meses) o que haya un daño severo a la 
infraestructura petrolera en la región del conflicto, pues esto podría impedir la mejora en la confianza, 
retrasando las decisiones de inversión y consumo y provocando una caída en el crecimiento 
económico. 

 

 

 
P. Berry 

G. Muñiz 
K. Goya 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos 

A más de una semana de que haya empezado el ataque a Irak,
el balance para la cotización dólar-euro y los precios del
petróleo ha sido positivo, aunque no hemos dejado de ver una
fuerte volatilidad ante las noticias de la guerra. 

Después de haber superado el nivel de 1.10 los días de mayor
incertidumbre ante la indefinición de cuando empezaría el
conflicto, el euro cerró esta semana en 1.077. Este nivel, sin
embargo, es superior al cierre de la semana pasada en 1.052. El
inicio de los ataques y los fuertes bombardeos los primeros
días del conflicto bélico sembraron la esperanza de que la
guerra sería muy corta. Ahora, este sentimiento se ha revertido
y los inversionistas están nerviosos ante la expectativa de que
el conflicto se aplace más de lo que se había anticipado. Estos
temores definieron los movimientos en los mercados durante
los últimos días. El sentimiento de nerviosismo se transmitió
también al mercado petrolero, aunque los precios del crudo
siguen muy por abajo de los niveles que prevalecían a
principios de marzo. 
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En estos momentos de nerviosismo ante las noticias de la
guerra, parecería que los mercados se han olvidado de la
economía por un momento y han alejado su atención de las
cifras que se han dado a conocer en los últimos días. Pero una
vez que termine el conflicto bélico, lo primero que harán los
mercados es voltear hacia los datos buscando confirmar si la
postura del FED de que los riesgos geopolíticos están
limitando la actividad económica es cierta, o si aquellos
analistas con las posturas más pesimistas tenían razón. 

Confianza de los Consumidores 

Los últimos datos que se han dado a conocer de la confianza de
los consumidores, muestran un deterioro en el mes de marzo.
Hacia adelante, una vez que termine la guerra, estos serán los
datos clave para poder hablar del futuro rumbo de la economía. 

  

Parecería que las recientes caídas que hemos visto en los índices
de confianza, sobretodo en el del Conference Board donde se ha
visto una fuerte disminución, están relacionadas con el conflicto
bélico. Sin embargo, las razones atrás del deterioro en la
confianza, se relacionan también con un entorno frágil, sobretodo
del mercado laboral, que ya prevalecía desde antes de que
empezara a incrementarse el nerviosismo con relación a Irak. 

Estados Unidos creció el año pasado 2.4% después de un
crecimiento de apenas 0.3% en el 2001. A lo largo del periodo de
recesión, el mercado laboral se fue deteriorado de forma
importante y todavía no ha logrado dar señales contundentes de
una recuperación. Si bien la tasa de desempleo no ha llegado a los
niveles que prevalecían durante la recesión de principios de los
noventas, la economía ha perdido un número importante de
empleos y no parecería haber todavía un horizonte claro. 

Durante la recesión de principios de los noventas, el índice de
confianza llegó a niveles aun inferiores a los que se observan
actualmente. En ese entonces la tasa de desempleo alcanzó niveles
superiores al 6.0% desde finales de 1990, y no volvió a bajar de
este nivel hasta septiembre de 1994. Dado que las encuestas de
confianza están basadas principalmente en la percepción que se
tiene del empleo y los ingresos futuros, era de esperarse que la
confianza se ubicara en niveles bajos hasta finales de 1993, y no
empezara a recuperarse de forma más clara sino hasta principios
de 1994. 

Entonces, ¿qué podemos esperar hoy? Creemos que una vez que
pase el conflicto bélico la confianza se recuperará de los niveles
actuales, pero para ubicarse todavía en niveles bajos. Un aumento
más importante en estos índices se verá de forma paulatina y sólo
en el caso de que la gente perciba que habrá una mejoría en el
empleo hacia adelante.  
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                                                                                        K.Goya        
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Comentario Económico Nacional 

Los diferentes indicadores de actividad económica dados a
conocer esta semana una vez más apuntan a que el crecimiento
sigue siendo muy moderado y que entre diciembre y enero
hubo cierta desaceleración. Sin embargo, algo que hay que
notar es que los indicadores de crecimiento han resultado
menos débiles de lo que se percibía hace un par de semanas,
cuando las expectativas apuntaban a un panorama más
negativo en el primer trimestre. Por el lado negativo, aunque el
IGAE (Indicador Global de Actividad Económica, que es una
aproximación mensual del PIB) creció 2.2% anual en enero,
este incremento fue menor al 2.7% registrado en diciembre y
correspondió a una caída de 0.23% mensual (con cifras
desestacionalizadas). Además, un mal indicador respecto al
rumbo de la inversión fue la caída de 14% anual en las
importaciones de bienes de capital de febrero.  
Por el lado positivo se encuentra un fuerte crecimiento en las
ventas del sector comercio en enero, 3.3%, y de un incremento
del IGAE de servicios de ese mismo mes de 2.9%. El
incremento en la venta de coches en febrero y un crecimiento
de 5.1% anual en las ventas de la ANTAD (Asociación
Nacional de Tiendas de Autoservicio) apuntan a que el
comportamiento del sector comercio en febrero seguirá siendo
favorable. Adicionalmente, la decisión de la SHCP de utilizar
ingresos por 7,000 millones de pesos adicionales a los
presupuestados (producto de la estimación de mayores
recursos por operaciones de venta de petróleo) como gasto de
inversión mejora, en cierta medida, la perspectiva de
crecimiento en el primer semestre del 2003. Esto es
particularmente importante ya que se espera que el impulso de
la demanda externa repunte hasta la segunda mitad del año.
Así consideramos muy factible que el crecimiento del PIB sea
cercano a 2.7% en el 2003. 

Indicador Global de Actividad Económica 
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Por otro lado, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidió incrementar el “corto” a 700 millones de pesos como
respuesta de los continuos incrementos en expectativas de
inflación para 2003. Esta medida fue más de carácter
preventivo que como consecuencia de datos recientes. Esto es,
información reciente indica que el tipo de cambio se está
apreciando, las revisiones salariales van a la baja, la inflación 

 subyacente sigue cayendo y la demanda interna sigue débil. Todo 
lo anterior apuntaría a una perspectiva mejor en cuanto a la 
inflación. Sin embargo, las crecientes expectativas de inflación 
para 2003 podrían afectar a las revisiones salariales de los 
próximos meses e incrementan los riesgos de que los efectos del 
tipo de cambio a los precios sean mayores. Resalta el fuerte 
crecimiento de las expectativas de la inflación subyacente del 
2003, las cuales se situaron en 3.93% el 28 de marzo. 

Evolución de las Expectativas de Inflación 
(Encuesta semanal de INFOSEL) 
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Consideramos que el efecto del “corto” no impactará a las tasas a 
niveles tan altos como los que provocó la volatilidad cambiaria. 
Sin embargo, creemos que la medida puede ser más efectiva en 
esta ocasión que en anteriores dado que se da a pocos días de que 
se dé el corte de acumulados de los Bancos con Banco de México 
y de que se implemente el nuevo mecanismo de saldos 
acumulados diarios. Esto da mucho menos margen a los bancos 
de bajar las tasas de interés y de evitar el costo del “corto”. 

Balanza Comercial 
Por primera vez desde junio de 1997, en febrero se registró un 
superávit en la balanza comercial. Este resultado no fue 
particularmente bueno porque se debió básicamente al fuerte 
incremento en las exportaciones petroleras (110%), que es un 
comportamiento coyuntural que no está relacionado con la 
actividad económica de mediano y largo plazos, así como a una 
importante caída de las importaciones de bienes de capital (-
14%), que indica que la inversión en el primer trimestre del año 
aceleró su retroceso. El resto de los componentes de la balanza 
comercial tuvieron un comportamiento similar al de meses 
anteriores, es decir, reflejan tanto la debilidad en la demanda 
externa como la del mercado interno. Una repercusión del 
superávit es sin duda que favorece a la cuenta corriente y, por 
tanto, podemos esperar que por parte de las cuentas externas siga 
habiendo un equilibrio que favorezca la estabilidad del tipo de 
cambio. 
Las exportaciones totales tuvieron un crecimiento de 8.6% en 
febrero respecto al mismo mes de 2002 y una caída de 0.46% 
respecto al mes de diciembre (con cifras desestacionalizadas). Por 
su parte, las importaciones crecieron sólo 2.6% anual y  
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prácticamente se mantuvieron sin cambio entre diciembre y
enero (cayeron 0.03% con cifras desestacionalizadas). 

Por el lado de las exportaciones, las manufactureras se
recuperaron respecto a la caída de enero (-0.5% anual) aunque
su crecimiento sigue siendo pequeño, 1.1% anual, y no
necesariamente implica una tendencia a la alza. Esto es, al mes
de marzo, las condiciones en la economía de EUA no muestran
signos de mejora así que difícilmente se verá en ese mes un
incremento mayor en las exportaciones manufactureras. Por
tanto, el panorama del sector manufacturero seguirá siendo
poco alentador. Al interior de las exportaciones
manufactureras, las de la industria maquiladora cayeron 0.2%
mientras que el resto se incrementaron 2.7%. 

Exportaciones e Importaciones 
(Var. % anual) 
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En cuanto a las importaciones, las de insumos se
incrementaron en 0.6% anual en febrero, un poco menos que el
incremento en las exportaciones manufactureras, lo cual podría
indicar cierta sustitución de importaciones, ya que
generalmente hay una relación más estrecha entre esas
transacciones. Las compras de bienes de consumo del exterior
se incrementaron 11% en el mismo periodo de referencia. Esto
se debe principalmente a la importación de gasolina y a la de
coches, no necesariamente a fortaleza en el consumo. Por su
parte, como ya se mencionó, las importaciones de bienes de
capital cayeron fuertemente, 14.5%, lo cual es un muy mal
dato en lo que a inversión de maquinaria y equipo se refiere.  

Inflación 

La inflación de la primera quincena de marzo fue de 0.39%,
por arriba de las expectativas del mercado. Este fuerte
incremento, que corresponde a una inflación anual de 5.71%,
se debió principalmente a una inflación considerablemente alta
en el precio de algunos bienes agrícolas. Sin embargo, la
inflación subyacente anual continuó su tendencia a la baja, a
3.51%, principalmente por la una mayor fuerza en la baja de la
inflación de servicios (5.44%). 

Generalmente en marzo, se da un incremento cíclico en el
precio de los bienes agrícolas. Sin embargo, en la primera
quincena de marzo el incrementó rebasó esa estacionalidad y
fue de 2.21% tan solo en esa quincena. Este crecimiento, que 

corresponde a una inflación anual de 14.4%. Este movimiento, de 
acuerdo con algunos especialistas de investigación del sector 
agrícola a nivel mundial se debe a  factores más allá de los ciclos, 
tales como: i) que por el miedo al agroterrorismo en EUA se ha 
reducido la demanda de productos agrícolas nacionales y se ha 
incrementado la importación de México; ii) que se ha reducido la 
tierra dedicada al cultivo de naranja y que iii) México está sujeto 
a precios mínimos con los productores de jitomate de Florida, lo 
cual ha limitado la exportación de ese producto. En conclusión, al 
parecer los precios de los bienes agrícolas seguirán presionados 
más allá de su ciclo normal, lo cual afecta a la meta de inflación. 

