
Semana del 21 al 25 de Abril de 2003

Año XIX No. 15

 Economía Internacional … 
Estados Unidos creció 1.6% en el primer trimestre del año. 

 

 Economía Nacional … 
La mayoría de los datos dados a conocer esta semana resultaron mejor a las expectativas. 

 

 Mercado de Dinero … 
Los Cetes a 28 días cayeron 37 centésimas y quedaron en 7.62%, el menor nivel desde la

primera subasta del año. Por su parte, los Cetes a 91 días se ubicaron en 7.77%, 0.32 p.p. por
debajo de la previa. 

 

 Análisis Técnico … 
No obstante las tomas de utilidad, el movimiento de repunte de las últimas semanas ha generado

señales de continuación de avance hacia el mediano plazo en la Bolsa y en los índices de Estados
Unidos.  

Fundamental... 
Grupo Financiero Santander Serfin, Kimber, Saba, Gmodelo, Femsa, Kof, Gruma, Maseca, Tvaztca, América

Móvil, Telmex, Alestra, Iusacell, Ara, Geo, Cemex, Tmm. 
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana se publicó información referente al primer trimestre del año y pudo confirmarse que la 
actividad económica fue muy débil en ese periodo. Hay que tener presente, sin embargo, que estos 
datos corresponden al periodo de incertidumbre relacionado con el conflicto bélico, y no nos dan 
información completa para despejar las dudas con respecto al futuro de la economía. Lo importante 
ahora es ver los datos hacia adelante. Las cifras que ya no estarán contaminadas por el efecto de la 
guerra todavía tardarán en llegar y serán las referentes al mes de mayo. Mientras esto ocurre, debemos 
estar atentos a los índices de confianza que se dan a conocer de forma más oportuna y nos pueden dar 
las primeras señales de lo que veremos en los próximos meses. Hasta ahora seguimos pensando que el 
segundo trimestre del año será de bajo crecimiento, pero mantenemos nuestra expectativa de que la 
segunda mitad del año será más dinámica. 
 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
En esta semana, el balance de la información dada a conocer respecto a la economía mexicana fue 
positivo. Exceptuando el incremento en la tasa de desempleo abierto de marzo, el resto de los datos 
resultó mejor a las expectativas. 
Considerando que la información que se conoció pertenece a los meses de febrero a abril, periodo 
particularmente difícil debido al conflicto bélico, el hecho de que la mayoría de los datos estén 
resultando mejor a lo esperado nos indica que los efectos negativos de la guerra sólo atenuaron la 
recuperación pero no la perjudicaron.  Es decir, si bien no se percibe una mejora en cuanto a los 
motores de crecimiento (mayor demanda externa ni, por ejemplo, mejoras de competitividad interna), 
resulta más probable que el crecimiento del PIB sea mayor a 2.5% y no más cercano a 2%. Además, 
nos indica que, dado que los peores escenarios de riesgo no se materializaron, hay mayor seguridad 
respecto a la recuperación de la economía.  
Información económica positiva es particularmente relevante en este momento en que la guerra ya no 
es el foco de atención y serán principalmente los fundamentos económicos los que repercutan en el 
desempeño de los mercados. También es importante que se empieza a desligar el nerviosismo en 
torno a la economía norteamericana con el de México. Por ejemplo, hemos visto que se ha 
“divorciado”, al menos temporalmente, la dinámica de la paridad peso-dólar con la del dólar-euro. 
Esto ha contribuido, a su vez, al fortalecimiento de las tasas de interés.  Asimismo, a pesar de que en 
el mediano y largo plazo la fuerza y tiempo de la recuperación de la economía norteamericana es el 
principal motor de la nuestra, en los primeros meses del año, a pesar del que el PIB de EUA creció 
menos a lo esperado, el crecimiento en México no perdió momento. 
 

 

 
Comentario Mercado de Dinero 
Los Cetes a 28 días cayeron 37 centésimas y quedaron en 7.62%, el menor nivel desde la primera 
subasta del año. Por su parte, los Cetes a 91 días se ubicaron en 7.77%, 0.32 p.p. por debajo de la 
previa. 

Estimamos que las tasas de corto plazo se encuentran cercanas a sus niveles mínimos, al menos de 
corto plazo.  

Hasta el momento nuestras expectativa de un mayor diferencial entre las tasas de corto y largo plazo 
se ha materializado sólo parcialmente. Como quiera que sea, estimamos que el diferencial tenderá a 
ampliarse un poco más en el tiempo. 
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Comentario Mercado Accionario 
Finalmente se está viendo más clara la posibilidad de que la Bolsa logre superar la zona de resistencia 
alrededor de los 6400 puntos, rompiendo con la base en la que fluctuó durante los últimos 10 meses y 
confirmando, así, la tendencia al alza de mediano plazo con un máximo mayor. Lo más significativo de 
este movimiento es que se está acompañando –y por lo tanto reafirmando- por varias señales positivas en 
los indicadores. 

No sólo el movimiento actual, sino también la expectativa de un desempeño positivo futuro para la Bolsa 
está apoyado en el comportamiento de los índices de Estados Unidos. El mensaje, desde el punto de vista 
técnico, entonces, es que hay que estar en el mercado, aunque eso sí, siempre selectivos y cautelosos, y 
será mejor si el horizonte de inversión es a mediano plazo tomando como oportunidades a los retrocesos. 

 

 

Comentario Fundamental 
! Reporte al 1T03 de GRUPO FINANCIERO SANTANDER SERFIN.  

! Reportes del 1T03 de KIMBER y SABA 

! Reporte de GMODELO. Estimados de Femsa y Kof. 

! Reporte al 1T03 de GRUMA. Pagará dividendo el 7 de mayo MASECA. 

! Reporte al 1T03 de TV AZTECA. Azteca Holdings extiende fecha de refinanciamiento de su 
bono al 9 de mayo. 

! Reportes al 1T03 de AMERICA MOVIL (COMPRA) y TELMEX (COMPRA). ALESTRA 
extiende los plazos para el intercambio y/o compra de sus bonos. IUSACELL lleva a cabo 
Asamblea de Accionistas. 

! ARA y GEO reportan muy buenos resultados. Se aprueba atractivo dividendo para CEMEX: 
recomendamos optar por la opción del pago de dividendo en especie. TMM mejora 
dramáticamente su oferta de intercambio de las notas del ’03 y ’06. Presentamos una valuación 
implícita de la compra de TFM por Kansas City Southern. 
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Opinamos que… 
...Irak está bajo control de las fuerzas aliadas de Estados Unidos y Gran Bretaña. Considerar que la 
guerra terminó depende de la definición que demos al “final de la guerra”. Unos definen el final como 
la caída de Bagdad; otros como la caída del régimen de Hussein; también hay quienes piensan que el 
final requiere de que se encuentren las armas de destrucción masiva; para otros se necesita que 
aparezca Hussein, capaturado vivo o muerto, para terminar definitivamente con el temor de que 
intente reorganizarse y retomar el poder; finalmente, los más reticentes, quieren esperar a ver que se 
instale un gobierno iraquí aceptado por la población. 

Independientemente de la definición de cada quien, los mercados consideran que la guerra ya terminó. 
Durante varias semanas, los precios de los diferentes activos financieron subieron y bajaron en 
respuesta a cada noticia, buena o mala, del frente de combate. Ahora, estamos viendo cómo se 
incorpora en los precios el desvanecimiento de los riesgos de los peores escenarios que no 
cristalizaron. 

Como esperábamos, la atención de los inversionistas está regresando a los fundamentales económicos 
y las noticias no son como para generar gran optimismo. Los datos recientes de las economías 
importantes han sido mixtos, y no acaban de disipar las señales de debilidad, además de no ser muy 
confiables por estar “contaminados” por la guerra. El resultado de una menor aversión al riesgo por el 
desenlace en Irak, combinado con signos poco claros de una recuperación futura de la economía, ha 
sido una tendencia al alza en precios, pero moderada por la cautela. 

La fuerza y solidez de la tendencia al alza hacia adelante dependerá de que los datos económicos de 
los próximos meses confirmen que se trata de una recuperación sostenida, y no sólo de un repunte 
temporal debido a la terminación de la guerra.  

Al mismo tiempo, hemos visto un comportamiento menos coordinado de los mercados. En EU, las 
tasas de interés se están moviendo en función de información de muy corto plazo, que puede tener 
impacto en la decisión del Fed del 6 de mayo. El dólar, por otro lado, está influenciado por otros 
acontecimientos geopolíticos pendientes, como Corea del Norte, y por tasas de interés relativamente 
más altas en Europa, por ahora, independientemente de las expectativas de crecimiento futuro. La 
bolsa, por su parte, está más concentrada en los resultados de las empresas, que han sido mejores a los 
esperado, y en las posibilidades de crecimiento de la economía hacia 2004. 

De la misma manera, la atención de los inversionistas internacionales está volviendo a re-evaluar la 
situación propia de cada país. En el caso de México, hemos visto un importante regreso del peso 
contra el dólar, y también una baja en tasas de interés, que toman en cuenta que la economía mexicana 
resistió bien el choque que representó el entorno externo tan difícil.  

Nosotros seguimos pensando que la economía mundial está en el inicio de un nuevo ciclo económico 
de expansión, pero que tomará unos meses en confirmarse. Además, el nuevo ciclo difícilmente será 
homogéneno y, aunque el crecimiento de las diferentes regiones sea sincronizado, la magnitud será 
diferente: Japón casi no crecerá, Europa crecerá poco, Estados Unidos más que los otros 
desarrollados, los asiáticos crecerán un poco menos por el SARS, y Latinoamérica posiblemente se 
revise al alza. 

Esperamos, en los próximos meses, una tendencia más clara de flujos de recursos a países emergentes, 
como resultado de una menor aversión al riesgo y de la búsqueda de mayores rendimientos. 

Recomendamos paciencia en la espera de datos económicos más limpios y mantener posiciones en el 
mercado accionario. Las tasas de interés de papeles de largo plazo, como los bonos a 10 años, nos 
parecen atractivas porque ofrecen tasas reales altas de alrededor de 5% y relativa estabilidad. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos 

Esta semana se publicó información referente al primer
trimestre del año y pudo confirmarse que la actividad
económica fue muy débil en ese periodo. Hay que tener
presente, sin embargo, que estos datos corresponden al periodo
de incertidumbre relacionado con el conflicto bélico, y no nos
dan información completa para despejar las dudas con respecto
al futuro de la economía. Lo importante ahora es ver los datos
hacia adelante. Las cifras que ya no estarán contaminadas por
el efecto de la guerra todavía tardarán en llegar y serán las
referentes al mes de mayo. Mientras esto ocurre, debemos estar
atentos a los índices de confianza que se dan a conocer de
forma más oportuna y nos pueden dar las primeras señales de
lo que veremos en los próximos meses. Hasta ahora seguimos
pensando que el segundo trimestre del año será de bajo
crecimiento, pero mantenemos nuestra expectativa de que la
segunda mitad del año será más dinámica. 
 
Beige Book 
Se publicó el Beige Book esta semana y se explicó que la
actividad económica siguió frágil en marzo y las primeras dos
semanas de abril. Asimismo, se desatacó que la guerra de Irak
parece haber tenido algún impacto sobre las ventas y el gasto;
pero se resaltó que todavía es muy prematuro conocer el
impacto completo del conflicto bélico sobre la confianza de los
consumidores y las empresas. 
  
Los puntos más importantes del reporte fueron: 
 
-En marzo el consumo se mantuvo débil, pero se atribuye parte
de la fragilidad al clima y a la guerra. Hay optimismo de que
las ventas mejorarán en los próximos seis meses. 
-Algunos distritos reportaron debilidad en la actividad de las
aerolíneas debido al  SARS y a la guerra. 
-La mayoría de los distritos reportaron una desaceleración de la
actividad manufacturera, aunque algunos destacaron una
mejoría en algunas áreas de producción. 
-El mercado laboral sigue débil. 
 
PIB 
El escenario esbozado en el Beige Book quedó más claro con
el reporte del PIB del primer trimestre que se dio a conocer el
viernes. Contra un estimado de 2.3% del mercado el resultado
fue de 1.6%. Nosotros esperábamos un incremento de 2.0%. 