Inflación Anual 
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Por el lado de la inflación subyacente, la inflación de servicios ha 
acelerado su tendencia a la baja en las últimas quincenas. Eso ha 
contribuido a que la inflación subyacente siga su tendencia a la 
baja aún con un ligero crecimiento en la inflación de mercancías. 
Esto es una buena noticia ya que la inflación de servicios es uno 
de los retos de inflación de este año. Por el lado de la inflación de 
mercancías, ésta sigue mostrando dificultad para bajar de sus ya 
reducidos niveles, 1.98%. En la primera quincena de marzo dicha 
inflación creció 0.24%, un incremento respecto a la inflación de 
0.16% registrada en la misma quincena de 2002. Lo anterior nos 
puede estar indicando cierto efecto del tipo de cambio sobre los 
precios, aunque este es mínimo y no esperamos que se fortalezca 
al menos hasta que haya más evidencia de fortaleza en la 
demanda interna.  
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(Primera Quincena de Marzo) 
0.30% 0.33%

0.22%

0.00%
0.05%
0.10%
0.15%
0.20%
0.25%
0.30%
0.35%

2001 2002 2003
Servicios Mercancías  

 
G.Basurto 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 9  
 

MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1999
Anual III IV Anual I II III IV Anual  I II III IV Anual  

PIB Real  (mdp de 1993) 1,503,500 1,576,817 1,648,697 1,602,251 1,597,182 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
   Variación % anual 3.7 7.0 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -13,999.5 -3,740.5 -6,279.0 -18,160.1 -4,753.2 -3,602.2 -3,448.0 -3,204.2 -15,007.7 -3,431.1 -2,759.9 -3,132.4 -4,734.7 -14,058.0
   Cuenta de Capital 13,480.3 2,590.2 4,568.5 17,361.2 8,143.5 4,582.8 3,792.2 7,888.1 24,406.6 5,847.2 1,931.7 5,814.3 6,784.2 20,377.5

2000 2001
Dic  Dic  Mar  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic E ne Feb 

Producción Industrial  (var.% anual -1.3 -3.4 -7.5 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 Abr 11
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -2.0 -3.4 4.0 1.6 0.6 2.9 1.3 1.4 2.4 1.0 2.7 2.0 Abr 25
Ventas  al Mayoreo  (var.% anual) -4.0 -8.8 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 Abr 24
Ventas  al Menudeo  (var.% anual) 7.2 2.0 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3
ANTAD (var.% anual) 11.4 4.5 6.7 -4.3 1.7 1.8 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1

Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607
   Variación % mens ual 1.08 0.14 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28
   Variación % anual 8.96 4.40 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52
   Acumulado 8.96 4.40 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.781 368.552
   Variación % mens ual -0.95 -0.30 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.31 1.59
   Variación % anual 6.37 1.30 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 9.94 11.62
   Acumulado 6.37 1.30 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.31 2.92
Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.4439 9.1672 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.1609 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405
Cetes 28 días (%) */ 17.05 6.29 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04
Cetes 91 días (%) */ 17.41 7.53 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86
CPP  (%) 14.39 5.81 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06

Tasa de Desempleo 1.90 2.46 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 2.80 2.80

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 8.0 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4
   M1a  (var.%  anual) 15.1 21.4 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 13.1
   M4a  (var.%  anual) 12.8 15.4 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.9
Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -263.3 r/ 64.5 o/
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 12,124.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,482.0 12,935.5
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,463.0 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,745.3 12,871.1

Reservas Internacionales   (mdd) 33,555 40,826 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315

*/ Promedio 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 .

2000

al 28 de Marzo de 2003

2001 2002

2002 2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1999
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mmd de 1996) 8,859.0 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 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
   Variación % 4.1 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.7 2.4
Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 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
   Variación % 4.9 3.8 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.5 3.1
Costos  Laborales   (variación % ) 2.9 0.4 2.1 3.0 -1.5 -0.2 1.8 7.6 1.1 8.3 1.8 5.8 0.3 4.8
Indice de Costo del E mpleo (Var. % ) 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8 0.7

2000 2001
Dic  Dic   Mar  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic E ne Feb 

Indicadores  L íderes  (%  mens ual) -0.5 1.3 0.0 -0.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.2 -0.4
NAPM  (índice) 44.6 48.5 54.7 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5
Producción Industrial  (%  mens ual) -0.4 -0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.4 0.8 0.1
Ventas  al Menudeo  (%  mens uall) 0.2 0.2 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6
Precios  al Consumidor Total 174.6 177.3 178.5 179.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3
   Variación %  mens ual 0.2 -0.1 0.3 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6
   Variación %  anual 3.4 1.5 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.6 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0
CORE 183.3 188.3 189.2 189.7 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5
   Variación %  mens ual 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
   Variación %  anual 2.4 2.7 2.4 2.5 2.5 2.3 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9
Precios  Productor Total 140.2 137.8 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0 143.4
   Variación %  mens ual 0.2 -0.4 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 1.1 -0.4 -0.1 1.6 1.0
   Variación %  anual 3.9 -1.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.4 3.0 3.8
CORE 149.0 150.4 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3 150.5
   Variación %  mens ual 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 0.9 -0.5
   Variación %  anual 1.4 0.9 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3 0.8 0.2
L ibor  3 mes es 6.40 1.88 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34
TBs   3 mes es 5.77 1.69 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.21
Bonos  10 años 5.24 5.09 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.70
Bonos 30 años 5.49 5.48 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67
Fondos  Federales 6.40 1.82 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.37
Dow J ones 10,787.99 10,021.57 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52
S tandard & Poor's  500 1,320.50 1,148.08 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15
E uro  (dls . por E uro) 0.9422 0.8909 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796
Yen por dólar 114.28 131.63 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11
S alario por Hora  (dls .) 14.02 14.55 14.64 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.97 p/ 15.08 p/

r - R evis 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 R euters .

2002 2003

2001 2002

al 28 de Marzo de 2003
2000
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Calendario de Información: Marzo - Abril 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

24 Marzo 25 Marzo 26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 
Balanza Comercial (Feb.) 
Inflación (1ª. Q. Mar.) 

IGAE (Ene.)  Manufacturas (Ene.) Maquila (Ene.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 

 Confianza Consumidor (Mar.) Bienes Duraderos PIB Final 4º. Trim. Ingreso Personal 
Confianza Consumidor (UM) 
 
 
 

31 Marzo 1 Abril 2 Abril 3 Abril 4 Abril 
Encuesta Banxico      

 
 
 
 

Chicago PMI (Mar) ISM Manufacturero (Mar.) Ordenes a Fábricas (Feb.) ISM no Manufacturero (Mar.) Desempleo )Mar.) 
 
 
 
 

7 Abril 8 Abril 9 Abril 10 Abril 11 Abril 
Inversión (Ene.)  Inflación (marzo)  Producción Industrial (feb.) 

Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 
 

   Balanza Comercial (Feb.) Ventas al Menudeo (Mar.) 
PPI (Mar.) 
Confianza Consumidor  UM 
(Abr.) 
 

14 Abril 15 Abril 16 Abril 17 Abril 18 Abril 
     

 
 
 
 

Inventarios de Negocios 
(Feb.) 

Producción Industrial (Mar.) CPI (mar.)   
 
 
 
 

 
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  Un mes   Tres  mes es S eis  mes es  Un año  

Metales   
  Oro Londres 332.20 332.75 350.20 350.00 320.20 302.40
  Plata Nueva York 4.45 4.42 4.61 4.72 4.50 4.69
  Cobre (Dls. xTon.) 1,583.00 1,674.00 1,716.00 1,575.50 1,462.50 1,610.00
  Zinc (Dls. x Ton.) 756.00 786.00 800.00 774.00 740.00 832.00
P etróleo
  Brent Ligero 27.45 26.59 33.48 31.05 29.04 24.98
  Arabe Ligero 26.50 25.20 34.04 27.98 26.58 22.05
  Arabe Pesado 26.55 25.25 32.04 26.03 25.08 20.45
  West Texas Intermediate 30.34 30.04 36.86 32.28 30.34 25.78
  Olmeca 27.75 27.36 33.94 30.66 29.04 25.40
  Istmo 26.50 25.96 32.66 25.99 28.21 24.07
  Maya 21.43 20.49 27.40 31.48 25.14 20.71
  Mezcla 23.68 22.93 29.73 27.98 26.52 22.33
Tas as  de Interés
  Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
  Libor 3 meses 1.290 1.290 1.340 1.400 1.806 2.038
  Libor 6 meses 1.260 1.278 1.340 1.400 1.750 2.341
  Cds. 30 días 1.280 1.260 1.290 1.360 1.790 1.840
  Cds. 90 días 1.250 1.230 1.270 1.330 1.760 1.970
  Cds. 180 días 1.210 1.210 1.270 1.350 1.710 2.270
  Treasury Bills 3 meses 1.137 1.162 1.208 1.188 1.633 1.808
  Treasury Bills 6 meses 1.115 1.140 1.185 1.165 1.600 1.770
  Treasury Bond 30 años 4.919 4.935 4.675 4.862 4.687 5.764
  Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250 1.250
  Fondos Federales 1.250 1.250 1.375 1.313 1.813 1.688

Deuda E xterna L atinoamericana
México
  Par 99.875 99.625 99.500 98.625 96.500 93.000
  Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
  Global 138.125 137.375 137.125 136.375 125.750 130.000
Argentina
  Par 44.000 44.750 44.125 46.250 43.500 43.125
  Descuento 46.000 46.000 46.000 46.000 44.250 44.000
Brasil
  Par 71.375 70.750 69.750 65.750 57.000 69.500
  Descuento 67.875 66.375 64.750 62.000 53.500 76.000
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.0778 1.0621 1.0796 1.0377 0.9808 0.8727
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5727 1.5660 1.5734 1.5999 1.5604 1.4242
  Dólar Canadiense 1.4712 1.4809 1.4822 1.5578 1.5774 1.5947
  Franco Suizo 1.3691 1.3860 1.3526 1.4018 1.4948 1.6782
  Yen Japonés 119.78 120.23 118.11 119.96 122.50 132.69 
F uturos  - Nueva Y ork Abr/03  May/03  J un/03  
  Oro 331.500 332.000         .. ..
  Plata 4.439         .. ..         .. ..
  Crudo Ligero May) 30.16 Jun) 28.36 Jul) 27.44 
  Peso Chicago 0.093025 0.092475 0.091900

Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ierre 1S em 1Mes 3Mes 6Mes A c um 1A ño
IPyC 5,947.48        -1.67 0.34 -2.92 2.52 -2.93 -19.21
ALFA A 15.95             -3.45 -1.42 -3.97 0.82 -4.66 11.93

Indic e  AMX L 7.31              -2.53 -4.19 -3.31 15.12 -2.27 -18.23
L oc a l 1 S em . A c um . APASCO * 64.99             -1.53 6.91 4.08 12.03 3.65 11.00

ARA * 16.88             -3.27 -3.27 8.83 16.49 8.90 -7.66
COREA   (KOSPI) 556.33 -3.22 -16.44 ARCA * 16.59             -0.42 1.90 -13.82 -10.37 -17.05 -26.59
HONG KONG (HANG SENG) 8,863.36 -3.61 -4.92 BIMBO A 15.00             -4.28 -0.53 -1.64 -0.92 -2.53 -37.47
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 634.96 0.46 -1.76 CEL V 0.42              18.49 5.75 -30.08 -45.84 -31.66 -87.14
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,318.43 0.58 -3.68 CEMEX CPO 38.20             -2.82 -3.68 -14.25 -9.05 -15.00 -28.25
ARGENTINA  (MERVAL) 566.46 0.81 22.08 CIE B 16.90             0.96 0.18 -2.20 19.86 -1.74 -27.00
BRASIL  (BOVESPA) 11,396.20 5.56 6.46 COLLADO * 5.99              0.00 14.10 14.10 19.80 14.10 42.62
CHILE   (CIGP) 5,045.54 1.70 -0.31 COMERCI UBC 5.10              -0.78 -0.58 -5.38 -8.60 -5.56 -36.72
MEXICO   (IPC-DLS.) 554.13 0.21 -5.46 CONTAL * 14.54             -3.07 3.86 -14.47 -13.96 -14.47 -11.72

CYDSASA A 1.30              -10.34 -19.75 -33.33 -62.86 -33.33 -61.76
DESC B 3.82              3.52 12.02 -7.28 -20.42 -6.83 -30.29
ELEKTRA * 22.85             -1.30 -2.31 -13.45 -32.89 -11.09 -41.29
FEMSA UBD 35.58             -2.71 -0.50 -4.35 -0.36 -6.20 -15.18
GCARSO A1 25.36             -0.55 0.52 0.24 -3.68 -0.94 -24.34
GCC * 7.50               0.00 0.00 -3.72 23.76 -3.85 16.28

A c tua l GEO B 23.58             -1.13 12.61 24.76 17.96 23.46 9.67
(e ) F eb/03 Dic /02 GIGANTE * 4.50              0.00 0.00 -24.75 -26.95 -26.23 -55.53

GISSA * 14.60             -1.28 -0.41 -0.68 -23.56 -2.60 -11.73
COREA 8.1 8.4 11.4 GMEXICO B 12.87             -2.87 0.47 8.52 18.95 11.91 -8.72
HONG KONG 14.4 14.8 14.9 GMODELO C 22.02             -3.80 -3.25 -10.49 -11.85 -13.17 -4.26
MALASIA 16.2 16.5 13.2 GRUMA B 9.48              -0.21 -0.11 -5.20 -10.57 -6.14 -5.20
SINGAPUR 19.3 18.6 21.1 GSANBOR B-1 10.71             -3.95 -3.60 -20.37 -11.63 -20.07 -26.38
ARGENTINA -3.6 -3.8 -10.9 HILASAL A 1.00              0.00 -10.71 -24.24 -16.67 -26.47 -20.00
BRASIL 11.6 10.5 11.2 HYLSAMX B 5.18              1.97 10.45 -15.08 -27.04 -15.08 -19.06
CHILE 26.7 26.7 17.2 ICA * 2.12              9.28 50.35 19.77 58.21 20.45 -48.29
MEXICO 13.3 13.3 14.1 IMSA UBC 12.40             -0.80 0.00 -9.82 2.48 -12.68 -4.62

KIMBER A 23.90             -0.29 0.67 0.42 5.29 -0.42 -21.10
KOF L 18.30             -4.69 -9.41 -4.19 -7.58 -1.08 -25.31
MASECA B 3.50              -2.78 -1.69 1.74 -12.50 1.74 -18.60
NAFTRAC 02 6.02              -1.47 1.01 -2.27 3.44 -2.27 0.00
PENOLES * 16.30             -11.51 -16.28 -15.54 1.88 -15.32 -5.45
SAN LUIS CPO 4.49               0.00 -6.46 30.14 16.02 30.14 -100.00
SAVIA A 4.38               3.30 1.15 -17.36 -25.51 -16.73 -26.20
SORIANA B 17.31             -2.70 -1.54 -13.45 -19.49 -12.80 -41.06

Ind ic e TELECOM A1 11.23             -4.34 0.18 -3.85 8.92 -3.11 -22.18
L oc a l 1 S em . A c um . TELMEX L 15.85             -2.52 -1.55 -4.17 8.56 -4.80 -12.29

TLEVISA CPO 13.69             -0.80 2.70 -5.52 1.86 -5.13 -36.24
CANADA  (COMPOSITE) 6,379.48 -0.83 3.09 TVAZTCA CPO 3.18              -1.85 -2.15 4.26 0.95 4.26 -34.16
EUA   (DOW  JONES) 8,145.77 -1.70 -2.35 VALLE B 10.99             0.00 3.97 -8.03 -17.99 -8.03 -20.94
JAPON   (NIKKEI) 8,280.16 1.42 -4.32 VITRO A 7.96              -1.00 -0.50 -0.50 -8.51 -0.75 -13.01
INGLATERRA   (FT-100) 3,708.50 -1.10 -8.19 WALMEX C 23.83             3.70 4.84 15.12 9.56 18.15 -7.99
ALEMANIA   (DAX-30) 2,520.84 -3.23 -12.85 WALMEX V 26.69             4.05 8.41 12.00 6.25 13.05 -10.01
FRANCIA   (CAC-40) 2,733.00 -2.21 -10.80
ESPAÑA   (IBEX-35) 9,294.56 0.59 0.06 GFBB B 8.40              -3.23 1.33 5.00 15.07 6.19 -14.98

GFBITAL O 11.65             0.00 0.00 0.00 6.49 0.00 33.14
GFINBUR O 8.10              -3.57 -0.49 -8.99 -1.22 -6.90 -34.89
GFNORTE O 24.82             -4.54 -4.43 -0.68 5.17 -2.67 15.93

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 26-Ma r
%  de l %  del

E m is o ra C ap.C ont To tal 1S em 1Mes 3Mes 6Mes 1A ño
KIMBER A 37.45 65.41 0.01 -0.03 -0.90 -1.36 -3.04

A c tua l F eb/03 Dic /02 ALFA A 22.82 12.79 0.00 -0.51 3.92 -2.87 -9.22
TMM A 86.15 11.36 0.01 0.00 -0.08 -0.03 44.34

CANADA 19.7 20.2 19.4 SAVIA A 31.34 3.61 -0.12 -1.26 -1.20 -2.68 -1.20
EUA 21.5 20.8 22.6 GIDUSA A 60.61 2.08 0.21 -0.12 2.77 3.15 39.31
JAPON     -161.4 -163.0 -126.0 VITRO * 8.24 1.13 0.92 1.40 3.48 -6.73 38.36
INGLATERRA 14.5 14.3 14.7 DESC B 3.61 1.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ALEMANIA 63.3 64.0 19.4 POSADAS A 7.16 0.95 0.00 0.00 -0.09 -3.44 -3.66
FRANCIA 28.0 28.2 39.0 CINTRA A 2.97 0.59 0.00 0.00 0.00 -0.59 -2.13
ESPAÑA 15.2 14.9 15.8 CYDSASA A 3.36 0.34 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.77

OTRAS 0.58
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 16,853.44      100.0    0.75 1.12 -8.41 -6.76 -22.41

P R E C IO/UTIL IDA D P ONDE R A DOS
MUL T IP L OS

       E ME R G E NT E S
        ME R C A DOS

P R E C IO/UTIL IDA D P ONDE R A DOS
MUL T IP L OS

      DE S A R R OL L A DOS
           ME R C A DOS

V ar. %    -  Dls

V ar. %    -  Dls

V ariac iones  %

V ariac io nes  %
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Mercado de Dinero 
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Los mercados mexicanos de deuda y tipo de cambio abrieron la semana optimistas, apoyados por la 
perspectiva de que la incertidumbre en torno a Medio Oriente disminuirá en las próximas semanas. El 
hecho resulta sobresaliente ya que la mejoría en las tasas y el peso comenzó desde el lunes, día cuando 
se vieron presiones en varios mercados internacionales. 

Aparentemente, sin que hubiera una razón en especial, las tasas primarias de los Cetes a 28 y 91 días 
bajaron 53 y 19 centésimas para ubicarse en 8.43% y 8.63%, respectivamente. Con esto, las tasas de 
este instrumento a 28 días regresaron a niveles no vistos desde mediados de enero de este año.  

Por su parte, la demanda por Cetes se mantuvo prácticamente estable (sólo cayó 0.2%). Lo más 
destacable resultó el cambio en las preferencias de los inversionistas de Cetes a 91 días (cuya 
demanda cayó casi 14%) por Cetes a 28 días (que aumentó 19%). 

En esta ocasión hubo subasta de Bonos a 3 y 7 años. Los de 3 años se ubicaron en 9.30%, 50 
centésimas por debajo de su nivel anterior. Por su parte, los Bonos a 7 años quedaron en 9.69%, lo que 
corresponde a una disminución de 56 centésimas. Cabe resaltar que estos instrumentos mantienen 
tasas reales ligeramente arriba de 5 y 6%, respectivamente, lo que resulta atractivo para la inversión a 
plazo. 

Como cada 6 semanas se subastaron Udibonos a 10 años, cuya tasa real bajó de 5.44% a 5.13%, esto 
es 31 centésimas respecto a su nivel previo. 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo

28 8.43% 8.96% -0.53 8.43% 8.49% 3.61% 8.43 8.43
91 8.63% 8.82% -0.19 8.57% 8.63% 2.80% 8.53 8.64
182 n.d. 8.82% n.d. n.d. n.d. 3.66%
360 n.d. 9.12% n.d. n.d. n.d. 4.43%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.43 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono 1,008 días 9.30% 9.80% -0.50 3.72 3.08 5.31
Bono a 5 años 9.70% n.d.
Bono 2,464 días 9.69% 10.25% -0.56 3.32 1.88 6.25
Bono a 10 años 10.58% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 5.13% 5.44% -0.31 4.85 5.38 5.04 5.18

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

 
 Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y 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 

 

El optimismo también se reflejó en los papeles que cotizan a sobretasa. Los bonos del IPAB 
disminuyeron en sus dos emisiones. Los Bpas pasaron de 0.66 a 0.65 p.p. Por su parte, los Bpats 
bajaron 5 centésimas a 0.76 p.p. sobre el Cete a 91 días. 

Los Brems a 1 y 3 años cayeron  3 y 1 centésima a 1 y 3 años, con lo que sus sobretasas se ubicaron 
en 0.34 y 0.45 p.p. 

Baja Importante de 
las Tasas Primarias. 
Apoya la Fortaleza 
del Tipo de Cambio.  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.65 0.66 -0.01 5.56 4.62 0.64 0.65
BPATS 5 Años 0.76 0.81 -0.05 5.53 3.71 0.76 0.76
BREMS 1 Año 0.34 0.37 -0.03 5.20 2.89 0.34 0.34
BREMS 3 Años 0.45 0.46 -0.01 4.80 6.00 0.45 0.45
PICS 20 Años 6.23 n.d.
PICS 30 Años 6.30 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

MERCADO SECUNDARIO 

El mercado se mantuvo bajando (en sus rendimientos) toda la semana. Las bajas se aceleraron el 
jueves. 

Se rumoró en el mercado que fueron los grandes participantes (Afores y Sociedades de Inversión)  los 
que salieron a comprar papeles ya que, en el caso de las Afores recibieron las aportaciones bimestrales 
por parte de los trabajadores del sistema. Además se argumentó que éstas veían un mercado más 
estable hacia adelante. 

Para el viernes, Banco de México movió sorpresivamente el “corto” del mercado en $75 millones. 
Con esto el nivel de éste se ubica en $700 millones, lo que equivale a $25 millones diarios en el 
esquema de saldos diarios, a implementarse a partir del 10 de abril.  

Como quiera que sea, la respuesta al movimiento de Banxico resultó inesperada ya que, después del 
impacto inicial --en el que las tasas se ajustaron al alza--, éstas regresaron (el precio de los papeles se 
apreció), con lo que los papeles a largo plazo subieron tan sólo entre 5 y 10 centésimas respecto al 
cierre del jueves.  

 

EXPECTATIVA 

Se espera que el efecto del “corto” afecte principalmente a las tasas a corto plazo. Así, pensamos que 
en las próximas semanas serán los réditos de hasta 182 días, los que muestren mayores presiones.  

El efecto de la señal de Banxico puede expandirse en el tiempo ya que, --como habíamos mencionado 
la semana previa-- el cambio a saldos diarios y el aumento al depósito con Banxico pueden aumentar 
la preferencia por la liquidez (por el dinero) durante los primeros días de abril. 

Aunado a lo anterior, las fuertes bajas mostradas por los papeles en los últimos días los hacen 
especialmente sensibles, ante cambios no previstos, lo cual apoya nuestra expectativa que los 
instrumentos de corto plazo continuaran arriba del 8%, en la semana.  

Asimismo, los instrumentos que cotizan a sobretasa podrían verse afectados ya que, durante el 
próximo trimestre se anunció una mayor emisión de Bonos IPAB (Bpas y Bpats) y de Regulación 
Monetaria (Brems). Ver comentario más adelante. 

Por su parte, los papeles a largo plazo se han visto favorecidos ya que, el nerviosismo internacional ha 
disminuido. Aunque todavía existen dudas acerca de la duración de la guerra y su desarrollo, 
estimamos que el nivel de aversión al riesgo internacional, ha disminuido. En el caso de México, esto 
se ve reforzado porque las expectativas económicas para el país continúan siendo positivas (un 
ejemplo, es el cambio en la perspectiva para México hecho por Moody’s).  