El gasto en consumo creció 1.4%, después de haber aumentado
3.1% en el 2002, pero fue similar al 1.7% que vimos en el
cuarto trimestre. El crecimiento del consumo en el primer
trimestre de este año es el más bajo desde el tercer trimestre del
2001 cuando la economía creció apenas 0.3%. 

 

 

 De la información que se tiene hasta ahora, puede esperarse un
aumento en las ventas de autos de abril debido a los fuertes
incentivos. Por otro lado, se ha visto una mejoría en los reportes
semanales de ventas. 

Hacia adelante será importante ver una recuperación en la
confianza de los consumidores que sostenga el crecimiento del
gasto. Una primera señal positiva se vio en el índice de la
Universidad de Michigan que se ubicó en 86, contra un nivel de
77.6 en marzo. Consideramos que la confianza se recuperará
gracias al fin del conflicto bélico, pero mientras no se vea una
mejor perspectiva para el mercado laboral, difícilmente veremos la
confianza en niveles elevados. 
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Por otro lado, se observó una caída en la inversión de las empresas
de 4.2%. Desde el último trimestre del 2000, la inversión había
registrado tasas de crecimiento trimestrales negativas, y no fue
hasta el último trimestre del 2002 que se vio un crecimiento
positivo. Ahora nuevamente se vuelve a ver una caída. Pero
también hay señales positivas como el crecimiento del 2.0% en las
ordenes de bienes duraderos. 

 

 

Confianza de los Consumidores 

Reclamos de Seguro de Desempleo 
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Por otro lado, destaca el bajo crecimiento de 0.9% en el gasto
del gobierno, después de un aumento de 4.6% en el cuarto
trimestre del año pasado. El gasto en defensa cayó 1.5%,
después de que no había registrado una tasa de crecimiento
negativa desde el cuarto trimestre del 2000. 

 

 

 

Con la información que se dio a conocer en los últimos días,
todavía es poco claro lo que hará la Reserva Federal en su junta el
próximo 6 de mayo. Creemos que el testimonio de Greenspan ante
la Cámara de Representantes el próximo 30 de abril nos dará un
panorama más claro. Por el momento seguimos pensando que el
FED preferirá mantener las tasas de interés sin cambios por lo
menos hasta la junta de junio ya que para esas fechas ya conocerá
los datos del periodo post-guerra, mientras que en la junta del 6 de
mayo los datos que se habrán publicado, todavía estarán
contaminados por el efecto del conflicto bélico. 

 

 

K.Goya

 

 

 

 

 

 

 

 

Consumo e Inversión 
(crecimiento 12 meses) 
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Comentario Económico Nacional 

En esta semana, el balance de la información dada a conocer
respecto a la economía mexicana fue positivo. Exceptuando el
incremento en la tasa de desempleo abierto de marzo, el resto
de los datos resultó mejor a las expectativas. 
Considerando que la información que se conoció pertenece a
los meses de febrero a abril, periodo particularmente difícil
debido al conflicto bélico, el hecho de que la mayoría de los
datos estén resultando mejor a lo esperado nos indica que los
efectos negativos de la guerra sólo atenuaron la recuperación
pero no la perjudicaron.  Es decir, si bien no se percibe una
mejora en cuanto a los motores de crecimiento (mayor
demanda externa ni, por ejemplo, mejoras de competitividad
interna), resulta más probable que el crecimiento del PIB sea
mayor a 2.5% y no más cercano a 2%. Además, nos indica
que, dado que los peores escenarios de riesgo no se
materializaron, hay mayor seguridad respecto a la recuperación
de la economía.  
Aquí cabe aclarar que, al analizar los datos de marzo y abril
hay que tener cuidado debido a que el efecto estacional de
Semana Santa distorsiona los datos. Es decir, marzo se verá
más positivo de lo que realmente fue porque el año pasado
Semana Santa fue en ese mes y, por tanto, la base de
comparación es particularmente baja. Lo inverso será el caso
de los datos de abril. 
Información económica positiva es particularmente relevante
en este momento en que la guerra ya no es el foco de atención
y serán principalmente los fundamentos económicos los que
repercutan en el desempeño de los mercados. También es
importante que se empieza a desligar el nerviosismo en torno a
la economía norteamericana con el de México. Por ejemplo,
hemos visto que se ha “divorciado”, al menos temporalmente,
la dinámica de la paridad peso-dólar con la del dólar-euro.
Esto ha contribuido, a su vez, al fortalecimiento de las tasas de
interés.  Asimismo, a pesar de que en el mediano y largo plazo
la fuerza y tiempo de la recuperación de la economía
norteamericana es el principal motor de la nuestra, en los
primeros meses del año, a pesar del que el PIB de EUA creció
menos a lo esperado, el crecimiento en México no perdió
momento. 
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 Uno de los indicadores más positivos de la semana fue el 
incremento anual de 4.2% en las ventas al menudeo de febrero. 
Con cifras desestacionalizadas, el crecimiento fue de 0.1%, lo 
cual indica que continúa la tendencia creciente en las ventas. Este 
dato es muy relevante ya que indica que, aun cuando la 
recuperación del empleo sigue siendo muy lenta e insuficiente 
para satisfacer el incremento de la población económicamente 
activa (la tasa de desempleo abierto de marzo fue la más alta 
desde octubre pasado, 2.77% con cifras desestacionalizadas), los 
niveles de consumo se están manteniendo. En general las ventas 
de tiendas departamentales, de tiendas de autoservicio y de autos 
siguen en aumento.  
Este comportamiento positivo en el sector comercio, aunado al 
continuo crecimiento del sector servicios ha seguido siendo el 
principal motor de crecimiento del PIB. De acuerdo con el IGAE 
(Indicador Global de Actividad Económica), el cual es una 
aproximación mensual del PIB, el sector servicios creció 3%. El 
sector industrial, aunque sigue creciendo lentamente no tuvo un 
mal desempeño en febrero, mes en el cual tuvo un crecimiento 
anual de 1.2%. Así, el IGAE de ese mes creció 2.1%, arriba de la 
expectativa del mercado de 1.85%. Este dato mejora nuestra 
expectativa del PIB del primer trimestre del año de 2.5% a 2.6%.  

 
Indicador Global de Actividad Económica. 
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Más allá de los buenos datos de febrero, para marzo se espera una 
dinámica similar en la actividad económica. Sin embargo, el 
hecho de que marzo de este año tiene más días laborales que el 
mismo mes de 2002 (debido a que el año pasado Semana Santa 
fue en ese mes), podríamos esperar mayores crecimientos que en 
febrero. 
El reporte de balanza comercial de marzo fue en general positivo. 
Más allá del incremento coyuntural en las exportaciones petroleras 
se observó que tanto las exportaciones manufactureras como las 
importaciones de bienes de capital crecieron. Estos dos 
indicadores son particularmente importantes porque son los que 
nos dan más información respecto a lo que podemos esperar en 
cuanto a la reactivación económica. El incremento anual de 1.6% 
en las exportaciones manufactureras nos permite prever que la  
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producción industrial, aunque muy moderadamente seguirá 
creciendo. Esto es fundamental para la mejora en la creación 
de empleos. Por su parte, el crecimiento de 3.2% en las 
importaciones de bienes de capital se puede considerar como 
un indicador adelantado de un crecimiento en la inversión en 
ese mes. Esto es destacable ya que marzo fue el mes de mayor 
incertidumbre en los mercados. Sin embargo, este último dato, 
por ser el primer incremento tras muchos meses de 
contracciones importantes no necesariamente nos marca una 
tendencia de mejora en la inversión. 

Balanza Comercial 
(Var. % anual) 
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Por lo que a la inflación se refiere, en la primera quincena de 
abril el crecimiento de los precios fue mucho menor al 
esperado por el mercado, 0.01% vs. 0.18%. La razón principal 
de esta brecha fue la subestimación de la baja en el precio de 
los bienes administrados y concertados (particularmente la 
electricidad en algunas ciudades fronterizas), así como un 
muy bajo crecimiento en el precio de las mercancías, sólo 
0.09%. Este último es el resultado más destacable del reporte 
de inflación ya que cabe recordar que en la segunda quincena 
de marzo y en la primera de abril fue cuando el tipo de 
cambio alcanzó sus niveles máximos.  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Esto último no implica que no siga latente el traspaso de la 
depreciación cambiaria a los precios pero al menos da mayor 
margen para alcanzar un nivel de inflación menor a 4% en el año. 
Nuestra expectativa para la inflación de 2003 se mantiene en 
3.9%. 

Inflación Anual 
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G.Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1999

Anual III IV Anual I II III IV A nual  I II III IV A nual  

P IB  R eal  (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
B alanza 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

2001
Dic   Mar  Abr  May  J un  J ul  Ag o  S ep  Oct  Nov  Dic  E ne F eb Mar 

Producc ión Indus trial  (var.%  anual -3.4 -7.5 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 May 12
IGAE   (var.% anual)) -2.00 -3.38 4.01 1.58 0.57 2.91 1.34 1.41 2.43 1.00 2.69 2.07 2.03 May 20
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -8.8 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 May 26
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 2.0 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2
ANTAD (var.%  anual) 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 P recios  al Consumidor 97.354 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261
   Variación %  mens ual 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 0.63
   Variación %  anual 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 5.64
   Acumulado 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 1.32
Indice de P recios  P roductor 327.820 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.781 368.552 373.417
   Variación %  mens ual -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 1.32
   Variación %  anual 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 11.34
   Acumulado 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 4.28
Dólar p/ S olventar Obligac iones  */ 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 10.9427
Dólar 48 horas  (spot) */ 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 10.9084
Cetes  28 días  (% ) */ 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 9.17
Cetes  91 días  (% ) */ 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 9.12
CPP (% ) 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 6.38
IPyC  (BMV) 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 5,914.03

Tas a de Desempleo 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 2.80

B as e Monetaria  (var.%  anual) 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 10.0
   M1a  (var.%  anual) 21.4 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 10.2
   M4a  (var.%  anual) 15.4 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.3
B alanza comerc ial  (mdd) -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 -269.1 54.0 r/ -161.9 o/
E xportac iones   (mdd) 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 12,476.2 12,926.3 13,822.2
Importaciones   (mdd) 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 12,872.3 13,984.1

R es ervas  Internacionales   (mdd) 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 51,988

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

2000

2002

al 25 de Abril de 2003

2001 2002

2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1999 2003
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 8,859.0 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 9,556.0
   Variación % 4.1 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.6
Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 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 6,660.5
   Variación % 4.9 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 1.4
Costos Laborales   (variación %) 2.9 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 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8 0.7

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

Indicadores  L íderes  (% mens ual) 1.3 0.0 -0.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2
NAPM  (índice) 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 46.2
Producción Industrial  (% mens ual) -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 -0.2 e/
Ventas  al Menudeo  (% mensuall) 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 0.6 e/
Precios  al Consumidor Total 177.3 178.5 179.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.8
   Variación % mens ual -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 0.3
   Variación % anual 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 3.0
CORE 188.3 189.2 189.7 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5
   Variación % mens ual 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 0.0
   Variación % anual 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 1.7
Precios  Productor Total 137.8 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0 143.4 145.5
   Variación % mens ual -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 1.5
   Variación % anual -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 4.5
CORE 150.4 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3 150.5 151.6
   Variación % mens ual 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 0.7
   Variación % anual 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 1.0
L ibor  3 meses 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 1.28
TBs  3 meses 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 1.11
Bonos  10 años 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 3.81
Bonos 30 años 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 4.82
Fondos Federales 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 1.44
Dow J ones 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 7,992.13
Nasdaq 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 1,341.17
S tandard & Poor's  500 1,148.08 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18
E uro  (dls . por E uro) 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 1.0925
Yen por dólar 131.63 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90
S alario por Hora  (dls .) 14.55 14.64 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.99 15.08 p/ 15.10 p/
r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - es timada
Fuentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y Reuters .

2002

2000 2001 2002

2003

al 25 de Abril de 2003
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Calendario de Información: Abril - Mayo 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

21 Abril 22 Abril 23 Abril 24 Abril 25 Abril 
 Empleo (Mar.) Balanza Comercial (mar.) Sector Comercio (Feb.) 

Inflación (1ª. Q. Abr.) 
IGAE (Feb.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 

Indicadores Líderes  
 

Beige Book Bienes Duraderos PIB 1T  
Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 

28 Abril 29 Abril 30 Abril 1 Mayo 2 Mayo 
Sector Manufacturero (Feb.) Encuesta Banxico (Abr.) 

Sector Maquila (Feb.) 
Sector Construcción (Ene.)   Indicador de Confianza (Abr.) 