Así, aunque no descartamos ligeras alzas en la parte larga de la curva, nos inclinamos a pensar que el 
movimiento sobre los instrumentos mayores a un año será muy moderado.  

Por lo tanto recomendamos cautela y esperar a ver como será el efecto del corto en las tasas de 
fondeo.  

 

C. Yurrita , J.C. Cadena, C.A. Valerio   

Efecto del “corto” 
en las Tasas podría 
extenderse dada la 
cercanía de los 
cambios con Banco 
de México 
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LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 9.48 9.32 9.22 9.15 9.33 9.22 -0.56
TIIE 91 9.42 9.42 -0.34
MEXIBOR 91 9.25 9.20 9.20 9.13 9.17 9.20 -0.15
MEXIBOR 182 9.33 9.30 9.30 9.23 9.28 9.30 -0.12
MEXIBOR 270 9.49 9.45 9.45 9.39 9.40 9.45 -0.15
MEXIBOR 360 9.58 9.55 9.57 9.50 9.50 9.57 -0.12

TASAS INTERBANCARIAS

 
 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Mar’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Mar´2003) 
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SUBASTA TIPO DE VALORES GUBERNAMENTALES 2ndo TRIMESTRE 2003 
El jueves, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público anunció su programa de colocación de valores 
gubernamentales para el segundo trimestre del año. Este esquema aplicará desde el día 1 de abril 
próximo. La SHCP se ha comprometido a colocar un monto máximo de $219,000 millones en el 
trimestre, 2,000 millones más que el del anterior. El límite del endeudamiento neto derivado de esta 
colocación está en línea con el déficit del 0.5% del PIB programado por el gobierno para el 2003. 

El programa de colocaciones prácticamente no tiene cambios respecto al trimestre pasado. Los montos 
mínimos a subastar por el Gobierno Federal se mantienen y la frecuencia de las emisiones continuará 
sin cambios.  

Por su parte, el IPAB anunció que continuará emitiendo Bpas cupón 28 días a 3 años  y emitirá Bpats 
con cupón trimestral a un plazo de 5 años. Sin embargo, las colocaciones del Instituto se 
incrementarán, de un monto mínimo a subastar semanalmente de $2,000 millones, a uno de $2,500 
millones. El monto máximo a subastar por este organismo no excederá los $40,000 millones en el 
período.  

Debido a que en el trimestre se amortizan $25,500 millones de pesos en Bonos IPAB, el monto neto a 
colocar a lo largo de este período será de $14,500 millones de pesos.  

Por último, el Banco de México también cambiará su esquema de subastas de Brems. La emisión de 
Brems a 1 año  pasará de: $1,250 millones a $1,500 millones, mientras que la de Brems a 3 años se 
incrementa en $250 millones, con lo que será de $1,000 millones semanales.  
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Banco de México expresó que su intención es mantener el monto de Brems en circulación en 
$225,000 millones, por lo que el aumento en la colocación sólo sustituirá los vencimientos de estos 
papeles que se tengan en el trimestre. 

Por último, los CBICS (Certificados Bursátiles Segregables), emitidos por Banobras, seguirán 
colocándose mensualmente, aunque sus montos no fueron especificados.  

 
COMPARATIVO SUBASTAS TIPO 

ACTUALES
Colocación Primaria 1er Trimestre 2003 2ndo Trimestre 2003 2ndo Trimestre 2003
CETES Oferta Oferta Oferta
28 3,700 3,700 4,200
91 4,500 4,500 5,400
182 3,400 C/2 SEM 3,400 C/2 SEM 3,900 C/2 SEM
364 4,300C/4 SEM 4,300C/4 SEM 5,000 C/4 SEM
UDIBONOS Oferta Oferta Oferta
10 AÑOS 200 M UDIS C/6 SEM 200 M UDIS C/6 SEM 300 M UDIS C/6 SEM

BONDES Oferta Oferta Oferta
1,820 Cupon 182 dias 2,600 C/2 SEM 2,600 C/2 SEM 3,300 C/2 SEM
BONOS TASA FIJA Oferta Oferta Oferta
3 Años 1,300 C/4 SEM 1,300 C/4 SEM 2,300 C/4 SEM
5 Años 1,100 C/4 SEM 1,100 C/4 SEM 2,300 C/4 SEM
7 Años 750 C/4 SEM 750 C/4 SEM 1,500 C/4 SEM
10 Años 750 C/4 SEM 750 C/4 SEM 1,500 C/4 SEM
BONOS IPAB Oferta Oferta Oferta
3 años 1,000 1,250 1,500
5 años 1,000 1,250 1,500
Total
BREMS Oferta Oferta Oferta
1 año 1,250 1,500 1,500
3 años 750 1,000 1,000

MONTOS MINIMOS A SUBASTAR
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Mercado Cambiario  
SPOT.- Por tercera semana consecutiva el peso ganó terreno frente al dólar al cerrar en P$10.74/USD, 
lo que representó una ganancia semanal de casi 9 centavos para nuestra moneda.  

El mercado se caracterizó por su bajo volumen de operación y alta volatilidad de las cotizaciones. 
Cabe destacar que aún cuando fue fin de mes, el tipo de cambio se mantuvo acotado, muy por debajo 
de los niveles máximos alcanzados en las semanas previas.  

El peso mexicano se operó en un amplio rango entre P$10.6550/USD, mínimo durante el viernes y  
P$10.8330/USD, máximo alcanzado el lunes.  

Durante la primera parte de la semana, el peso fue apoyado por las ganancias del dólar frente al euro. 
De hecho, la moneda estadounidense llegó a tocar USD$1.0530/E, nivel que no se veía desde enero. 
Esta situación apoyó el optimismo en el mercado doméstico, impactando no sólo al tipo de cambio, 
sino también a las tasas mexicanas.  

Sin embargo, conforme transcurrió la semana, la incertidumbre en torno al desarrollo de la guerra en 
Irak provocó alzas del euro. Esto, junto con la demanda corporativa por fin de mes, afectó al peso, 
aunque de manera moderada.  

El viernes, un factor positivo para el peso, fue el anuncio de aumento en el “corto” de Banxico a $700 
millones. El movimiento se hizo con el fin de bajar las expectativas de inflación y evitar un eventual 
impacto en los precios derivadas de la guerra en Irak. 

Así, al cierre de la semana, el tipo de cambio peso / dólar tuvo un comportamiento contrario al del 
euro, ya que mientras el primero tocaba los mínimos semanales, el dólar se depreciaba contra las 
principales monedas.   

EXPECTATIVA.- Con el aumento del “corto” en el mercado, estimamos que las tasas domésticas  
pueden mostrar movimientos alcistas. Bajo estas condiciones el peso podría fortalecerse y tocar 
niveles de P$10.65/USD en el corto plazo. 

Cabe destacar que una condición necesaria para que se diera lo anterior es que el valor del dólar 
estadounidense se mantuviera relativamente estable frente a las principales monedas  

Por el momento, no se descarta los episodios de volatilidad ante los temores de que la guerra en Iraq 
pueda prolongarse más de lo previsto, lo que mantendría a nuestra moneda con un comportamiento 
errático.. 

Estimamos que la paridad dólar/peso podría fluctuar entre $10.65/USD y P$10.78/USD en la semana.   

. 

   M. Galván / C. Yurrita 

 
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003) 
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Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 10.7100$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.47% 8.59% 8.67% 8.70%
Libor 1.31% 1.29% 1.26% 1.34%

10.6600 13.22 9.17 8.33 7.76
10.6850 10.18 8.22 7.84 7.51
10.7100 7.16 7.28 7.36 7.26
10.7350 4.14 6.34 6.89 7.01
10.7600 1.15 5.40 6.41 6.77
10.7850 -1.84 4.47 5.94 6.52
10.8100 -4.80 3.55 5.47 6.28
10.8350 -7.76 2.63 5.00 6.04

Break-even 10.7696 10.9070 11.1087 11.4964  

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. 

FUTUROS Y FORWARDS. 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$10.7100/USD 

Contrato Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-03 10.9619 10.8814 10.8814 0.092 -0.021 20,262
Sep-03 11.1763 11.0803 11.0803 0.090 -0.034 942
Dic-03 11.3928 11.2740 11.2740 0.089 -0.054 423
Mar-04 11.6313 11.4811 11.4811 0.087 -0.083 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Mercado Accionario  
En las últimas semanas hemos observado que los eventos en torno a la guerra han tenido un impacto 
positivo en los mercados financieros de México. El peso se ha apreciado de manera considerable 
frente al dólar, las tasas han mostrado retrocesos después de haber estado muy presionadas, y la Bolsa, 
en línea con el resto de los índices en el mundo, ha mejorado su desempeño con respecto a lo que se 
había estado presentando antes de que comenzara el conflicto armado.  

Las gráficas continúan mandando señales de mayor estabilidad, y es probable que estos movimientos 
de corto plazo sean parte del inicio de un nuevo ciclo de alza, en sincronía con la economía y con el 
mercado accionario en Estados Unidos, que parece ya haber dejado atrás los tres años de baja 
(Opinamos que...1). 

 
Indice de la Bolsa, Tendencia y Ciclos 
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Como parte de la tendencia principal del mercado accionario, que se fundamenta en el ciclo 
económico y su impacto en las utilidades de las empresas, se presentan ciclos secundarios de semanas 
o meses de duración, en respuesta a datos trimestrales, reportes de empresas o algunos eventos de 
efecto prolongado.  

Al mismo tiempo, dentro de estos ciclos secundarios también se dan ciclos más pequeños de días de 
duración, como reacción a cifras económicas mensuales o noticias diarias. En este momento, como 
desde el inicio de la discusión del conflicto bélico, los datos económicos nacionales han pasado a 
segundo plano, y la atención está centrada en el desarrollo de la guerra. 

No obstante, una vez que el conflicto armado termine y la incertidumbre se disipe, la atención 
regresará a la economía, y a la información de las empresas, y los movimientos de muy corto plazo de 
la Bolsa volverán a estar determinados por este tipo de datos y, muy probablemente por el desempeño 
de los índices americanos. Si Estados Unidos inicia un nuevo ciclo de alza, México también lo hará; 
es posible que con diferentes magnitudes pero también con movimientos positivos en la misma 
dirección.  

Para estas próximas semanas lo que seguirá determinando los movimientos de muy corto plazo, son 
los eventos en torno a la guerra. Si los riesgos de que hubiera un ataque terrorista o el uso de armas 
químicas o cualquier otro que complique el panorama de la guerra se materializan (1), es posible que 
los índices, incluida la Bolsa desde luego, regresen a los mínimos recientes y absorban lo que ganaron 
en las últimas semanas; es decir, el Dow podría retroceder a niveles de 7500,  el Nasdaq a los 1250 y 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 20  
 

la Bolsa, en realidad sin una variación importante, podría tocar de nueva cuenta los niveles de apoyo 
en 5700-5650 puntos.  

Si por el contrario comienzan a generarse eventos positivos en torno a la guerra, lo probable es que los 
índices vuelvan a mostrar fuertes  repuntes, como el que se presentó cuando comenzó el conflicto. 
Ante esto, es importante recordar, que cuando se está del lado de un alza, los repuntes son más 
importantes en tiempo y en magnitud que las tomas de utilidad o ajustes y que muchas veces no se 
tiene la facilidad para salir y entrar igual de rápido.  

Nos parece importante resaltar que para sostener un nuevo ciclo de alza en los mercados, es necesario 
que haya una mejoría real en la economía, aunque para tener la evidencia de esto todavía falten 
algunos meses. Desde el punto de vista técnico aún no se ha confirmado el escenario de alza 
prolongada con el rompimiento de resistencias clave, pero lo probable es que sí suceda. 
Por ahora el mensaje de las gráficas es que, aunque con la debida precaución, hay que estar en el 
mercado. Reiteramos que mientras no se tenga la facilidad para entrar y salir muy rápido lo mejor es 
mantener la calma. Para la Bolsa la resistencia a superar está en los 6300-6400 puntos. 
 

 
G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Cemex CPO 
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El objetivo de la base está en 
$28 y antes de ese nivel no 
hay resistencias claras. 

Aún no supera la 1ª. 
Resistencia en $39.5, 
permanecen las señales de 
fragilidad. 

Alfa no termina de corregir y 
aún puede bajar a niveles de 
$15.5. Precaución. 

Consolidando y formando 
una base expectativa de 
recuperación. 

Validando apoyos. 
Expectativa positiva. 
Resistencioa $14.5 

No pudo romper los $37 en este 
intento, pero no se percibe gran 
peligro de baja. Expectativa positiva.
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Análisis Fundamental  
 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
ELEKTRA: Redujo deuda y anunció transacciones entre Grupo Elektra y su subsidiaria 
bancaria. 

Como parte de la estrategia financiera para 2003, Elektra incluyó el prepago de US$ 105 M de su 
crédito sindicado por US$ 130 M (US$ 24.4 M vencieron y fueron pagados en enero de 2003), el pago 
de US$ 16 M de su Euro papel comercial, y el pago total de su programa de bursatilización por Ps$ 
2,450 M.  Cabe resaltar que la compañía está prepagando deuda cara y está reduciendo su exposición 
en dólares.  Hasta ahora la compañía ha expresado que su objetivo es pagar toda su deuda y 
parecerse a otras empresas comerciales de clase mundial.  De acuerdo con los directivos, los 
objetivos de corto plazo ya han sido cubiertos, y la deuda consolidada debe concluir con US$ 150 M 
de dólares menos.  Además, otro éxito importante es que el grupo fue capaz de acelerar y completar la 
amortización anticipada de su programa público de bursatilización por un monto de Ps$ 2,450 M.  Es 
importante notar que los fondos de los pagos antes mencionados provinieron de la posición de 
efectivo de la compañía, emisiones de deuda en pesos por aproximadamente Ps$ 550 M y la venta de 
activos a Banco Azteca que utilizan en sus operaciones diarias.  Esto incluye muebles, equipo de 
computación y de transporte, y otros activos.  El precio de estas transacciones fue en base al precio de 
mercado de los activos valuados por un experto valuador externo. 

Otro punto importante a mencionar es que las transacciones entre el Grupo Elektra y Banco Azteca 
resultaron de una justa asignación de activos y el objetivo es mostrar transparencia entre las 
operaciones bancarias y comerciales:  

a) La primera serie de transacciones, sujetas al cumplimiento obligatorio de los detalles 
contenidos en el “indeture” del Bono de Grupo Elektra con vencimiento en el 2008, incluyen 
operaciones por aproximadamente Ps$ 650 M, destacando los siguientes: La venta de activos 
del Grupo directamente relacionados con las operaciones día a día de Banco Azteca, basado 
en el valor de mercado de los activos, obtenido de un valuador independiente lo que incluye 
equipo de cómputo y software, equipo de transporte (motocicletas utilizadas para la 
cobranza), muebles de oficina y equipo de cómputo, red satelital y mejoras a la red de tiendas 
(bunker con sucursales del banco); además del pago anticipado de rentas y servicios públicos, 
basado en el valor presente de los mismos.  

b) La segunda serie de transacciones por aproximadamente Ps$ 1,700 M incluye cinco 
bursatilizaciones privadas de cuentas por cobrar hechas por Elektrafin. Banco Azteca 
adquirió los certificados preferentes emitidos por un fideicomiso en conexión con dichas 
transacciones.  Como tenedor de estos certificados preferentes, Banco Azteca tiene el 
derecho a recibir mensualmente un pago predefinido basado en la cobranza de las cuentas por 
cobrar vendidas al fideicomiso con un margen de 1.5 a 1.  Elektrafin, tenedor de los 
certificados subordinados del fideicomiso, tiene el derecho a recibir cualquier monto cobrado 
por encima de los pagos a Banco Azteca.  Grupo Elektra S.A. de C.V. (BMV: Elektra*, 
NYSE: EKT), la principal cadena de tiendas especialistas, de crédito al consumo y servicios 
bancarios en América Latina, anunció hoy que su asamblea general anual ordinaria de 
accionistas declaró y aprobó un dividendo y eligió nuevos miembros para el Consejo de 
Administración. 

Por su parte, recientemente, Grupo Elektra decreto un dividendo de Ps$ 0.77284 por acción de 
Elektra* (equivalente a US$ 0.07189), o Ps$ 3.09137 por ADR (equivalente a US$ 0.28757), es de 
aproximadamente Ps$ 184 millones (equivalente a US$ 17.1 millones). Esto representa 
aproximadamente 6 por ciento del EBITDA de Grupo Elektra del 2002. El dividendo será pagado el 4 
de abril de 2003.  Este fue aprobado en la Asamblea de Accionistas recientemente celebrada. En ésta, 
también se autorizaron nuevos miembros al Consejo de Administración. 

Reduce su deuda 
y anunció 
transacciones 
entre sus 
subsidiarias. 
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COPAMEX. Da a conocer su perspectiva del 1T03. 

Recientemente, la compañía dio a conocer sus estimados para el primer trimestre del año, en donde 
señala que espera un crecimiento de 6% en las ventas netas y de 3.1% en la UAFIDA. Consideramos 
que estas cifras son atractivas y que han manejado correctamente su estrategia de precios, lo cual les 
ha permitido ganar mercado.  

En relación a la deuda, podemos mencionar que se encuentran en negociaciones con el IFC 
(International Finance Corporation) con el propósito de obtener un crédito para refinanciar su deuda 
de largo plazo.  Creemos que es muy importante que la compañía obtenga este crédito, ya que el 30 de 
abril de 2004 vence el bono, deuda que asciende a US$ 173 M.  Actualmente, la compañía genera 
flujos suficientes para cubrir el servicio de la deuda, es decir, pagar los cupones semestrales y las otras 
deudas que tienen pendientes.  De hecho, al cierre del ejercicio 2002, su cobertura de intereses era de 
2.48x, cifra que deberá mejorar si consiguen el crédito anteriormente comentado. 

Por el momento, la industria está pasando por una etapa muy difícil, lo que implica un aumento en el 
riesgo de la inversión de las empresas que forman parte del sector. En cuanto a Copamex estamos 
conscientes de que está concentrando todos sus esfuerzos para mejorar la estructura financiera, por lo 
que recomendaríamos únicamente MANTENER las posiciones actuales de los bonos. 

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

 
Sector Bebidas 
KOF: La CFC aprueba la transacción de Panamco. 

El 28 de marzo del presente de año, la Comisión Federal de Competencia de México autorizó sin 
ninguna restricción la adquisición de Panamco por parte de Coca-Cola FEMSA. Además, el 
Ministerio de Justicia de Brasil emitió una opinión favorable apoyando la decisión a la adquisición por 
parte de la Comisión de Competencia de Brasil, la cuál emitirá su decisión final durante los próximos 
60 días. Coca-Cola FEMSA y Panamco llevarán a cabo la transacción antes de que la Comisión de 
Competencia de Brasil emita su resolución final.  Como fue anunciado anteriormente, el 4 de febrero 
de 2003 la Compañía recibió notificación de que el período de espera bajo la ley federal anti-
monopolios de los Estados Unidos (la U.S. Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act) con 
relación a la propuesta de adquisición por Coca-Cola FEMSA de Panamco había sido dado por 
terminado anticipadamente. Como resultado de estas aprobaciones, todas las condiciones precedentes 
para completar la adquisición, relacionadas con aprobaciones de las comisiones de competencia han 
sido cumplidas.  No obstante, el cierre de la adquisición permanece sujeto al cumplimiento o dispensa 
de otras condiciones. Estas condiciones han sido descritas en el denominado “preliminary proxy 
statement” presentado por Panamco ante la Securities and Exchange Commission. 

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

 
Sector Alimentos 
GRUPO BIMBO.- Informó que el pasado 20 de marzo, llevó a cabo un prepago por US$63 millones 
correspondientes a un Crédito Sindicado cuyo vencimiento está programado para el mes de octubre 
del 2004. La anterior decisión es producto de la intención de aprovechar el continuo crecimiento y 
fortaleza observados en el nivel de caja durante los últimos meses (Ps 2,319 millones al 31 de 
diciembre del 2002), así como del hecho de que durante el resto del presente año, y hasta octubre del 
2004, la Compañía no enfrenta ningún vencimiento de deuda relevante. Con esta operación, Grupo 
Bimbo reduce su deuda total en 6%. Cabe mencionar, que la deuda de la empresa se encuentra 
estructurada con vencimientos ordenados y diluidos en el largo plazo. 

Perspectivas del 
1T03. 

Continúa por 
buen camino con 
la adquisición de 
Panamco. 

BIMBO 
disminuye 
sus niveles 
de deuda. 
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GRUPO HERDEZ.- Anunció que firmaron un convenio con Nestle Water France para llevar a cabo 
la distribución de agua mineral embotellada de origen, inicialmente en el Sureste de México, de la 
marca mundialmente conocida Perrier. Esta nueva distribución les ayudará a desarrollar su canal 
Insitucional, al llegar a un mayor número de clientes potenciales. Cabe mencionar que, la compañía 
cuenta con cuatro alianzas estratégicas importantes: McCormick de México, con más de 50 años de 
asociación, Hormel Alimentos, S.A. de C.V., para la distribución de los productos Hormel en México, 
Herdez Coporation para la distribución de los productos Herdez en E.U.A., y Barilla México. 

Adicionalmente, en la asamblea ordinaria de accionistas celebrada el 26 de abril, se aprobó el pago de 
un dividendo de Ps 0.15 por acción (lo que equivale a un rendimiento de 4.3% sobre el precio de 
cierre del 28 de marzo de Ps 3.50). Se delegó al Consejo de Administración la determinación de la 
fecha de pago del mismo. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Medios y Telecomunicaciones 
GRUPO TELEVISA.- Según la forma 10-K presentada por Univisión, dicha empresa esta 
solicitando que Grupo Televisa le pague US$30 millones en efectivo, como resultado de la diferencia 
entre el precio establecido por la compra de Fonovisa y el que arrojó el proceso de “due dilligence”. 
Nosotros no creemos que esto tenga un impacto importante para Grupo Televisa en su balance, pues 
dicho monto tan solo representa el 3.7% de su caja. Sin embargo, se puede afectar el resultado neto 
del trimestre en el que se registrará dicho pago, de llegar a hacerse, pues el resultado de la venta de 
Fonovisa fue registrado en partidas extraordinarias y discontinuas. 

 

TV AZTECA.- El viernes por la tarde la agencia calificadora S&P informó que bajó la calificación de 
la deuda corporativa y senior de Azteca Holdings (la controladora del 55% de las acciones de TV 
Azteca) a “CC” de “B-”, y mantiene la perspectiva de la calificación como “negativa”. Cabe 
mencionar que dicha calificación fue colocada bajo revisión el 3 de marzo del 2003. 

S&P menciona que la baja en la calificación, se debe a la oferta de intercambio que están haciendo de 
los bonos con vencimiento en el 2003 y con cupón de 10 ½ por bonos con vencimiento en el 2008 y 
con cupón de 10 ¾. De acuerdo con los criterios implementados por S&P la oferta de intercambio es 
considerada como forzada, dado que se reconoce que la empresa no podrá cumplir con las 
obligaciones originalmente prometidas. En una oferta forzada, la empresa es poco factible que pueda 
cumplir con sus compromisos sin que se dé la reestructura a través del intercambio de los bonos. 

Asimismo, S&P mencionó que de darse el intercambio exitoso de los bonos, bajaría la calificación 
corporativa de Azteca Holdings a “SD”, la de los bonos con cupón de 10 ¾ a “D” y la de los bonos 
con cupón 12 ½ la mantendría en “CC”. Adicionalmente, una vez que se conozcan los resultados de la 
oferta de intercambio, pondrán nuevamente en revisión las calificaciones de Azteca Holdings, la cual 
dependerá del éxito del intercambio. 