 
 
 
 

Ingreso Personal (Mar.) 
Consumo Personal (Mar.) 

Confianza Consumidores (Abr.) Chicago PMI (Abr.) ISM Manufacturero (Abr.) Desempleo (Abr.) 
 
 
 
 

5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 
 Finanzas Públicas (Mar.)  Inflación (Abr.) 

Inversión (Feb.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 
 

ISM no Manufacturero (Abr.) Reunión Fed    
 
 
 
 

12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo 
Producción Industrial (Mar.)   PIB (1er. Trim.)  

 
 
 
 

 Balanza Comercial (Mar.) Ventas al Menudeo (Abr.) PPI (Abr.) 
Producción Industrial  (Abr.) 

CPI (Abr.) 
Confianza Consumidores UM 
(May.) 
 
 

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

Metales   
  Oro Londres 333.80 326.70 329.00 363.95 314.10 308.10
  Plata Nueva York 4.63 4.51 4.40 4.79 4.42 4.64
  Cobre (Dls. xTon.) 1,579.00 1,619.00 1,674.50 1,686.50 1,529.00 1,583.00
  Zinc (Dls. x Ton.) 749.50 766.00 790.00 802.00 776.50 803.50
P etróleo
  Brent Ligero 23.81 25.02 25.84 31.26 25.59 26.21
  Arabe Ligero 21.96 24.50 24.66 28.57 24.92 23.13
  Arabe Pesado 18.91 21.45 24.71 26.32 23.27 21.53
  West Texas Intermediate 27.74 29.49 29.58 34.42 27.93 26.32
  Olmeca 24.51 26.34 26.55 31.55 25.99 25.85
  Istmo 23.34 25.37 25.28 30.65 25.17 24.82
  Maya 19.59 19.19 19.67 27.79 21.74 21.94
  Mezcla 21.32 22.41 22.13 29.11 23.26 23.30
Tas as  de Interés
  Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
  Libor 3 meses 1.311 1.329 1.290 1.353 1.820 1.929
  Libor 6 meses 1.293 1.334 1.280 1.353 1.800 2.124
  Cds. 30 días 1.270 1.280 1.260 1.270 1.800 1.780
  Cds. 90 días 1.250 1.280 1.230 1.270 1.790 1.820
  Cds. 180 días 1.250 1.280 1.210 1.270 1.770 2.010
  Treasury Bills 3 meses 1.142 1.173 1.173 1.178 1.649 1.746
  Treasury Bills 6 meses 1.120 1.150 1.150 1.155 1.615 1.710
  Treasury Bond 30 años 4.814 4.906 4.933 4.889 5.085 5.623
  Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.250 1.250 1.250
  Fondos Federales 1.313 1.250 1.313 1.313 1.875 1.875

Deuda E x terna L atinoamericana
México
  Par 100.125 100.125 99.750 98.500 96.500 96.250
  Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
  Global 143.250 140.375 137.625 133.125 128.375 133.500
Argentina
  Par 46.625 45.250 44.000 45.375 44.875 44.500
  Descuento 46.000 47.000 46.000 46.375 46.000 45.250
Brasil
  Par 75.875 73.500 70.875 65.500 58.250 69.125
  Descuento 71.375 70.500 67.875 61.000 56.250 73.000
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.1035 1.0913 1.0652 1.0755 0.9760 0.8979
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5907 1.5802 1.5727 1.6231 1.5508 1.4556
  Dólar Canadiense 1.4477 1.4547 1.4760 1.5244 1.5679 1.5658
  Franco Suizo 1.3611 1.3702 1.3829 1.3613 1.5009 1.6292
  Yen Japonés 120.16 119.47 120.13 118.06 124.22 128.66 

F uturos  - Nueva Y ork A br/03  May/03  J un/03  
  Oro 333.400 333.400          .. ..
  Plata 4.630          .. ..          .. ..
  Crudo Ligero Jun) 26.26 Jul) 26.10 Ago) 25.90 
  Peso Chicago May) 0.095825 Jun) 0.095225 Jul) 0.094625 

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 6,333.00        0.42 6.65 5.33 7.24 3.36 -15.29
ALFA A 16.45             3.07 2.49 1.61 -1.32 -1.67 -4.30

Ind ic e  AMX L 8.69               7.82 18.88 15.41 29.12 16.18 -1.81
L o c a l 1 S em . A c um . APASCO * 68.40             -0.18 5.62 14.77 14.96 9.09 4.06

ARA * 18.82             0.11 10.06 19.11 22.93 21.42 2.56
COREA   (KOSPI) 566.63 -11.74 -13.44 ARCA * 16.70             -0.95 1.64 3.79 -17.33 -16.50 -20.67
HONG KONG (HANG SENG) 8,409.01 -1.97 -9.80 BIMBO A 16.02             4.71 6.73 11.72 0.12 4.09 -32.09
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 627.73 -0.56 -2.88 CEL V 0.44               -2.02 27.78 -25.30 -42.88 -29.40 -85.43
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,229.14 -4.98 -10.86 CEMEX CPO 44.66             5.11 16.39 4.66 7.36 -0.62 -21.41
ARGENTINA  (MERVAL) 665.97 13.26 49.04 CIE B 18.01             -0.06 8.17 12.99 19.59 4.71 -29.07
BRASIL  (BOVESPA) 12,126.05 -1.34 26.51 COLLADO * 5.99               0.00 0.00 14.10 19.80 14.10 42.62
CHILE   (CIGP) 5,457.00 2.46 9.93 COMERCI UBC 6.00               11.11 17.65 17.65 3.45 11.11 -20.00
MEXICO   (IPC-DLS.) 607.60 2.20 3.54 CONTAL * 16.36             4.87 10.17 2.25 11.44 -3.76 0.80

CYDSASA A 1.35               3.85 3.85 -10.60 -41.30 -30.77 -73.00
DESC B 4.15               3.75 14.64 18.23 5.33 1.22 -29.06
ELEKTRA * 25.69             13.17 10.83 15.98 -30.23 -0.04 -43.87
FEMSA UBD 38.34             3.48 8.21 2.76 2.08 1.08 -14.65
GCARSO A1 28.51             -1.01 11.63 11.06 14.59 11.37 -9.47
GCC * 7.80               2.77 4.00 1.30 15.56 0.00 4.00

A c tua l GEO B 28.06             8.05 19.40 58.89 39.12 46.91 33.81
(e ) Ma r/03 Dic /02 GIGANTE * 5.05               5.21 12.22 23.17 -21.58 -17.21 -48.73

GISSA * 14.60             -1.35 0.00 -0.68 -23.72 -2.60 -25.17
COREA 8.6 8.1 11.4 GMEXICO B 12.36             -5.43 -3.44 3.09 27.42 7.48 -21.77
HONG KONG 13.1 13.5 14.9 GMODELO C 22.48             -1.27 0.81 -5.47 -11.98 -11.36 -12.80
MALASIA 15.9 16.1 13.2 GRUMA B 9.60               -1.03 1.05 -1.03 -10.28 -4.95 -26.15
SINGAPUR 18.0 18.6 21.1 GSANBOR B-1 10.75             4.27 -1.38 -3.50 -11.16 -19.78 -25.27
ARGENTINA -3.6 -3.1 -10.9 HILASAL A 0.97               0.00 -3.00 -25.38 -34.46 -28.68 -11.82
BRASIL 12.4 11.5 11.2 HYLSAMX B 5.15               -0.96 2.18 -12.71 -31.15 -15.57 -23.13
CHILE 34.3 31.8 17.2 ICA * 2.52               -1.18 24.75 77.46 89.47 43.18 -35.88
MEXICO 14.7 13.7 14.1 IMSA UBC 13.78             2.15 11.13 5.19 1.32 -2.96 2.84

KIMBER A 25.27             1.49 5.47 10.83 7.85 5.29 -14.34
KOF L 21.20             3.41 13.07 7.07 5.47 14.59 -17.83
MASECA B 3.60               0.00 2.86 5.88 -8.86 4.65 -21.74
NAFTRAC 02 6.37               0.00 6.17 5.64 7.06 3.41 0.00
PENOLES * 20.00             8.11 16.69 -13.08 36.89 3.90 9.83
SAN LUIS CPO 4.35               0.00 -3.12 5.58 44.04 26.09 -100.00
SAVIA A 5.30               -2.93 26.19 5.58 -7.99 0.76 -30.77
SORIANA B 18.57             7.09 6.11 -0.11 -8.97 -6.45 -40.48

Ind ic e TELECOM A1 11.29             -5.44 0.09 0.27 7.01 -2.59 -22.63
L o c a l 1 S em . A c um . TELMEX L 15.54             -5.19 -2.26 -6.83 3.32 -6.67 -12.65

TLEVISA CPO 14.90             1.15 7.12 3.69 5.08 3.26 -30.50
CANADA  (COMPOSITE) 6,521.69 0.15 7.10 TVAZTCA CPO 3.51               9.69 8.00 18.58 2.93 15.08 -26.57
EUA   (DOW  JONES) 8,306.35 -0.38 -0.42 VALLE B 10.80             1.12 -1.73 -1.82 -10.00 -9.62 -44.62
JAPON   (NIKKEI) 7,699.50 -2.54 -11.31 VITRO A 7.65               -2.05 -3.77 -13.07 -4.49 -4.61 -26.44
INGLATERRA   (FT-100) 3,870.20 0.78 -3.09 WALMEX C 24.71             -1.40 7.72 15.20 15.74 22.51 -7.35
ALEMANIA   (DAX-30) 2,838.23 -2.12 -1.88 WALMEX V 26.85             -3.28 4.27 13.29 6.13 13.72 -15.22
FRANCIA   (CAC-40) 2,866.74 -1.10 -6.44
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,098.31 1.89 8.71 GFBB B 8.74               -0.46 2.22 7.77 18.27 10.49 -6.32

GFBITAL O 11.65             0.00 0.00 0.00 3.93 0.00 26.63
GFINBUR O 8.51               -0.58 4.93 -1.50 -2.41 -2.18 -28.00
GFNORTE O 26.79             5.06 6.78 11.16 21.50 5.06 10.02

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) Al 23-A br
%  del %  de l

E m is o ra C ap.C o nt To ta l 1S em 1Mes 3Mes 6Mes 1A ño
KIMBER A 37.51 66.90 0.10 0.16 -0.34 -1.19 -2.89

A c tua l Ma r/03 Dic /02 ALFA A 21.92 12.09 0.00 -3.96 -1.24 -2.26 -14.18
TMM A 86.10 10.00 -0.05 -0.06 -0.08 0.20 44.25

CANADA 19.9 19.4 19.4 SAVIA A 31.09 4.52 0.05 -0.78 -2.21 -3.26 11.98
EUA 21.6 20.8 22.6 GIDUSA A 60.67 2.28 0.26 0.11 1.19 3.05 36.85
JAPON     -138.1 -143.0 -126.0 DESC B 3.61 1.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
INGLATERRA 15.1 14.1 14.7 VITRO * 8.11 1.08 0.94 -1.59 -3.06 2.95 7.61
ALEMANIA 41.5 35.4 19.4 POSADAS A 6.84 0.89 0.00 -4.35 -4.42 -7.93 -7.76
FRANCIA 43.6 39.8 39.0 CINTRA A 2.96 0.51 0.00 -0.10 -0.10 -0.11 -1.92
ESPAÑA 17.4 15.9 15.8 SANLUIS A 4.07 0.34 0.00 0.00 -0.06 264.1 264.1

OTRAS 0.24
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,160.25      100.0    2.27 1.82 -2.32 -10.06 -22.57

V aria c io nes  %

V aria c io nes  %

V ar. %    -  Dls

P R E C IO/UT IL 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

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

       E ME R G E NTE S
        ME R C A DOS
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Mercado de Dinero 
 

MERCADO PRIMARIO.-  

El optimismo en el mercado nacional apoyó una nueva disminución de las tasas en pesos. Los 
rendimientos de los papeles de corto plazo fueron los que mayores decrementos mostraron los 
primeros días de la semana. 

En especial, la fortaleza mostrada por el tipo de cambio peso / dólar, aún con las presiones observadas 
del dólar frente al euro constituyeron un ancla para las tasas domésticas.  

Esta situación se reflejó en una baja generalizada de las tasas en la subasta primaria. Los Cetes a 28 
días cayeron 37 centésimas y quedaron en 7.62%, el menor nivel desde la primera subasta del año. Por 
su parte, los Cetes a 91 días se ubicaron en 7.77%, 0.32 p.p. por debajo de la subasta previa. 

La demanda por los Cetes creció 22.6%, lo que continúa como señal del interés del mercado por 
papeles en pesos. 

Por su parte, los Bonos a 3 y 5 años se ubicaron en 8.64% y 9.45%, respectivamente, esto es 66 y 24 
centésimas por debajo de las tasas previas. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 7.62% 7.99% -0.37 7.62% 7.67% 5.22% 7.54 7.69
91 7.77% 8.09% -0.32 7.72% 7.77% 2.11% 7.71 7.80
182 n.d. 8.19% n.d. n.d. n.d. 3.80%
360 n.d. 8.30% n.d. n.d. n.d. 4.51%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.42 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono 980 días 8.64% 9.30% -0.66 3.32 3.72 4.70
Bono a 5 años 9.13% n.d.
Bono 2,436 días 9.45% 9.69% -0.24 1.80 3.32 6.04
Bono a 10 años 9.83% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 5.13% n.d.

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. 

La demanda por bonos del IPAB continúa alta, en especial en los Bpas, que desde hace varias 
semanas se sitúa por arriba de los $8,000 millones. El interés por los instrumentos mantiene las 
sobretasas de los mismos en niveles muy bajos. 

La sobretasa de los Bpas se sitúa en 0.57 p.p., lo que representa una disminución de 7 centésimas en 
las últimas dos semanas. Por su parte los Bpats a 5 años se ubican en 0.67 p.p, 2 centésimas por 
debajo de la subasta del 9 de abril (previa al período vacacional). 

Los Brems se ubicaron en 0.31 y 0.44 p.p, esto es 3 y 2 centésimas por debajo de los niveles de hace 
dos semanas. La demanda por éstos continuó alta, situándose en 2.77 y 5.50 veces el monto 
convocado.  

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.57 0.58 -0.01 6.76 6.91 0.57 0.58
BPATS 5 Años 0.67 0.68 -0.00 4.44 5.63 0.66 0.67
BREMS 1 Año 0.31 0.32 -0.01 2.77 2.17 0.31 0.31
BREMS 3 Años 0.44 0.44 0.00 5.50 3.30 0.44 0.45
PICS 20 Años 6.07 n.d.
PICS 30 Años 6.12 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 

Continúa la 
Tendencia de Baja 
en las Tasas  
Primarias.  
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MERCADO SECUNDARIO 
La mejoría en el ambiente internacional, continuó apoyando el optimismo en el mercado de dinero 
nacional. Tanto los bonos de México en dólares, como las tasas en pesos mostraron una clara 
tendencia de baja, desde la primera semana de abril. 
Asimismo en las últimas semanas vimos flujos de dinero entrando al mercado mexicano, lo que 
provocó que los papeles exentos a corto plazo regresaran a niveles no vistos desde agosto del 2002.  
Por su parte los Cetes gravables menores a un año han continuado marcando niveles mínimos en los 
últimos días. 
Los indicadores económicos nacionales publicados recientemente han resultado favorables para el 
mercado. Aunque no por esto deban desestimarse los riesgo de una economía estadounidense que 
sigue sin repuntar hasta el momento. Los datos de crecimiento económico publicados en las últimas 
semanas han sido mejores a lo esperado. Asimismo, el dato de inflación de la primera quincena de 
abril resultó mucho menor a lo esperado (0.01% contra 0.18% del consenso), apoyada por la fuerte 
baja de los productos agropecuarios.    

Por último, el viernes, Banco de México decidió no modificar el “corto” del mercado. Esto ya estaba 
descontado y no tuvo efecto en el mercado.  

EXPECTATIVA 
Estimamos que las tasas de corto plazo se encuentran cercanas a sus niveles mínimos, al menos de 
corto plazo.  
Hasta el momento nuestras expectativa de un mayor diferencial entre las tasas de corto y largo plazo 
se ha materializado sólo parcialmente. Como quiera que sea, estimamos que el diferencial tenderá a 
ampliarse un poco más en el tiempo.  
Consideramos importante mantenernos a la expectativa de los datos de inflación que se publiquen en 
México. Tradicionalmente el mes de abril es de los más bajos en el año, lo que apoya un escenario 
positivo para las tasas de corto plazo. En especial, el dato publicado para la primera quincena de abril 
mostró que los niveles alcanzados por el tipo de cambio han dejado de influir en los precios de las 
mercancías.  

C. Yurrita , J.C. Cadena  

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 8.27 8.18 8.10 7.75 7.44 8.10 -0.46
TIIE 91 8.50 8.50 -0.40
MEXIBOR 91 8.58 8.50 8.40 8.28 8.13 8.40 -0.33
MEXIBOR 182 8.68 8.60 8.48 8.36 8.20 8.48 -0.36
MEXIBOR 270 8.78 8.70 8.58 8.45 8.30 8.58 -0.34
MEXIBOR 360 8.88 8.80 8.68 8.58 8.40 8.68 -0.36

TASAS INTERBANCARIAS

 
  

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Abr’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Abr´2003) 
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Estimamos un 
mercado tranquilo 
apoyado por los  
meses con inflación 
baja. 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  

En la semana el peso se revaluó 20 centavos frente al dólar, cerrando el  viernes en P$10.4230/USD. 
La tendencia bajista del dólar se evidenció desde el lunes, cuando después de abrir en P$10.60/USD, 
en el transcurso de la semana tocó su nivel más bajo desde principios de enero, al llegar a 
P$10.3650/USD. 

Desde nuestro punto de vista, la fortaleza del peso fue apoyada por las buenas perspectivas generadas 
por la oferta de dólares que habrá por las subastas diarias que realizará Banco de México a partir del 2 
de mayo. 

De hecho, el banco central anunció el miércoles que subastará en el mercado cambiario USD$32 
millones diarios entre el 2 de mayo y el 31 de julio. Esto constituye la primera fase de un mecanismo 
para aminorar el ritmo de acumulación de sus reservas internacionales. 

Asimismo, la mejoría en el entorno internacional ha sido otro factor que ha ayudado al peso, con lo 
que esto ha moderado la depreciación acumulada en el año a tan solo 2.8 centavos. 

De igual forma los datos favorables publicados en México, como la balanza comercial (USD$162 
millones) y la inflación de la primera quincena de abril (0.01%) apoyaron al peso. 

Es de destacar que la apreciación del peso se da en momentos en que el dólar se debilita frente al euro 
hasta llegar a cotizar USD$1.1040/E, siendo que hasta hace dos semanas la ambas monedas habían 
mostrado un comportamiento similar (si se devaluaba el dólar frente al euro, lo hacía el peso frente al 
dólar).  

EXPECTATIVA.-  

Estimamos que la próxima semana podría continuar la fortaleza del tipo de cambio. Bajo este 
panorama, en los próximos días el tipo de cambio podría cotizarse entre P$10.3400/USD y 
P$10.4800/USD. 

  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: 10.4230$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.00% 7.16% 7.45% 7.64%
Libor 1.32% 1.31% 1.29% 1.35%

10.3730 11.90 7.76 7.10 6.71
10.3980 8.78 6.79 6.61 6.46
10.4230 5.68 5.83 6.12 6.21
10.4480 2.59 4.87 5.63 5.95
10.4730 -0.49 3.91 5.14 5.70
10.4980 -3.55 2.96 4.66 5.45
10.5230 -6.60 2.01 4.18 5.21
10.5480 -9.63 1.07 3.70 4.96

Break-even 10.4690 10.5766 10.7453 11.0770  

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$10.4230/USD 

Contrato Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-03 10.6695 10.5014 10.5014 0.095 -0.134 35,422
Sep-03 10.8607 10.6838 10.6838 0.094 -0.142 970
Dic-03 11.0497 10.8666 10.8666 0.092 -0.144 482
Mar-04 11.2454 11.0558 11.0558 0.090 -0.152 54

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Mercado Accionario  
Finalmente se está viendo más clara la posibilidad de que la Bolsa logre superar la zona de resistencia alrededor 
de los 6400 puntos, rompiendo con la base en la que fluctuó durante los últimos 10 meses y confirmando, así, la 
tendencia al alza de mediano plazo con un máximo mayor.  
Lo más significativo de este movimiento es que se está acompañando –y por lo tanto reafirmando- por varias 
señales positivas en los indicadores, que a continuación enumeramos.  
 

Indice de la Bolsa (Corto plazo) Indice de la Bolsa (Largo plazo) 
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1. El volumen e importe operado, aunque en niveles todavía bajos por la aversión al riesgo que aún existe en el 
entorno internacional, mejoró ahora sustancialmente con los precios al alza, mostrando que hay confianza 
en la ruptura positiva de las resistencias. Es también importante mencionar que la mejoría en este indicador, 
se ha dado no sólo en la operación en México, sino también en los ADR’s de las acciones mexicanas que se 
negocian en el mercado de Estados Unidos. También hay confianza en el extranjero. 

2. El indicador de Avances y Retrocesos, en donde podemos ver si un movimiento es generalizado o no, ha 
retomado la dirección positiva en medio de lo que parece ser la reversión de la tendencia negativa, y está 
reflejando que cada vez son más las acciones que están subiendo; los precios de las emisoras están en 
avance y sostienen al desempeño del Indice. 

3. Varios indicadores técnicos, no sólo los sensibles, sino también los que generan señales de confirmación 
como el MACD, han retomado la dirección positiva y  muestran que, no obstante la magnitud del avance 
que el Indice ha presentado en las últimas semanas, el potencial de alza aún es considerable. Esta situación 
se aprecia más claramente en las gráficas de largo plazo en donde los indicadores apenas están en zona 
neutral, muy  lejos de la sobrecompra.  

Estas señales son importantes para el repunte actual pero además, y consideramos es lo más significativo, 
reafirman la expectativa positiva hacia el mediano plazo: Estamos en lo que parece ser el inicio de un nuevo 
ciclo de alza sostenida. 

Como cualquier tendencia, es de esperarse, desde luego, que tendrá períodos de corrección, pero ahora los 
ajustes tenderán a ser más pequeños, en tiempo en magnitud, que los repuntes. Las que antes eran las zonas de 
congestión en los precios y que representaban una resistencia a vencer, se convierten ahora en los niveles de 
demanda (apoyo) más fuerte, que debiera frenar los retrocesos en los precios.  

Vol. México 

Vol. Adr´s 

Avances y Retrocesos 

Vol. México 

Vol. Adr´s 
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No sólo el movimiento actual, sino también la expectativa de un desempeño positivo futuro para la Bolsa está 
apoyado en el comportamiento de los índices de Estados Unidos. Hemos sido testigos de la recuperación que han 
tenido tanto en el Dow Jones como en el Nasdaq  y sobretodo en el S&P, en las últimas semanas. A juzgar por 
las gráficas, lo que se puede esperar de estos índices en el largo plazo es la reversión de la tendencia negativa. 

 

Indice S&P 500  (Corto plazo) Indice S&P 500  (Largo plazo) 
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Al igual que en las gráficas de la Bolsa, las condiciones de los indicadores técnicos de los índices americanos 
están acompañando –y reafirmando-, el buen comportamiento del mercado accionario. Específicamente el S&P 
500, que consideramos es el más representativo de la economía americana, está superando a la línea de cuello de 
la formación de hombro-cabeza-hombro invertido, generando una señal de alza importante. Desde luego, todavía 
hay que pedirle que rompa con la resistencia entre 930 y 960 puntos, para confirmar definitivamente la reversión 
de la tendencia negativa, pero la probabilidad está a favor de que sí lo cumpla.  

No obstante que no descartamos retrocesos o tomas de utilidad en México y Estados Unidos, dados los repuntes 
de las últimas semanas, no parece haber factores evidentes de riesgo que llegaran a revertir dramáticamente el 
buen comportamiento del mercado accionario. 

El mensaje, desde el punto de vista técnico, entonces, es que hay que estar en el mercado, aunque eso sí, siempre 
selectivos y cautelosos, y será mejor si el horizonte de inversión es a mediano plazo tomando como 
oportunidades a los retrocesos. Reiteramos que la resistencia que tiene que romper nuestro Indice está alrededor 
de los 6400 puntos, mientras que la zona de apoyo que estará frenando a las tomas de utilidad  se ubica entre 
6300 y 6150 puntos.  