Por su parte, la calificación corporativa de TV Azteca de “B+”fue reafirmada y mantienen la 
perspectiva de la misma en “estable”. 

 

ALESTRA. A través de un comunicado, Alestra dio a conocer la decisión de ampliar los plazos de su 
oferta de intercambio y/o compra de los bonos o Notas Senior con vencimientos del 06 y del 09.  La 
oferta ahora expirará el próximo 15 de abril. Las demás condiciones de la oferta no sufren 
modificaciones (recomendamos referirse a nuestros boletines del 17, 24 de enero y 14 de febrero). 
Adicionalmente informa, que al momento el 53% de los poseedores de las notas con vencimiento en el 
2006 han aceptado la oferta de intercambio y/o compra, mientras que únicamente el 32% de los 
tenedores del bono con vencimiento en el 2009 han expresado su deseo de participar.  De acuerdo con 
el prospecto respectivo, para que se concrete la oferta, será necesario que los tenedores de al menos el 
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95% de los bonos en circulación opten por alguna de las alternativas planteadas.  Aunque las 
condiciones de la oferta no sufren modificaciones, Alestra comenta en su comunicado que mantiene 
negociaciones con un comité de inversionistas tenedores del bono. 

 

IUSACELL (CEL).  El 21 de abril próximo, se llevará a cabo una Asamblea General Anual, 
Ordinaria y Extraordinaria de los Accionistas de CEL. Entre los puntos a tratar resaltan a) las 
resoluciones relativas al cambio en el número de acciones de la Sociedad en proporción con los 
American Depositary Receipts (ADR’s) listados en la Bolsa de Nueva York (NYSE), y b) la 
determinación del monto para la compra de acciones propias.  Con el fin de mantener la cotización de 
las acciones en el mercado de Nueva York, se deberá aumentar el número de acciones que representen 
un ADR. En el caso de CEL, actualmente cada ADR se forma con 10 acciones y es obligatorio que el 
valor de los ADR’s sea mayor a un dólar para conservar el registro en el NYSE.  Con relación al 
fondo de recompra de acciones, se pretende ratificar la política de que no se destinarán recursos a la 
recompra de acciones en tanto no se logre obtener un resultado neto positivo. 

Por otro lado, Iusacell informó que recibió una notificación por parte de sus acreedores del crédito 
sindicado sobre la ocurrencia de dos eventos de incumplimiento técnico, conforme lo establece el 
denominado Acuerdo del Crédito Modificado y Reexpresado de US$266 millones que suscribieron el 
29 de marzo de 2001. Los incumplimientos referidos se deben a que CEL a) omitió obtener el 
consentimiento previo de los acreedores de cerrar y abrir ciertas cuentas bancarias y b) faltó de 
efectuar el registro de una hipoteca de ciertos activos recientemente adquiridos dentro del periodo 
especificado en el Acuerdo mencionado. Iusacell ya llevó a cabo el registro de la hipoteca y ha 
requerido, pero todavía no ha recibido, el consentimiento de sus acreedores con respecto a las cuentas 
bancarias.  Aunque las faltas pudieran considerarse como administrativas y de poca trascendencia ya 
que ninguno de los incumplimientos está relacionado con la falta de pago del principal o intereses, 
para el caso de CEL adquieren relevancia debido al proceso de renegociación de su deuda total que 
deberán de iniciar en un plazo que se calcula será menor de tres meses. 

Con relación a lo anterior, la agencia calificadora Standard & Poor’s emitió un comunicado en donde 
confirma la calificación de CCC+ para la deuda de Iusacell y la mantiene bajo revisión con 
perspectiva negativa.  Adicionalmente, establece que, aunque no es su expectativa, la calificación 
pudiera ser disminuida a D en caso de que, basándose en las faltas incurridas por CEL, los acreedores 
de la telefónica decidieran demandar el pago anticipado del total del crédito sindicado.  Para al menos 
mantener las calificaciones actuales, también será necesario que las medidas que recientemente 
implantó Iusacell con el objetivo de retener y atraer clientes de pre-pago y post-pago de alto consumo, 
sirvan para aumentar la generación de flujos operativos de la empresa. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Infraestructura  

CMOCTEZUMA.  La compañía confirmó que en su Asamblea de Accionistas del día de ayer se 
aprobó el pago de un dividendo de Ps 1.00 por acción, lo que equivale a un retorno sobre el precio del 
dividendo de 3.4%. 

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

 

AHMSA.  La empresa informó que su subsidiaria Minera Carbonífera Río Hondo MICARE logró 
reestructurar sus adeudos de US$ 152 millones, recalendarizando su pago a diez años con “un buen 
nivel de recuperación de créditos” de acuerdo al comunicado de prensa emitido por AHMSA. El 
acuerdo ha sido aprobado por el 80&% de los acreedores de dicha unidad, y que ahora será presentado 
a los proveedores para su revisión y, en su caso, aprobación. El caso de MICARE es especial, pues 
esta unidad suple de carbón a una carboélectrica de la CFE. La compañía suspendió pagos desde 1999 
y debe cerca de US$ 1,660 millones según los datos del 3T02. Según la compañía, presentará una 
propuesta a sus acreedores bancarios para el resto de sus pasivos dentro de poco tiempo.  

GMEXICO.  En una nota de REUTERS se dio a conocer que Grupo México obtendría un crédito 
sindicado por U$ 200 millones, crédito encabezado por JP Morgan Chase. Dicho crédito será para 
Ferromex, el muy rentable ferrocarril de Grupo México y que, a pesar de otros créditos obtenidos, no 
tienen un apalancamiento importante, pues su razón deuda a EBITDA se ubicaría en niveles de 2.0x. 
Ya anteriormente se había obtenido un crédito puente por parte de Barclays –crédito que sería 
refinanciado con un crédito sindicado. Con todos estos recursos que se están obteniendo, se 
capitalizará a Grupo Minero México (Grumin) como parte de los acuerdos de reestructura de deuda 
bancaria y de SENs, se pagará un adeudo de Asarco, y se liberarán las acciones de SPCC que era una 
garantía asociada al crédito en Asarco.  Si bien las acciones de bien considerarse como activos 
riesgosos por el alto apalancamiento de la compañía, la naturaleza incierta del proceso de 
reestructura, y lo sensible de los precios del cobre a las condiciones económicas, se recomienda 
la COMPRA. 

DESC.  Con base en la Asamblea General Anual Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada 
en abril del año pasado, Desc llevará a cabo el último pago, de una serie de cuatro, de un dividendo a 
razón de 7.25 centavos  por acción, el cual será pagadero a partir del 9 de abril del año en curso. Este 
dividendo proviene de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta Consolidada de la sociedad.   

VITRO.  La compañía informó que terminó de ampliar su capacidad instalada en el negocio de 
envases de vidrio, el más rentable y con mejores perspectivas de los negocios de Vitro en estos 
momentos. La inversión totalizó US$ 21 millones, e incrementará en un 25% o el equivalente a 15 
millones de unidades, la capacidad de producción de la unidad de Querétaro. Adicionalmente, esta 
inversión mejorará la rentabilidad del negocio, pues es más eficiente la producción. 

En otras noticias, el 21 de abril, y de acuerdo con lo aprobado en Asamblea de Accionistas, Vitro 
pagará en una exhibición un dividendo en efectivo de Ps 0.36 contra cupón 62. El dividendo NO está 
sujeto a retención de impuestos, y es equivalente a un retorno del 4.5% respecto del precio actual. 

 
Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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IND. COMERCIALES DATOS POR  ACCION                             MULTIPLOS                
Y SERVICIOS   UTILIDAD NETA      UTILIDAD OPERTIVA               P/VL P/U NETA P/U DE OP. VALOR

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

28-Mar-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 16.590 10.5461 1.7129 1.5679 1.5679 2.8798 2.8798 1.57 10.58 5.76 4.42
BACHOCO UBL 4 14.700 31.0193 5.7005 4.3333 4.3333 4.2768 4.2768 0.47 3.39 3.44 1.83
BIMBO A 4 15.000 11.3970 1.9719 0.8274 0.8274 2.5487 2.5487 1.32 18.13 5.89 5.66
BAFAR B 4 20.000 15.310 0.4035 2.0921 2.0921 3.6987 3.6987 1.31 9.56 5.41 4.74
CONTAL * 4 14.540 9.1869 3.1147 1.6895 1.6895 2.5477 2.5477 1.58 8.61 5.71 3.84
FEMSA UBD 4 35.580 21.7224 13.7393 2.6776 2.6776 8.9582 8.9582 1.64 13.29 3.97 3.48
GMODELO C 4 22.020 10.9487 3.1435 1.2995 1.2995 2.8985 2.8985 2.01 16.94 7.60 6.49
GMODERN * 4 22.490 30.432 5.4638 3.0648 3.0648 4.9170 4.9170 0.74 7.34 4.57 3.58
GRUMA B 4 9.480 21.6850 1.0225 0.8959 0.8959 3.3808 3.3808 0.44 10.58 2.80 5.30
KOF L 4 18.300 6.4027 4.3308 1.7995 1.7995 3.1159 3.1159 2.86 10.17 5.87 4.29
HERDEZ * 4 3.500 3.7477 0.3618 0.3366 0.3366 1.1663 1.1663 0.93 10.40 3.00 5.23
MASECA B 4 3.500 5.6817 0.0617 0.3953 0.3953 0.5525 0.5525 0.62 8.85 6.33 4.59
SAVIA A 4 4.380 15.7878 0.8338 -1.5982 -1.5982 0.9221 0.9221 0.28 -2.74 4.75 6.64
PEPSIGX CPO 3 17.730 8.7747 0.1954 0.3215 0.6702 2.1259 2.6817 2.02 26.46 6.61 5.60
VALLE B 4 10.990 25.269 4.8152 -2.4218 -2.4218 0.9038 0.9038 0.43 -4.54 12.16 6.90
CEMENTERA
APASCO * 4 64.990 48.4077 4.9263 7.8694 7.8694 13.0947 13.0947 1.34 8.26 4.96 4.05
CEMEX CPO 4 38.200 35.7974 2.2506 3.2422 3.2422 8.1662 8.1662 1.07 11.78 4.68 6.58
CMOCTEZ * 4 29.000 20.4016 9.0339 4.3443 4.3443 5.4218 5.4218 1.42 6.68 5.35 3.18
GCC * 4 7.500 13.4188 4.4998 1.8591 1.8591 2.6734 2.6734 0.56 4.03 2.81 3.02
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 6.000 50.070 2.7218 -36.7253 -36.7253 7.9138 7.9138 0.12 -0.16 0.76 7.54
EMPAQ B 4 0.850 1.8857 0.0034 -0.5140 -0.5140 -0.0136 -0.0136 0.45 -1.65 -62.47 -62.22
KIMBER A 4 23.900 9.7571 1.4114 1.9306 1.9306 3.9058 3.9058 2.45 12.38 6.12 5.58
COMERCIALES
ALSEA * 4 7.050 8.7192 1.6970 1.2018 1.2018 1.9871 1.9871 0.81 5.87 3.55 2.32
COMERCI UBC 4 5.100 10.7091 0.7857 0.7280 0.7280 0.8489 0.8489 0.48 7.01 6.01 4.10
DATAFLX B 4 0.328 1.7203 0.1323 0.0024 0.0024 0.0614 0.0614 0.19 134.96 5.34 2.03
ELEKTRA * 4 22.850 22.1463 12.9497 0.3362 0.3362 9.5115 9.5115 1.03 67.97 2.40 2.47
FRAGUA B 4 16.000 10.7821 6.8716 1.7417 1.7417 2.0160 2.0160 1.48 9.19 7.94 3.43
GCORVI UBL 4 2.400 2.6566 0.2537 0.1388 0.1388 0.1693 0.1693 0.90 17.29 14.18 6.77
GIGANTE * 4 4.500 12.2047 0.2989 0.3533 0.3533 0.6925 0.6925 0.37 12.74 6.50 5.13
GOMO * 4 1.490 6.2936 0.2829 -0.1747 -0.1747 0.4921 0.4921 0.24 -8.53 3.03 6.48
LIVEPOL 1 4 10.500 9.0225 0.0689 1.1471 1.1471 1.8519 1.8519 1.16 9.15 5.67 5.89
NADRO B 4 5.900 4.1630 1.0106 0.6286 0.6286 0.8727 0.8727 1.42 9.39 6.76 5.11
SAB * 4 10.500 11.5033 0.2061 2.2013 2.2013 2.7000 2.7000 0.91 4.77 3.89 3.85
SORIANA B 4 17.310 22.2202 2.7762 2.5790 2.5790 3.0625 3.0625 0.78 6.71 5.65 3.68
WALMEX C 4 23.830 8.4944 2.1892 1.1078 1.1078 1.4154 1.4154 2.81 21.51 16.84 11.57
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 6.450 3.0081 2.8519 0.3978 0.3978 3.3780 3.3780 2.14 16.21 1.91 4.69
AMX L 4 7.310 3.7174 0.8208 0.3562 0.3562 0.9666 0.9666 1.97 20.52 7.56 6.33
CABLE CPO 4 13.700 5.2735 1.0067 -0.3258 -0.3258 0.8250 0.8250 2.60 -42.05 16.61 10.85
CEL V 4 0.423 2.8761 0.0859 -1.1192 -1.1192 -0.2742 -0.2742 0.15 -0.38 -1.54 5.26
MOVILA B 4 0.400 0.5221 0.0860 -0.0891 -0.0891 -0.0201 -0.0201 0.77 -4.49 -19.87 4.51
RCENTRO CPO 4 2.940 7.0923 0.2416 0.0133 0.0133 0.5881 0.5881 0.41 221.08 5.00 3.83
TELECOM A1 4 11.230 2.6268 4.3102 0.7856 0.7856 10.7384 10.7384 4.28 14.29 1.05 2.53
TELMEX L 4 15.850 4.7870 1.1225 1.5315 1.5315 3.1006 3.1006 3.31 10.35 5.11 4.30
TLEVISA CPO 4 13.690 6.8957 2.9791 0.2738 0.2738 1.5767 1.5767 1.99 50.00 8.68 7.24
TVAZTCA CPO 4 3.180 2.1782 0.4610 0.3257 0.3257 0.9328 0.9328 1.46 9.76 3.41 4.49
UNEFON A 4 2.920 0.9791 0.0810 -0.3465 -0.3465 -0.0292 -0.0292 2.98 -8.43 -100.07 19.36
CONSTRUCCION
ICA * 4 2.120 5.9410 4.6463 -2.1283 -2.1283 0.2403 0.2403 0.36 -1.00 8.82 6.33
TRIBASA * 3 1.180 1.6165 0.3746 -1.8400 -2.2270 -0.0771 -0.2160 0.73 -0.53 -5.46 30.38
CONTROLADORAS
ALFA A 4 16.020 36.4277 7.9685 2.3753 2.3753 8.8987 8.8987 0.44 6.74 1.80 4.68
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     FEBRERO ULT. 12 M.   RAZONES FINANCIERAS                                  IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ     APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 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
-0.076507 0.319333 2.46 1.62 0.72 54.59 17.47 9.58 16.15 17.60 21 31 806,020 ARCA *
0.010840 -0.128415 7.18 4.06 1.74 25.06 54.07 12.45 15.58 12.28 20 61 297,466 BACHOCO UBL
-0.059488 0.663531 1.43 1.26 0.40 130.66 6.24 2.35 7.42 7.24 33 7 1,175,800 BIMBO A