 
 

G.Muñiz 

Volumen Volumen 
Avances y Retrocesos Avances y Retrocesos 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Amx L 
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Cemex CPO 
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Rompió línea de baja y 
acumula señales de 
continuación de avance. 

Alza mediano plazo confirmada. 

Buen repunte, pero para 
confirmar alza necesita 
romper resistencia en $39.5.
Precaución.

Buen repunte y rompió línea 
de baja, pero antes de 
continuar el avance puede 
presentar tomas de utilidad. 

Está iniciando repunte no 
se percibe mayor peligro 
de baja. 

Para confirmar alza, tiene que 
superar al máximo en $15.7. 
Tiene posibilidades 

Pero actualmente enfrenta 
resistencias y podría tener 
tomas de utilidad. Apoyo en 
$8.4 – 8.2 
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Análisis Fundamental  
Sector Financiero 
GRUPO FINANCIERO SANTANDER SERFIN.- La utilidad neta al primer trimestre de 2003 se 
ubicó en Ps 1,961 millones, cifra superior en 16.1% a la reportada durante el 1T02 y 53.8% a la 
registrada durante el 4T02. Con este resultado el Grupo obtuvo un Rendimiento sobre Capital 
("ROE") del 41.7%, 1.30 puntos porcentuales superior al 40.4% registrado en el primer trimestre del 
año anterior. Las comisiones aumentaron 19% de forma interanual (24% en el negocio bancario), 
apoyados en los crecimientos en comisiones de crédito de 58%, comisiones cobradas por tarjeta de 
crédito de 32% y por manejo de cuentas de 7%. La cartera de crédito vigente sin IPAB se incrementó 
en 25.8% logrando un crecimiento en cuota de mercado de 1.8pp, situándose al cierre del trimestre en 
13.9%. Destacan los crecimientos de 22.6% en cartera comercial y del 49.5% en cartera de consumo. 
El índice de provisiones a cartera vencida se situó en 358.8% y el índice de cartera vencida a cartera 
total finalizó en 1.0% reflejando. Los índices de capitalización para Banco Santander Mexicano y 
Banca Serfin se situaron en 12.9% y 14.6% respectivamente, resultando en un índice de capitalización 
conjunto pro-forma del 14.1%.  

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
KIMBER. La guerra de precios continúa y la lucha por mantener mercado es inevitable. Los 
volúmenes continúan con tendencia alcista. 

 

• Papel vuelve a reportar números positivos. Los volúmenes de productos al consumidor crecen. El 
reporte de Kimber estuvo en línea con nuestra estimación. El inicio del año fue bueno para Kimber en 
términos de volúmenes, no obstante, la guerra de precios ha continuado y difícilmente veremos un 
repunte en los precios de los productos. Así, en conjunto, las ventas reflejaron un crecimiento de 3.8%, 
mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA decrecieron en 1.3% y 0.3%, respectivamente. 

Var. % Volumen Precio 
Prod. al consumidor 3% 5% 
Papel 10% 2% 
Exportación 38% 29% 
Total Compañía 6% -2% 

• Productos al consumidor (73% ingresos) reflejó cambios en la mezcla de ventas, dado que el 
consumidor está muy cauteloso. Estamos convencidos de que Kimber no podrá aumentar precios en el 
2003, especialmente por la agresividad de los competidores, al menos, ellos no serán quienes inicien 
con el incremento, la lucha por mantener el mercado es grande. 

• Papel para escritura e impresión: Por segundo trimestre consecutivo reporta números positivos, y en 
esta ocasión las mejoras se atribuyeron al contrato que adquirieron con el gobierno para proporcionar 
papel para los libros de texto gratuitos. La compañía considera que su perspectiva es positiva, aunque 
nosotros preferimos ser un poco más cautelosos, y considerar un aumento en el volumen de sólo 1% en 
el año. Por el momento nos siguen preocupando las importaciones y la volatilidad tan grande que hay 
en los precios de la celulosa y el papel. 

• Las exportaciones reviven.  En el trimestre, estas reflejaron un fuerte crecimiento, motivado por 
el mayor desplazamiento de papeles crepados y por el deslizamiento del peso frente al dólar. 

• El margen bruto aún no logra estabilizarse, y cae en 0.9 pp. ·En general, los márgenes del 
grupo continuaron a la baja, tanto por la volatilidad en los precios de la celulosa, como por el 

Buen reporte de 
Grupo 
Financiero 
Santander Serfin 
al 1T03. 

Papel vuelve a 
sorprender. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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incremento en los energéticos. Además, la compañía no ha podido aumentar los precios de los 
productos dada la guerra tan marcada que se vive en el sector. Como resultado, el margen 
concluyó en 41.9%. 

• Operativamente, el margen terminó en 28%, vs. 30% del 1T02. Esto ha sido producto de los 
mayores gastos de publicidad para mejorar cada día más la imagen de los productos en el 
mercado. Nos sentimos tranquilos con los niveles alcanzados, ya que son los más altos de la 
industria.  Nosotros creemos que durante el 2003, el margen deberá ser similar a los reportados en el 
2002, ya que difícilmente la compañía podrá dejar de promocionar sus productos dada la agresividad 
de la competencia. No obstante, la administración cree que mejorará su rentabilidad marginalmente. 

• La situación financiera de la empresa es sana, y a pesar de que enfrenta tiempos difíciles 
permanecerá de la misma forma. Al cierre del 1T03, Kimber concluyó con una caja de Ps$ 
1,869 M, con lo que reafirmó su solidez financiera. Las inversiones del trimestre ascendieron a 
Ps$ 236.6 M, y en el año el programa del año asciende a US$ 95 M  para mejoras tecnológicas y 
US$ 40 M para mantenimiento, mismo que será financiado con recursos propios.  Por el momento 
la deuda con costo de corto plazo asciende a Ps$ 1,630 M, mismo que será refinanciado. 

• La perspectiva para el 2003 está cambiando, y parece que pudiera dar la vuelta, especialmente 
cuando se vislumbran incrementos en los precios de la celulosa a nivel internacional (10%-13%), 
no obstante, estamos convencidos de que el repunte importante se dará en el 2004.  Por el 
momento, nuestra estimación contempla un crecimiento en ventas de 5% en términos reales, 
derivado de un mayor desplazamiento de los volúmenes de venta y de un ligero incremento en los 
precios de los productos (tal vez 1% en términos reales).  Creemos que el reto es continuar con la 
rentabilidad alcanzada en el 2002, es decir, que se frenaría la baja tan pronunciada que se suscitó 
en dicho ejercicio. 

• Aunque la valuación es la más baja registrada en los últimos 7 años, nos preocupa que las ventas 
en términos reales crezcan poco, y que exista una guerra de precios. Esto ha provocado que la 
valuación de la acción parezca estar en precio, por lo que recomendamos MANTENER.  Sin 
embargo, si el inversionista es de largo plazo, Kimber se ha considerado históricamente como una 
empresa defensiva de bajo riesgo, que premia a sus inversionistas con dividendos generosos año con 
año, por lo que no veríamos problema de continuar en la acción.  Además, hacia futuro es un mercado 
que le falta mucho por desarrollarse, sobretodo en producto al consumidor, por lo que vemos un 
potencial de crecimiento interesante.  Por el momento nuestro precio objetivo de 12 meses es de Ps$ 
28.00. 

 

SABA. Reportó sólidos resultados, y su situación financiera mejora cada día más 

• Cambia estrategia de ventas y mejora su margen operativo. En el 1T03, las ventas, la utilidad 
de operación y la UAFIDA se incrementaron en 5%. 4.1% y 7.6%, respectivamente.  Los cambios 
en la mezcla de ventas siguen siendo relevantes, y especialmente cuando ahora se enfocan en 
líneas y productos rentables. 

• Farma Privada (82.73% de los ingresos). Sigue como líder del sector. En este trimestre reflejó 
un aumento en sus ventas de 7.43%, dada la mayor demanda que está generando el sector a nivel 
nacional, y los cambios en la estrategia comercial.  Esta consistió en dar mejores condiciones a 
ciertos clientes para poder desplazar mayores volúmenes. Cabe resaltar que el volumen desplazado 
y los precios fueron mayores vs. el 1T02.  

• Farma Gobierno que representó el 3.71% de las ventas, reflejó un crecimiento de 6.29%. 
Esto se atribuyó a la mayor demanda por parte de instituciones y hospitales gubernamentales. En 
este segmento han empezado a participar con el IMSS, lo cual en el futuro puede ser una 
herramienta valiosa que genere fuertes flujos de efectivo para la empresa. Por el momento, no se le 
está distribuyendo a Pemex, ya que el contrato concluyó en diciembre, y en esto momentos está en 
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proceso la resolución de la licitación.  De volver a ganar parte de dicho contrato, su rentabilidad 
tendería a mejorar. 

• Los negocios de Salud y Belleza (9.92% de las ventas) registró un ligero incremento de 
1.04%, dada la desaceleración económica. La compañía considera que este es un segmento muy 
rentable al que hay que incluir en el negocio. 

• Publicaciones (3.06% de los ingresos). Esta división se encuentra en un proceso de reingeniería 
de operación en general. El objetivo es tener un control de inventarios y un manejo de revistas y 
libros de alta rotación. Al igual que en el 2002, volvió a registrar un decremento en sus ventas, y 
en esta ocasión fue de 25.75%.  Estas cifras tenderán a cambiar una vez que empiecen a fortalecer 
la cadena productiva de la industria editorial. 

• Mercaderías generales, oficina y electrónicos (0.58% de los ingresos). Esta división reflejó un 
decremento de 28.01%, provocado por el rebalanceo de líneas que está haciendo Centenal sobre 
los productos que maneja. En esta división, la compañía está analizando la inclusión de nuevas 
líneas bajo estándares preestablecidos de rentabilidad. 

• Los cambios en la estrategia comercial del negocio de Farma Privada presionan al margen 
bruto. Así, éste se contrajo en 40 pb, para colocarse en 9.9%. Cabe resaltar que los descuentos que 
se ofrecen en ese mercado son grandes y que existe una gran competencia. Por ahora el liderazgo 
lo tiene Saba. El objetivo del grupo es que el margen se recupere en el transcurso del año. 

• Decrecen los gastos operativos en 4.6%. Esto se atribuyó a las mayores eficiencias operativas 
que han alcanzado, así como a la mejor absorción de costos y gastos fijos dado el mayor 
desplazamiento de productos de Farma Privada. 

• La situación financiera es sana. Saba ha incrementado la eficiencia del capital de trabajo, lo que 
le ha permitido realizar pagos de pasivos. En el 1T03, la deuda con costo ascendió a Ps$ 439 M de 
Ps$ 682.4 M que tenían en el 1T02. El punto más interesante es que la cobertura de intereses 
terminó en 9.75x. El objetivo de la administración es mejorar rentabilidad y continuar saneando la 
situación financiera, lo cual ha logrado hasta ahora. 

• La valuación es atractiva. Si bien la competencia en su sector ha sido elevada en los últimos 
años, sus resultados reflejan un buen posicionamiento operativo. Estamos conscientes de la baja 
bursatilidad que tiene la acción, y que podría representar un riesgo adicional para el inversionista. 

• Su perspectiva es favorable, ya que la compañía ha empezado a recoger los frutos de los cambios 
estructurales realizados desde la adquisición de la empresa a la familia Autrey. En términos de 
ventas, nuestra proyección contempla un crecimiento de 6% en términos reales, y márgenes 
iguales a los del 2002, ya que esperamos se sigan obteniendo beneficios de los cambios suscitados 
en el pasado. En lo referente a su estructura financiera, creemos mejorará aún más, ya que el 
objetivo de Saba es destinar sus flujos al pago de pasivos. Por el momento, la compañía no 
requiere de grandes inversiones, por lo que la generación del flujo puede cubrir perfectamente le 
pago de pasivos y el programa de inversión que pudieran requerir. Otro objetivo de la 
administración es reducir la deuda a cero y desinvertir en activos improductivos. Esto lo está 
logrando cabalmente. 

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

 
Sector Bebidas 
GMODELO: Sigue al frente del sector en el mercado doméstico. Las bases de comparación cada 
vez son más difíciles.  
• Continúa reportando mejoras en los márgenes bruto y operativo. El deslizamiento del peso 

frente al dólar favorece las ventas de exportación. En el trimestre, la compañía anunció que 
realizó un cambio en su contabilidad, y a partir de este trimestre dejará de reportar salidas de 

Continúa 
marcando su 
liderazgo. 
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cerveza y en su lugar reflejará el volumen de ventas, tanto del mercado nacional como de 
exportación.  De esta forma el volumen representará las ventas realizadas por Gmodelo a terceros, 
dentro de los que se incluyen distribuidores independientes, importadores y clientes en general.  
Es importante resaltar que las cifras presentadas son totalmente comparables.  Los resultados 
reportados son muy buenos, especialmente cuando se tuvo un inicio de año difícil, ya que en años 
anteriores los clientes se sobreinventariaban para minimizar el impacto del aumento de precios 
que normalmente se da en el primer trimestre del año.  A pesar de ello, el volumen doméstico 
logró registrar un crecimiento moderado que lo vuelve a poner por arriba de su competidor.  
Creemos que esta tendencia continuará y que las estrategias del grupo continuarán fructificando, 
reflejándose en sus sólidos resultados. Los resultados del 1T03 estuvieron ligeramente por arriba 
de nuestra estimación, ya que los márgenes repuntaron sustancialmente. Así, las ventas, la utilidad 
de operación y la UAFIDA se incrementaron en 1.9%, 7.9% y 6.4%. 

Volúmenes de cerveza en millones de hectolitros 
Mercado 1T02 % 1T03 % Var. 
Doméstico 6,580 70.1 6,656 72.0 1.2% 
Exportación 2,810 29.9 2,590 28.0 -7.8% 
Total 9,390 100.0 9,246 100.0 -1.5% 

• El mercado doméstico presentó un decremento en los meses de enero y febrero, marzo se 
recupera. Como resultado, los volúmenes de venta se incrementaron en 1.2%, y las ventas 
domésticas decrecieron en 0.9%, dada la disminución en el precio por hectolitro. Creemos que a 
finales del 2T03 la compañía podrá incrementar los precios en el mercado doméstico lo que 
impulsará sus resultados. 

• Las bases de comparación en la exportación son muy difíciles, no obstante, Corona Extra 
continúa siendo la marca de mayor crecimiento dentro de las 10 cervezas más vendidas en 
los EUA.  En el 1T03, la compañía reflejó un 16.3% de aumento en el precio por hectolitro, lo 
que a su vez se vio favorecido por la devaluación del peso. Así, las ventas de exportación se 
incrementaron en 7.1%.  Creemos que en lo que resta del año, Gmodelo podrá mejorar su nivel de 
ventas, especialmente cuando no espera incrementar los precios en el año en dicho mercado. 

• Vuelve a repuntar el margen bruto, y esta vez lo hizo en 2.4 pp. vs el 1T02 y en 1.1 pp vs. 
nuestra estimación. Esto se logró mediante eficiencias en los costos de producción, debido a la 
compra oportuna y anticipada de algunas materias primas y a las mejoras operativas, mismas que 
estuvieron apoyadas por una mayor proporción de las ventas en vidrio rentable, dada la 
disminución en las exportaciones.  Además, la compañía tiene poca dependencia de insumos 
importados lo que facilita aún más la operación. Como resultado, el margen bruto terminó en 
56%.  Estamos convencidos de que 2003 será un buen año y de que mejorará aún más su 
presencia en México y en el extranjero. 

• Aunque se incrementaron los gastos operativos en 5.2%, el margen operativo se incrementó 
en 1.4 pp. colocándose en 26.3%. El crecimiento en gastos fue motivado por los gastos de 
publicidad, los cuales han sido necesarios para enfrentar exitosamente a la competencia. 

• La perspectiva para el 2003 es positiva, ya que la compañía tiene la capacidad para seguir 
creciendo a doble dígito en la utilidad de operación y en la UAFIDA.  En el volumen doméstico, 
creemos que Gmodelo podría registrar un crecimiento en el volumen doméstico de 2%-2.5%, y en 
la exportación de 12%-15%.  El margen operativo deberá repuntar en al menos 0.5 pp, es decir, 
que estará a los niveles más altos de rentabilidad en el mundo. 

• La valuación de la acción es muy atractiva, especialmente cuando la utilidad de operación y la 
UAFIDA crecen a doble dígito y cuando ha ganado mercado año con año, y cuando se reconoce 
que la empresa es una fuerte generadora de efectivo. En términos de ventas, estas deberán verse 
impulsadas por la depreciación del peso frente al dólar.  Otro factor que hace atractiva a la acción, 
es el pago de dividendos que ha registrado una tendencia creciente, lo cual ha sido provocado 
por el fuerte crecimiento que ha tenido en sus flujos libres de efectivo y en este año, el dividendo 
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ascendió a Ps$ 0.5412, lo que implica un rendimiento de 2.3%.  La valuación con respecto a 
Femsa siempre ha registrado un premio importante, el cual es justificable dada la rentabilidad, 
liderazgo, sana estructura financiera, y su presencia en el mundo.  Creemos que éste podría 
permanecer así de continuar con la ganancia de mercado. Con respecto a Heineken, SABMiller, 
Interbrew, Anheuser–Busch, Gmodelo se encuentra a un descuento de 13%.  La acción es nuestra 
favorita del sector, por lo que reiteramos la COMPRA. Nuestro precio objetivo de 12 meses es 
de Ps$ 29, lo que implica un rendimiento nominal de 24.7%. 

FEMSA/KOF: Coca-Cola Femsa continúa marcando su liderazgo y representando una parte 
muy importante para The Coca-Cola Company y para Femsa. 

Coca-Cola Femsa, S.A. de C.V. (KOF/KOF 10:1) 

• Kof se ha caracterizado por ser una franquicia bien administrada y exitosa en los territorios que 
cubre y a pesar de haber enfrentado un entorno bastante difícil en Argentina, (país que registra la 
peor crisis de la historia) ha mejorado gradualmente su generación de efectivo.  Creemos que esto 
es un logro importante de la administración y que es probable que en lo que resta de 2003 veamos 
mejores resultados.  En México, Kof deberá estar recogiendo los frutos del buen posicionamiento 
de Mundet, y reportando la rentabilidad más alta del sector.  Creemos que con la reciente 
adquisición de Panamco (PB), Kof en forma consolidada podrá ver presionados sus márgenes y 
tendrán que apalancarse para completar el pago de dicha empresa.  No obstante, estamos 
convencidos de que la empresa tiene la capacidad para pagar la deuda en un período menor al 
pactado dado que es una fuerte generadora de efectivo. 

• Entre los riesgos que vemos destacan la entrada de PBG, quien puede ser un buen participante en 
la industria y la desaceleración en la economía.  Por el momento, estamos convencidos de que Kof 
ha sacado provecho en todos sus territorios y que ha sabido administrarse.  Con la adquisición de 
Panamco, es probable que veamos presión en los márgenes en el corto plazo, no obstante, la 
empresa ha mostrado tener toda la capacidad para manejar con éxito los territorios en donde tiene 
presencia.  Otro riesgo que vemos es que The Coca-Cola presione a los embotelladores a 
concentrarse en regiones específicas y que ellos tengan que vender parte de sus franquicias de 
Latinoamérica. 

• Ventas: En México la tendencia es creciente a pesar de la marcada desaceleración 
económica, y en Buenos Aires, Argentina (KOFBA), los volúmenes podrían registrar un 
crecimiento interesante. Como mencionamos anteriormente, en Kof México, la compañía ha 
reportado sólidos resultados, lo cual creemos continuará de la misma forma. Además, la compañía 
lanzó al mercado nuevas presentaciones que han gustado lo cual creemos podría impulsar los 
volúmenes de venta en forma importante. Para el trimestre estamos esperando en forma 
conservadora un crecimiento de 6% en los volúmenes de venta, incluyendo agua. En KOFBA 
esperamos un incremento de 2%, lo que compara satisfactoriamente con las caídas que registró en 
el último año.  En conjunto, esto nos deberá estar arrojando un 5.4% de aumento en los volúmenes 
ventas del trimestre y de 7.2% en las ventas netas. 

• Margen Bruto y Operativo: Tanto en Argentina como en México realizaron fuertes reestructuras 
de costos y gastos y ahora están recogiendo los frutos de ello. Por lo tanto, nosotros estamos 
contemplando un margen bruto y operativo de 55.3% y 25.4% para Kof México.  En KOFBA 
parece ser que la sorpresa será que arroje una utilidad de operación con un margen bruto y 
operativo de 36.9% y 5.6%. Esto lo ha logrado por medio de la mejor utilización de sus plantas y 
de maquilar productos de Coca-Cola a Grupo Polar, embotelladora de Coca-Cola, además de verse 
beneficiados de las condiciones climatológicas en la región en donde era verano.  Cabe resaltar 
que con el éxito de las “B Brands” KOFBA ha logrado satisfacer las necesidades de los 
consumidores. 

• Utilidad Neta. De acuerdo con nuestra estimación, la utilidad neta podría concluir en Ps$ 583.2 
M. 

Kof es el pilar 
del negocio. 
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• En nuestra opinión, la perspectiva para el 2003 es positiva tanto para México como para 
KOFBA, pero hay que tomar en cuenta que con la adquisición de Panamco los resultados deberán 
verse un tanto presionados dado que adquirieron la franquicia a un precio bastante elevado.  En 
breve, Kof consolidará a dicha compañía lo que cambiará radicalmente nuestra valuación y 
perspectiva.  En el corto plazo estamos esperando US$ 120 M en sinergias y creemos que ahora sí 
crecerán los volúmenes de ventas en la mayoría de los territorios, quien realmente es una 
preocupación es Venezuela y Colombia en donde existen conflictos políticos importantes. 
Estamos convencidos de que Kof tendrá que cerrar plantas y concentrar la operación en 
megaplantas.  Además, la distribución deberá de alcanzar los niveles de eficiencia de Kof.  Por 
otra parte, estamos convencidos de que el sistema Coca-Cola en Latinoamérica estará concentrado 
en unos cuantos grupos eficientes, por lo que no descartaríamos que Kof vendiera algunos de los 
territorios a Embotelladora Andina. 

• Sin considerar a Panamco, esperaríamos que en el 2003 Kof México registre un crecimiento de 
5% en el volumen de ventas, y que continúe mejorando sus márgenes.  Para KOFBA el escenario 
podría ser interesante también puesto que la situación política y económica ha empezado a 
mejorar.  Pasando a la situación financiera del grupo, pensamos que seguirá sana, aunque ahora 
contratará pasivos para la adquisición de Panamco.  Kof México continuará innovando en sus 
productos, y recogiendo los frutos de los productos que introdujo en el 2002.  Creemos que a 
partir del 2003 ya podrían llegar a representar un 2% ó 3% de la mezcla de ventas.  En términos de 
la competencia, sabemos que ahora enfrentará a PBG, quien se ha caracterizado por manejar 
eficientemente las franquicias de PepsiCo. y de posicionar a las diversas marcas.  La entrada de 
Kola Real (Peruana) no nos preocupa, ya que para cubrir los territorios de Kof tendría que contar 
con una distribución propia, lo cual no es sencillo. 