1.26 0.75 0.37 136.65 24.73 5.36 16.04 9.48 38 29 52,574 BAFAR B
0.058283 0.511096 4.89 3.74 1.88 26.70 165.69 12.98 20.56 19.58 11 30 749,980 CONTAL *
0.059549 0.967640 1.99 1.58 0.86 82.87 15.09 5.36 13.40 17.93 28 33 1,059,462 FEMSA UBD
0.055677 0.544925 4.46 3.27 1.66 23.52              N.A 11.66 12.98 26.01 11 48 3,251,760 GMODELO C

6.46 4.67 1.79 35.02 10.37 8.71 11.05 13.98 78 58 77,384 GMODERN *
0.024748 0.118132 1.84 1.07 0.62 82.47 4.47 2.06 4.14 7.78 57 48 441,402 GRUMA B
0.005325 0.340620 3.15 2.85 1.13 77.26 16.92 14.55 33.39 25.20 16 15 1,425,000 KOF L

2.62 1.63 0.98 110.98 5.11 3.11 8.92 10.78 82 67 422,046 HERDEZ *
6.03 3.81 1.84 26.71 67.06 7.62 7.21 10.65 126 76 918,405 MASECA B

0.434205 1.233745 1.30 0.41 1.21 69.70 3.13 -11.31 -8.80 6.52 95 261 467,288 SAVIA A
0.94 0.49 0.24 131.52 6.32 2.79 6.24 11.17 14 19 502,531 PEPSIGX CPO

-0.119674 0.209852 1.27 0.94 0.80 141.12 2.92 -3.57 -8.99 1.33 87 39 58,323 VALLE B
CEMENTERA

0.132213 0.548176 1.72 1.35 0.47 52.46 25.18 19.24 17.62 32.01 40 23 236,254 APASCO *
0.014919 0.958494 0.66 0.42 0.22 129.24 5.90 7.95 8.73 20.03 44 39 1,665,650 CEMEX CPO

5.79 5.29 2.35 24.72 874.58 34.89 25.68 43.55 52 30 220,998 CMOCTEZ *
0.127375 0.163501 6.00 4.85 0.63 99.23 11.80 17.87 14.84 25.70 74 56 332,185 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.38 0.24 0.27 277.84 1.16 -41.28 -43.57 8.89 82 56 92,952 CODUSA A

43.39 43.39 29.25 0.43             N.A        N.A -21.42           N.A           N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.032661 0.515333 1.44 1.20 0.61 94.71 12.81 14.44 19.04 29.22 88 25 1,204,017 KIMBER A

COMERCIALES
1.46 1.22 0.88 49.13 14.33 5.53 15.46 9.15 25 11 118,751 ALSEA *

-0.013646 0.770125 0.99 0.40 0.61 90.87 7.15 2.46 6.95 2.87 19 44 1,083,524 COMERCI UBC
0.98 0.81 0.60 39.25 10.16 0.13 0.12 3.32 36 14 335,749 DATAFLX B

-0.038989 1.237866 1.77 1.15 0.88 184.59 4.48 0.48 1.27 13.63 54 66 237,599 ELEKTRA *
1.60 0.70 1.20 144.90 16.14 2.98 17.82 3.45 4 65 101,081 FRAGUA B
1.24 0.56 0.93 299.86 3.02 0.33 3.78 0.40 32 41 321,301 GCORVI UBL
0.90 0.28 0.75 86.37 3.99 1.12 2.87 2.19 22 62 977,448 GIGANTE *
2.24 0.98 1.84 97.25 2.12 -1.22 -2.75 3.43 110 160 88,031 GOMO *

2.69 2.06 1.04 85.13 17.22 7.42 14.08 11.97 141 43 1,342,196 LIVEPOL 1
0.213216 0.076921 1.88 0.91 1.44 164.31 0.00 2.14 16.18 2.97 46 62 611,831 NADRO B

1.57 0.85 1.39 148.61 11.45 3.21 21.07 3.94 66 58 265,419 SAB *
-0.074518 1.020182 1.25 0.50 0.79 69.63              N.A 4.82 12.97 5.72 12 50 600,000 SORIANA B
0.052850 1.123227 1.39 0.73 1.05 57.56 0.00 4.67 14.24 5.97 7 37 4,461,904 WALMEX C

COMUNICACIONES
0.072893 1.518381 0.83 0.70 0.31 153.64 5.70 2.59 N.A 21.99 43 19 3,740,378 AMTEL A1
0.057404 1.421269 0.91 0.77 0.33 129.94 6.10 8.01 7.79 21.73 43 19 12,916,312 AMX L

1.79 1.72 1.22 41.94 39.02 -7.95 -5.96 20.13 54 9 270,352 CABLE CPO
-0.646328 1.157555 0.84 0.82 0.13 181.87 1.90 -38.94 -28.01 -9.54 70 2 1,862,025 CEL V

0.63 0.63 0.49 121.73 3.33 -15.61 -14.78 -3.53 123 0 472,525 MOVILA B
1.00 1.00 0.51 46.84 10.28 0.30 0.19 13.48 108 0 162,725 RCENTRO CPO

-0.148809 1.181367 0.85 0.83 0.31 240.47 8.10 2.58 36.04 35.27 62 4 3,706,691 TELECOM A1
0.030188 1.009250 1.13 1.10 0.34 175.97 9.99 17.34 36.47 35.10 61 4 12,777,102 TELMEX L
-0.062243 1.434670 4.33 3.44 0.74 157.48 5.19 3.75 4.30 21.57 180 86 2,949,465 TLEVISA CPO
-0.020641 1.453185 3.70 3.47 0.48 228.56 3.95 14.72 17.06 42.14 291 24 3,022,488 TVAZTCA CPO

0.46 0.39 0.15 266.54 1.13 -28.69 -26.14 -2.42 56 18 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

-0.245191 1.272285 1.11 0.88 0.65 268.35 1.27 -16.57 -25.30 1.87 106 61 621,561 ICA *
0.16 0.16 0.15           N.A 0.20 -64.30 -46.93 -6.24 304 27 380,124 TRIBASA *

CONTROLADORAS
0.117058 1.089190 1.65 1.08 0.45 173.79 3.77 2.72 7.38 10.20 60 50 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR  ACCION                             MULTIPLOS                
Y SERVICIOS   UTILIDAD NETA      UTILIDAD OPERTIVA               P/VL P/U NETA P/U DE OP. VALOR