 ESTIMACIONES DE KOF 

Abril 23, 2003  $21.56     
  4T02  1T03    2003e   
CONCEPTO  3 meses % vtas. Var. % 12 meses % vtas. Var. % 
Ventas netas  4,305,709 100.0% 7.2% 19,459,639 100.0% 10.4% 
Costos de ventas  2,010,176 46.7% 8.1% 8,891,592 45.7% 9.4% 
Utilidad bruta  2,295,533 53.3% 6.4% 10,568,047 54.3% 11.4% 
Gastos de operación  1,305,860 30.3% 7.7% 5,657,954 29.1% 10.9% 
Utilidad de operación  989,673 23.0% 6.3% 4,910,093 25.2% 12.0% 
UAFIDA  1,257,481 29.2% 6.4% 6,041,067 31.0% 8.6% 
CIF  36,983 0.9% N.A. 465,148 2.4% N.A. 
Utilidad antes imptos.  948,832 22.0% -19.6% 3,886,243 20.0% -15.2% 
Impuestos  365,599 8.5% -19.6% 1,791,511 9.2% -6.5% 
Utilidad neta  583,233 13.5% -19.6% 2,094,733 10.8% -21.5% 
Acciones en circulación 1,425,000 1,425,000   1,425,000    
UPA trimestral 0.518 0.409  -19.6%      
UPA 12 meses 1.799 1.726  -7.2% 1.470  -21.3% 
Valor en libros/acción 6.403 6.674  26.3% 6.884  3.4% 
UAFIDA trimestral 0.971 0.882  6.4%     
UAFIDA 12 meses/acción 3.790 3.970   16.1% 4.239  7.7% 

P/U 11.98x 12.49x 14.67x
P/VL 3.37x 3.23x   3.13x    
P/UAFIDA 5.69x 5.43x   5.09x    
VE / UAFIDA 5.15x 4.98x    4.53x    

Nota: estas cifras aún no incluyen a Panamco 
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Fomento Económico Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA/FEMXY 10:1) 

 

• Tomando en cuenta que las divisiones de cerveza y Coca-Cola representan casi el 80% de los 
ingresos del grupo y considerando que ya hablamos de Kof en la hoja anterior, concentraremos 
nuestros comentarios en cerveza. 

• La compañía ha enfrentado un entorno muy competido en la parte de cerveza y no ha podido 
recuperar su mercado con las estrategias implementadas como son el reposicionamiento de marcas 
y la compra de sus distribuidores.  Entre los riesgos que vemos resaltan la desaceleración en la 
economía, la cual ha provocado una disminución en el ingreso real de la población. Además, está 
la continua pérdida de mercado que aunque es gradual, ya van tres años seguidos que no han 
podido contrarrestar la agresividad de Gmodelo. Aunque ha mejorado su situación financiera, 
sigue contando con una apalancamiento que la pone en desventaja con su competidor y con la 
reciente compra de PB su deuda se elevará tanto para Femsa como Kof.  No obstante, estamos 
convencidos de que cuentan con una generación suficiente de efectivo para hacerle frente al 
servicio de la deuda.  El reto que enfrentarán será el manejo adecuado de su capital de trabajo con 
una adquisición tan grande como la que hicieron. 

• Ventas: La división cerveza que representa más del 40% de los ingresos del grupo, reflejarán un 
decremento que estimamos oscilará entre 0.5% y 1%, dado que los clientes no se 
sobreinventariaron puesto que sabían que no habría incremento en el precio de las cervezas. En la 
parte de exportación también esperamos un decremento de 2%, dada la desaceleración en la 
economía de los EUA. En esta división estamos esperando un crecimiento de 1.1% en las ventas 
netas.  La división de Empaques podría verse beneficiada por el deslizamiento del peso frente al 
dólar, y sobretodo en su área de latas y hermetapas.  Nuestra estimación contempla un crecimiento 
de 1% en sus ingresos. En Comercio esperamos que siga con su ritmo de crecimiento en número 
de unidades, pero en ventas mismas tiendas podría registrar un decremento.  En conjunto estos 
resultados deberán arrojar un crecimiento de 5.8% en las ventas netas de Femsa. 

• Margen Bruto: Con la mezcla de ventas y las eficiencias alcanzadas en Cerveza y Kof, 
esperamos que el margen concluya en 49.4%.  

• Gastos Operativos: Operativamente, la compañía está realizando fuertes inversiones en 
publicidad y logística para reposicionar sus marcas de cerveza.  A pesar de ello, las mejoras en 
Kof creemos serán suficientes para compensar dichos gastos, por lo que el margen podría concluir 
en 13.6% en el 1T03. 

• Utilidad Neta. De acuerdo con nuestra estimación, la utilidad neta ascenderá a Ps$ 537.1M. 

• La situación financiera ha mejorado gradualmente y aunque a partir de la adquisición de 
Panamco registre un crecimiento en su deuda seguirá siendo sana. 

• La perspectiva para Femsa sin considerar Panamco es mixta, en cerveza creemos seguirán 
presionados por Gmodelo en el mercado doméstico, mientras que en la exportación se les podrían 
abrir un sinnúmero de oportunidades en Sudamérica en donde ya se distribuye cerveza en los 
camiones de Coca-Cola.  Para Kof la perspectiva es favorable y eso nos agrada.  La división de 
empaques podría continuar beneficiada del deslizamiento del peso frente al dólar, mientras que en 
comercio esperaríamos que siga creciendo agresivamente. 

 

 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 27  

 

Estimaciones de Femsa 

  4T02  1T03    2003e   
CONCEPTO  3 meses % vtas. Var. % 12 meses % vtas. Var. % 
Ventas netas  12,729,909 100.0% 5.8% 60,203,037 100.0% 13.8% 
Costos de ventas  6,437,581 50.6% 5.8% 29,908,820 49.7% 10.9% 
Utilidad bruta  6,292,328 49.4% 2.9% 30,294,217 50.3% 16.9% 
Gastos de operación  4,566,442 35.9% 1.8% 19,649,598 32.6% 16.7% 
Utilidad de operación  1,725,886 13.6% 5.5% 10,644,619 17.7% 17.2% 
UAFIDA  2,838,032 22.3% 6.4% 15,315,046 25.4% 10.2% 
CIF  115,469 0.9% N.A. 474,932 0.8% 15.2% 
Utilidad antes imptos.  1,527,574 12.0% -16.7% 9,189,586 15.3% 7.3% 
Impuestos  625,609 4.9% -16.7% 4,020,634 6.7% 6.7% 
Utilidad neta  537,148 4.2% -19.1% 3,078,270 5.1% 4.3% 
Acciones en circulación 1,059,462 1,059,462   1,059,462    
UPA trimestral 0.684 0.507  -19.1%      
UPA 12 meses 2.678 2.590  -24.6% 2.906  4.3% 
Valor en libros/acción 21.722 22.193   25.236  11.7% 
UAFIDA trimestral 3.304 2.679  6.4%     
UAFIDA 12 meses/acción 12.493 12.933  10.7%          14.455  10.2% 

P/U 14.04x 14.52x 12.94x
P/VL 1.73x 1.69x   1.49x    
P/UAFIDA 3.01x 2.91x   2.60x    
VE / UAFIDA 3.69x 3.70x   3.11x    

Nota:  estas cifras aún no incluyen a Panamco. 

KOF. La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) informó que con base en el programa de certificados 
bursátiles establecido por Coca-Cola Femsa, S.A. de C.V., descrito en el prospecto de dicho 
programa, por un monto de hasta $10,000,000,000.00 (Diez Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.) se 
lleva acabo la presente oferta pública de 20,000,000 (Veinte Millones) de Certificados Bursátiles con 
valor nominal de $100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N.) cada titulo de acuerdo a las siguientes 
características: 
 

Emisor: Coca Cola Femsa, S.A. de C.V. 
Clave de  Pizarra:        "KOF 03". 
Monto de la oferta:      $2,000,000,000.00 
Monto Autorizado:    $10,000,000,000.00  
Tipo de documento:   Certificados Bursátiles 
Valor Nominal:          $100.00  
Plazo de la emisión      1,456 días, aproximadamente 4 años. 
Cupón vigente:             01 
Tipo de valor:              91 
Fecha de emisión:       25 de abril de 2003. 
Fecha de vencimiento:20 de abril 2007. 
Tasa bruta anual:         8.64%. 
Calificación:             Standard & Poor´s "mxAA+" 
Calificación:             Fitch México "AAA(mex)" 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Sector Alimentos 
GRUMA.- A pesar de los débiles resultados de GIMSA y de Gruma Centroamérica, la UAFIDA y la 
Utilidad de Operación consolidadas de Gruma crecieron 6.8% y 5.9%, respectivamente. A 
continuación mencionaremos los aspectos más relevantes del reporte: 

• Los volúmenes de ventas totales crecieron 6% (debido a los mayores volúmenes vendidos en 
Gruma Corporation, Gruma Centroamérica y en Molinera de México). Como resultado de lo 
anterior, y de los mayores precios en algunas de las subsidiarias, las ventas netas consolidadas 
crecieron 14.8% al compararse con el 1T02.  

• Los Costos de Ventas se incrementaron en 17.8% al compararse con el año anterior, debido 
principalmente a los mayores precios del maíz, y los precios más elevados del gas natural, la 
electricidad y el combustible en algunas subsidiarias.  

• Los gastos operativos se incrementaron en 10.4% vs. el 1T02, debido a los mayores gastos de 
ventas, y en menor medida, a los mayores gastos promocionales y de publicidad.  

• Debido principalmente a las mayores ventas, la Utilidad de Operación y la UAFIDA crecieron 
5.9% y 6.8% vs. al 1T02, respectivamente. Por su parte, los márgenes Operativo y de UAFIDA se 
contrajeron en 0.5pp y 0.8pp, respectivamente, dado el aumento en los costos totales de la compañía.  

• Bajo el Costo Integral de Financiamiento, Gruma registró una pérdida neta por Ps 119 
millones, la cual se compara desfavorablemente con la pérdida neta por Ps 59 millones 
registrada en el 1T02. Lo anterior es resultado principalmente de los menores intereses ganados, los 
mayores intereses pagados y de una pérdida cambiaria por Ps 95 millones (comparada a una ganancia 
por Ps 24 millones en el 1T02). 

• Gruma registró una Utilidad Neta por Ps 31 millones, la cual es 73% menor a la registrada en 
el 1T02 de Ps 114 millones. La Utilidad Neta se vio afectada por las pérdidas cambiarias, por un 
aumento del 27.2% en los impuestos y por otros gastos por Ps 32 millones, atribuibles a la 
amortización de los activos diferidos relacionados con el exceso en valor en libros sobre el costo de la 
adquisición de Monaca (en Venezuela). 

A continuación, mencionaremos los resultados en cada una de las subsidiarias de Gruma: 

Gruma Corporation: Las ventas de la compañía representaron el 49.4% de las ventas totales de Gruma y 
se incrementaron en 13% al compararse con el 1T02. Esto es resultado del aumento del 10% en los 
volúmenes vendidos, dadas las nuevas relaciones de negocios y una demanda más fuerte por parte de los 
clientes comerciales existentes en EEUU, además de los mayores precios introducidos al mercado en el 
1T03. Dado lo anterior, y a pesar de los incrementos del 13% y 12% en los Costos de Ventas y Gastos 
Operativos, respectivamente, la Utilidad de Operación creció 15% y la UAFIDA 10%. 

GIMSA: Sus ventas crecieron 0.67% vs. el 1T02, debido a los mayores precios de la harina de maíz, ya 
que los volúmenes permanecieron al mismo nivel del año anterior. Dado el débil aumento en las ventas y a 
pesar de gastos aoperativos similares a los del 1T02, los mayores Costos de Ventas (6%) provocaron que la 
Utilidad de Operación disminuyera 46% y la UAFIDA 29%, al comparase con el 1T02. 

Molinera de México: Los volúmenes subieron 14%, debido principalmente a las mayores ventas a 
Gamesa y a contratos de abastecimiento adicionales. Como consecuencia de ello y de los mayores precios 
de la harina de trigo, las ventas netas crecieron en 28% vs. el el 1T02. Los Costos de Ventas y los Gastos de 
Operación se incrementaron en 30% y 15%, respectivamente. El primero se atribuye a los mayores costos 
del trigo y el segundo a los mayores gastos de transportación y gastos promocionales. A pesar de lo 
anterior, la UAFIDA y la Utilidad de Operación se incrementaron en 28% y 92%, respectivamente, debido 
a que los ingresos crecieron en mayor proporción que los costos. 

Gruma Venezuela: Las ventas crecieron 60% vs. el 1T02, dado el aumento del 10% en los volúmenes 
vendidos, lo que a su vez es resultado de las compras retrasadas de los clientes en conexión con el cese 

Reporte de 
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temporal del mercado en diciembre del 2002, y en menor medida, los mayores precios. Dadas las fuertes 
ventas y a pesar de del aumento del 63% en los Costos de Ventas y del 30% en los Gastos Operativos, la 
Utilidad de Operación y la UAFIDA crecieron en 114% y 90%, respectivamente.  