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

28-Mar-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 4 2.700 4.2685 0.2749 0.1206 0.1206 0.2550 0.2550 0.63 22.39 10.59 7.70
CIE B 4 16.900 16.4382 2.8079 0.6765 0.6765 3.1489 3.1489 1.03 24.98 5.37 7.85
CYDSASA A 4 1.300 26.4419 2.5533 -10.1676 -10.1676 -2.4112 -2.4112 0.05 -0.13 -0.54 5.11
DESC B 4 3.820 5.5754 1.7590 -0.7579 -0.7579 0.7577 0.7577 0.69 -5.04 5.04 8.17
GCARSO A1 4 25.360 25.2792 2.7999 2.3548 2.3548 8.0775 8.0775 1.00 10.77 3.14 4.70
GISSA * 4 14.600 16.8749 4.6885 0.8029 0.8029 3.1184 3.1184 0.87 18.18 4.68 4.31
GSANBOR B-1 4 10.710 6.7546 0.4346 1.7150 1.7150 2.9537 2.9537 1.59 6.24 3.63 4.84
IMSA UBC 4 12.400 22.7408 1.0420 2.1634 2.1634 5.0450 5.0450 0.55 5.73 2.46 4.16
SAN LUIS CPO 4 4.490 8.3603 1.7328 -1.6056 -1.6056 4.9971 4.9971 0.54 -2.80 0.90 8.29
USCOM B-1 4 4.250 4.3983 2.8834 -2.2432 -2.2432 0.4091 0.4091 0.97 -1.89 10.39 7.28
VITRO A 4 7.960 18.3226 6.8860 -0.1355 -0.1355 6.1303 6.1303 0.43 -58.73 1.30 4.46
MINERA
AUTLAN B 4 0.780 2.9862 0.1589 -0.5575 -0.5575 -0.1320 -0.1320 0.26 -1.40 -5.91 24.33
GMEXICO B 4 12.870 32.4662 8.6398 -2.9033 -2.9033 2.1777 2.1777 0.40 -4.43 5.91 7.70
PENOLES * 4 16.300 21.3199 2.0562 -0.2805 -0.2805 1.1911 1.1911 0.76 -58.11 13.68 7.16
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.520 18.4363 0.1805 -0.7731 -2.7191 -2.2219 -4.0945 0.14 -0.93 -0.62 26.34
ICH B 4 19.800 57.3061 4.9204 6.0487 6.0487 5.4875 5.4875 0.35 3.27 3.61 3.20
HYLSAMX B 4 5.180 17.7309 1.1502 -1.4439 -1.4439 1.4376 1.4376 0.29 -3.59 3.60 7.45
SIMEC B 4 10.200 33.0578 1.0149 0.8581 0.8581 2.3908 2.3908 0.31 11.89 4.27 3.60
TAMSA * 4 16.500 26.4195 4.0930 3.4692 3.4692 4.1005 4.1005 0.62 4.76 4.02 3.13
TEXTIL
HILASAL A 4 1.000 2.2222 0.0228 0.1075 0.1075 0.4717 0.4717 0.45 9.31 2.12 3.81
PARRAS * 4 4.990 5.8594 1.0712 -1.2075 -1.2075 1.2123 1.2123 0.85 -4.13 4.12 6.56
TRANSPORTE
CINTRA A 4 3.390 4.2003 3.3880 -1.6725 -1.6725 -0.8992 -0.8992 0.81 -2.03 -3.77 3.49
TMM A 4 41.500 24.8710 12.4825 -8.4754 -8.4754 33.7702 33.7702 1.67 -4.90 1.23 7.81
VIVIENDA
ARA * 4 16.880 11.4926 2.4275 1.7425 1.7425 2.6563 2.6563 1.47 9.69 6.35 5.19
GEO B 4 23.580 25.9290 8.3608 3.5613 3.5613 8.2216 8.2216 0.91 6.62 2.87 4.00
HOGAR B 4 1.360 4.3984 1.8783 -0.3137 -0.3137 1.4957 1.4957 0.31 -4.34 0.91 2.56
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 12.000 35.9042 1.6561 0.7343 0.7343 1.1839 1.1839 0.33 16.34 10.14 4.50
CIDMEGA B 4 1.700 25.2947 0.1892 0.2723 0.2723 1.0627 1.0627 0.07 6.24 1.60 5.61
POSADAS L 4 3.690 5.2016 0.4867 0.0111 0.0111 1.1419 1.1419 0.71 333.16 3.23 7.29
CMR B 4 0.730 3.3581 0.0197 -0.3160 -0.3160 -0.1523 -0.1523 0.22 -2.31 -4.79 6.10

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 16.7536 1.6497 1.6422 1.6422 5.4707 5.4707 0.72 7.31 2.19 4.45
LAMOSA B 4 5.250 12.4090 1.0431 1.4569 1.4569 3.6788 3.6788 0.42 3.60 1.43 3.43

     DATOS POR ACCION                      MULTIPLOS          FEBRERO ULT. 12 M.   ACCIONES

                 UTILIDAD                      P/VL*                     P/U             EN

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

TRIM. 28-Mar-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES      (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.400 5.566 0.718 0.718 1.51 11.70 0.015323 1.121325 9,277.000
GFINBUR O 4 8.100 9.477 0.867 0.867 0.85 9.34 -0.060379 0.861734 3,032.244
GFNORTE O 4 24.820 22.356 4.033 4.033 1.11 6.15 0.143708 0.965938 499.900
SANMEX  B 4 7.000 4.633 1.264 1.264 1.51 5.54 4,637.131

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa. 
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     FEBRERO ULT. 12 M.    RAZONES FINANCIERAS                                  IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ     APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

CONTROLADORAS
1.56 1.13 0.75 59.30 8.70 1.77 2.87 3.75 90 40 415,789 CAMESA *

0.025886 1.204047 1.90 1.84 0.72 78.79 4.17 3.49 4.01 16.25 109 9 309,204 CIE B
0.40 0.30 0.35 194.76 1.84 -20.27 -30.32 -4.81 82 33 120,000 CYDSASA A

-0.015842 0.716782 1.20 0.82 0.53 160.88 2.83 -5.28 -11.77 5.28 78 57 1,369,079 DESC B
-0.046857 0.891542 1.25 0.67 0.59 128.71 3.05 3.93 10.15 13.48 60 67 866,066 GCARSO A1
0.020228 0.194570 2.96 2.43 0.78 87.98 10.63 3.24 4.98 12.59 76 32 283,548 GISSA *
-0.137869 0.347740 1.08 0.47 0.50 176.82 4.07 9.22 32.41 15.89 51 77 959,489 GSANBOR B-1
0.112267 0.185767 1.62 0.79 0.62 125.33 9.35 4.46 9.86 10.41 52 72 562,845 IMSA UBC

1.16 0.83 0.30 194.14 2.38 -2.80 -20.64 8.70 64 33 75,986 SAN LUIS CPO
0.184795 0.610376 1.51 0.63 1.00 151.60 4.19 -5.22 N.A 0.95 7 51 926,515 USCOM B-1
0.014907 0.548034 1.01 0.59 0.43 249.11 2.47 -0.18 -0.72 8.30 46 57 324,000 VITRO A

MINERA
0.46 0.37 0.33 191.77 1.13 -21.78 -10.66 -5.16 183 55 285,523 AUTLAN B

0.088380 0.913583 0.79 0.55 0.25 193.06 2.61 -7.63 -7.86 5.72 55 64 651,647 GMEXICO B
0.210771 0.124450 1.78 1.01 0.50 101.10 3.53 -0.98 -1.32 4.18 57 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.19 0.07 0.16 393.79 0.39 -9.43 -13.26 -14.20 54 91 357,873 AHMSA *
1.37 0.76 0.76 86.41 8.07 14.31 8.72 12.98 132 158 82,676 ICH B
2.18 1.27 0.33 165.42 1.75 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340 HYLSAMX B
1.02 0.69 0.55 45.42 7.61 4.40 3.16 12.25 83 49 108,031 SIMEC B

0.053048 0.281721 2.35 1.72 1.03 59.98 28.37 17.49 15.49 20.68 138 80 339,284 TAMSA *
TEXTIL

2.53 1.41 0.70 125.33 8.96 3.38 4.83 14.85 122 98 130,215 HILASAL A
1.46 1.12 0.40 239.70 1.86 -8.79 -32.22 8.82 106 41 172,863 PARRAS *

TRANSPORTE
0.82 0.70 0.45 363.95 3.39 -5.79 -31.99 -3.11 23 13 992,410 CINTRA A

-0.273266 0.148764 0.86 0.81 0.23 206.36 1.89 -4.58 -27.88 18.24 114 9 56,963 TMM A
VIVIENDA

0.057290 0.748584 8.56 3.28 2.64 52.83 16.33 13.64 17.59 20.79 94 280 327,599 ARA *
0.150077 0.710979 2.19 1.51 1.41 138.82 4.75 6.70 15.13 15.46 171 108 102,392 GEO B

2.32 1.05 1.41 160.99 1.69 -2.82 -8.42 13.43 85 177 91,634 HOGAR B
OTROS SERVICIOS

0.050703 0.366263 6.98 6.98 1.39 4.76             N.A 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASUR B
2.22 1.10 0.72 63.35 2.15 3.69 1.09 14.40 279 301 67,637 CIDMEGA B 
0.85 0.56 0.20 152.66 2.76 0.14 0.21 14.90 40 37 498,839 POSADAS L
0.36 0.26 0.21 48.85 2.43 -8.03 -8.48 -3.87 16 9 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.80 0.70 0.64 181.12 4.16 2.85 10.53 9.48 43 91 53,021 CERAMIC UB
1.70 1.19 0.43 159.41 4.29 6.27 13.29 15.82 77 40 120,000 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
428,001 57,335 12.71% 15.70% -1.92% -6.33% 15.74% 6.46% -0.82% 112.77% 1.45% 13.37% GFBB B
64,181 28,738 9.80% 31.10% 36.66% 25.46% 6.50% 1.70% -13.26% 523.38% 3.84% -0.28% GFINBUR O

199,521 11,176 19.92% 14.79% 100.66% 89.18% 18.11% 3.22% -8.13% 117.96% 0.88% 19.93% GFNORTE O
222,575 21,485 26.11% 20.50% 21.50% -20.45% 3.55% 0.44% -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas  
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Resumen Nacional Semanal 
28 de Marzo del 2003 

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. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,947.48 -1.67% 0.34% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 324.91 -1.93% -0.06% VOLUMEN (000) 299.6             -12.36 -0.29
IMC30 104.68 -2.21% -1.07% IMPORTE (000) 3,527.5           -18.74 -5.52

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 17.26 17.49 17.33 V.E./UAFIDA 5.46 5.51 5.47
P/V.L. 1.42 1.44 1.43 P/UAFIDA 3.72 3.77 3.74

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
 A la Alza A la Baja Cierre  Var.% Var.%12M

CEL V 18.49 CODUSA A -57.14 NORTEDE A 0.532949       -0.67 -12.69
DATAFLX B 13.10 PENOLES * -11.51 NORTEIN A 4.577722       -1.18 -20.95
DESC C 10.94 CYDSASA A -10.34 NORTEAG A 0.087878       -0.94 -7.30
ICA * 9.28 BEVIDES B -8.33 NORTERV A 0.564772       -0.46 -9.98
TMM A 6.41 SYNKRO A -6.67 NORTEAP A 6.199541       0.25 5.34
RCENTRO CPO 5.00 KOF L -4.69 NORTECO A 5.189054       -0.88 17.73
WALMEX V 4.05 SAB * -4.55 NORTECP A 1.461988       0.14 3.78
WALMEX C 3.70 GFNORTE O -4.54 NORTEFI A 1.463568       0.30 6.64
CMOCTEZ * 3.57 TELECOM A1 -4.34 NORTELP A 63.821489    0.28 5.95

NORTEMD A 19.269316    0.20 5.72

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.389528       0.26 5.68
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.097736    0.38 6.53

CDs  60 días 4.01 4.01 3.96 NORTELM A 2.203159       0.25 6.15
CDs  90 días 4.37 4.37 4.45 NORTEMF A 1.182480       0.91 9.65
CDs  180 días 4.50 4.50 4.51 NORTEMM A 4.385045       0.23 6.23
PAGARES  28 días 4.19 4.19 4.26 NORTEPZ A 5.533846       0.20 7.25

PAGARES  91 días 4.15 4.15 4.25 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.30 4.30 4.27 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 9.3250 9.7750 10.1500
CETES  28 días 8.43 8.96 9.30 TIIE 91 días 9.4150 9.7500 10.0000
CETES  91 días 8.63 8.82 9.32
CETES 182 días n.c. 8.82 8.98 CPP (Marzo) 6.38 .. ..  6.26
CETES 364 días n.c. 9.12 9.16 CCP-MN (Marzo) 7.24 .. ..  7.16
BONOS  1,008 días 9.30 9.80 9.80 CCP-UDIS(Marzo) 5.44 .. ..  5.40
BONOS  2,464 días 9.69 10.25 10.25 CCP-DLS (Febrero) 3.21 .. ..  3.17
UDIBONOS  3,556 días 5.13 5.44 5.44
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.88 8.30 7.76 UDI (Unidad de Inversión) $3.260509 $3.256226 $3.247346

TIPO DE CAMBIO ($)
Compra Venta Compra Venta Compra Venta 

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.6698 10.6698 10.8633 10.8633 11.0333 11.0333
INTERBANCARIO 10.6450 10.6550 10.8375 10.8475 11.0175 11.0275
SPOT (48 HORAS) 10.7400 10.7500 10.9450 10.9550 11.0420 11.0520

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Marzo Febrero Feb-Dic Febrero

AL CONSUMIDOR 0.39 0.28 0.68 5.52
PRODUCTOR .. .. 1.22 2.69 11.30

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 27 de Marzo de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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