Gruma Centroamérica: Las ventas crecieron 7% vs. el 1T02, dado un aumento del 12% en los volúmenes 
vendidos, que se vio parcialmente afectado por los menores precios de la harina de maíz y los descuentos 
implementados para alcanzar una competencia intensificada. Los Costos de Ventas subieron 15%, mientras 
que los Gastos Operativos crecieron 8%. El primero por los mayores costos del maíz, y el segundo por 
mayores gastos promocionales y de publicidad. Como resultado, la Utilidad de Operación se deterioró tras 
haber alcanzado punto de equilibrio en el 1T02, a una pérdida neta por Ps 15 millones en el 1T03, mientras 
que la UAFIDA de Ps 1 millón cayó 90% vs. el 1T02. 

 

MASECA.- En la asamblea ordinaria anual de accionistas celebrada el 24 de abril, se aprobó pagar 
un dividendo de Ps 202.049 millones (que representa el 55.7% de la utilidad neta registrada en el 
2002), equivalentes a Ps 0.22 por acción (un rendimiento sobre el cierre del precio de Ps 3.60 de 
6.11%), a cada una de las 918.405 millones de acciones en circulación. Este pago se hará en efectivo 
en una sola exhibición y se efectuará.a partir del 7 de mayo del 2003. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV AZTECA.- Los resultados del 1T03 de TV Azteca fueron mejores a lo esperado, gracias a las 
mayores ventas de Todito.com, Unefon y las ventas en el extranjero. Lo más relevante del reporte es 
lo siguiente: 

• A pesar de que las tarifas de publicidad se mantuvieron constantes, las ventas de TV Azteca 
crecieron 2.4%, dado el aumento del 2% en las tasas de utilización promedio del día completo 
de tiempo aire comercial, con respecto al 1T02. 

• A pesar de lo anterior, si excluimos los ingresos relacionados a Todito.com y a Unefon (que no 
son en efectivo), las ventas totales crecieron solo 0.9%. Este aumento se puede atribuir a 
mayores ventas de programación en el extranjero, las cuales subieron de Ps 32 millones en el 
1T02 a Ps 40 millones en el 1T03. El crecimiento en las exportaciones de programación se vio 
impulsado por las ventas de “La Academia” y algunas novelas, tales como “La Duda” y 
“Enamórate”. 

(Millones de Pesos) 

 1T02 1T03 % Var. 

Ventas Totales 1,332 1,365 2.5% 

1) Todito.com 43 37 -14.0% 

2) Unefon 16 43 168.8% 

Ventas excl. 1,2 1,273 1,285 0.9% 

• Los costos totales crecieron 1% vs. el 1T02, lo que representa una disminución del 2.9% en los 
costos de programación, producción y transmisión (Costos de Venta), mientras que los gastos de 
administración y de ventas crecieron 9.2%. Los menores Costos de Venta, se explican 
principalmente por los controles de costos en la producción interna. Los mayores Gastos 
Operativos se derivan de un aumento en el número de empleados de la compañía, mayores 
gastos operativos y viáticos (relacionados con la expansión en los mercaos internacionales y las 
operaciones locales). 

Dividendo de 
MASECA. 

Reporte de TV 
AZTECA al 
1T03, mejor a lo 
esperado. 
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• Debido a las mayores ventas de la compañía, la UAFIDA y la Utilidad de Operación 
crecieron 5.4% y 18.6%, respectivamente. Los márgenes Operativo y de UAFIDA de 
33% y 39.2%, mejoraron en 4.5pp y 1.1pp, respectivamente.  

• Dado el crecimiento del 10.1% en los intereses pagados por la compañía y Ps 93 millones 
registrados como pérdidas cambiarias (vs. una ganancia por Ps 70 millones en el 1T02), 
TV Azteca registró bajo el Costo Integral de Financiamiento una pérdida neta por Ps 250 
millones, la cual se compara negativamente a la pérdida neta por Ps 33 millones del 
1T02. 

• Finalmente, TV Azteca registró una utilidad neta por Ps 75 millones, la cual es 64.8% 
menor a la ganancia neta por Ps 213 millones del 1T02. Lo anterior se atribuye 
principalmente a las pérdidas cambiarias, y a una pérdida por Ps 118 millones registrada 
bajo otros gastos financieros (relacionados con el costo de cobertura de la deuda a corto 
plazo denominada en dólares contra fluctuaciones en el tipo de cambio). 

• Los niveles de efectivo de la compañía se incrementaron en 26.2% con respecto al 
4T02, mientras que la deuda total aumentó 2.5%. De esta forma, la razón de Deuda Neta 
a Capital alcanzó un 69.1% en el 1T03, en comparación con el 72.3% del 4T02 y el 89.4% 
del 3T02. La razón de liquidez disminuyó al pasar de 2.3x en el 3T02 y 3.7x en el 4T02 a 
2.1x en el trimestre actual (debido a que la deuda de corto plazo y otros pasivos circulantes 
se incrementaron). 

• Creemos que el 2003 no será tan buen año para la compañía, ya que el 2002 es un año muy 
fuerte para vencer. Creemos que para este año las ventas de TV Azteca podrían estar 
afectadas por los menores incrementos de precios (alrededor del 5% en términos 
reales) y el desempeño de la economía mexicana, que determinará las ventas de 
publicidad para la compañía en el 3T03 y el 4T03. Asimismo, creemos que las ventas del 
2T03 no serán tan fuertes como las del 2T02, a pesar de las ventas de publicidad para las 
campañas políticas, debido a que serán muy difíciles de vencer las ventas provenientes de la 
Copa Mundial de Futbol del 2T02. 

• Azteca Holdings (que posee el 55% de TV Azteca) anunció que ahora planean 
refinanciar el 50%+1 de sus notas con vencimiento en julio del 2003, en lugar del 
70%. Esto es algo muy positivo, ya que hasta el momento han firmado el 49.88% y 
además extendió la fecha de expiración para el próximo 9 de mayo. 

• Asimismo en el conference call de hoy anunciaron que el pago total del dividendo de TV 
Azteca será de US$140 millones, de los cuales US$125 millones serán pagados a finales de 
junio y US$15 millones en la primera semana de diciembre. Lo anterior equivale a 
US$0.0463 por CPO, usando un tipo de cambio de Ps 10.50, sería de alrededor de Ps 0.486. 

Estimamos que las ventas se incrementarán en 1.6% en el 2003, mientras que la UAFIDA y la 
Utilidad de Operación se mantendrán relativamente sin cambios. Debido a que se espera el pago de un 
atractivo dividendo para el mes de mayo o junio, y dado el plan de reducción de deuda y capital de 6 
años anunciado a principios de año, continuamos recomendando la acción como MANTENER 
para el largo plazo, con un precio objetivo a 12 meses de Ps 4.50. Es importante mencionar que la 
compañía es considerada como tenedora de altos riesgos, tales como la litigación pendiente con CNI, 
y la de Unefon con Nortel. 

ALESTRA. A través de un comunicado, la semana pasada 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 7 de mayo del año en curso. 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 US$143 millones de la 
cantidad principal de las Notas Senior 12 1/8% del ’06 y aproximadamente US$95 millones de las 
Notas Senior 12 5/8% al ’09 han aceptado la oferta de intercambio y/o compra. Del último 
comunicado (marzo 28) no ha habido cambio entre los que han aceptado la propuesta. Aunque las 
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condiciones de la oferta no han sufrido modificaciones, Alestra comenta en su comunicado que 
mantiene negociaciones con un comité de inversionistas tenedores del bono. 

AMERICA MOVIL (AMX) Reporte al 1T03. 

• Se mantiene un buen ritmo de crecimiento en el número de usuarios. En los tres meses 
aumentan 5.1%, se adicionaron 1.6 millones de suscriptores para totalizar 33.2 millones de 
clientes. Este número de usuarios es mayor en 21.2% a los de doce meses atrás.  El mayor número 
de clientes nuevos lo aportaron Telcel y Comcel (Colombia) por la incorporación de Celcaribe. 

• El crecimiento en las ventas es resultado del mayor número de suscriptores, de la consolidación de 
Telecom Américas y de que el consumo por suscriptor continúa mejorando.  Desde el tercer 
trimestre, se incorporan los resultados de Telecom Américas (TA). Los ingresos de Telecom 
Américas representaron el 10% del total de AMX en el trimestre. 

• El margen de la UAFIDA fue del 37.6%, mayor al de doce meses atrás (35.8%).  La mejora de 
180 puntos base deriva de la mayor eficiencia en la prestación del servicio y de que los gastos de 
venta, generales y de administración, se mantienen bajo control. Estos gastos aumentan 8% por las 
mayores operaciones y por la creación de una reserva para el pago del nuevo impuesto que aplica a 
una parte de los ingresos de Telcel. El monto destinado a subsidiar la venta de equipos disminuye 
ligeramente no obstante que los nuevos subscriptores fueron más que los registrados durante el 
1T02.  

• En el costo integral de financiamiento, se registraron pérdidas cambiarias, que más que se 
compensan con sustanciales ganancias monetarias.  La mayor parte de estos registros no 
representan flujos de efectivo. 

• Ligeramente superior a nuestra expectativa, Telcel logró 20.8 millones de suscriptores. En un 
trimestre, que por estacionalidad, es relativamente bajo en este renglón, se adicionaron 685 mil 
clientes nuevos.  Es de resaltar la disminución en el porcentaje de desconexiones de 
suscriptores (churn) de niveles preocupantes de 4.1% que reportaron el trimestre pasado, al 3% 
que se observó en este periodo. El crecimiento anual en el número total de usuarios es del 15.9% y 
con relación a diciembre es del 3.4%. 

• En Telcel, los ingresos, subieron 20.8% debido a aumentos en los ingresos promedio por 
suscriptor de prepago (17%) y en los de post-pago (2.1%).  Es importante notar que el tráfico 
aumentó más que proporcionalmente al número de clientes Este, en parte fue estimulado por la 
disminución en algunas de las tarifas de prepago que se instrumentaron a raíz de la aplicación del 
nuevo impuesto.  Telcel aporta el 66% de los ingresos de AMX y el 71% de la Uafida. Los costos 
y gastos subieron 12% por los mayores volúmenes y la reserva para el pago del nuevo impuesto; 
como consecuencia de lo anterior, la Uafida sube 37% y el margen mejoró a 40.4% de 35.6% 
en el 1T02 y 38.7% del 4T02.  

• En Brasil, se registraron resultados operativos modestos. En el trimestre se adicionaron 
únicamente 89 mil suscriptores para un total de 5.3 millones, lo que significa un crecimiento anual 
del 17%. Por el control en los gastos y el mayor número de suscriptores, la UAFIDA aumentó 18%, 
con relación al año pasado.  El ingreso promedio por suscriptor bajó 2%, y las desconexiones se 
ubicaron en 2%, de 1.9% en el 4T02. En el trimestre, Telecom Américas aportó el 10% de las 
ventas de AMX y cerca del 9% de la Uafida 

• En Telgua disminuye la UAFIDA 4% con relación al resultado de un año atrás, por el nulo 
crecimiento en los ingresos. Sin embargo, con relación al trimestre anterior se aprecian fuertes 
disminuciones en costos y gastos que permiten que el margen UAFIDA recupere niveles de 59%.   

• En el caso de  Tracfone, después de varios trimestres de consolidación, se acelera el crecimiento 
en el número de suscriptores.  El número de clientes aumentó en 244 mil usuarios. Resalta la 
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disminución en la tasa de desconexiones a un promedio de 3%.  Aunque la utilidad en la prestación 
del servicio sube 28%, el alto número de adiciones ocasiona ligeras pérdidas a nivel UAFIDA. 

• Conecel de Ecuador y Comcel de Colombia, mantienen buenos resultados, no obstante que se 
observan disminuciones en los ingresos por suscriptor.  Comcel reporta 3.3 millones de clientes con 
un 57% crecimiento en el año. Se incluyen 237 mil suscriptores de Celcaribe que se adquirió en febrero. 
Obtuvo un margen Uafida del 33%, y ésta representa 6% del total reportado por AMX. 

• Los resultados refuerzan nuestro 
optimismo por el desempeño futuro de 
la empresa.  Estimamos que 
crecimientos atractivos son sostenibles 
dada su sólida base en México, su 
fortaleza financiera, y en general el buen 
desempeño de sus operaciones no 
obstante lo poco favorable del entorno 
económico de la región.  Creemos que al 
nivel actual el precio de la acción 
presenta una atractiva oportunidad de 
inversión, por lo que mantenemos la 
recomendación de Compra, con la 

expectativa de que el precio de la acción supere los Ps11.00, en un periodo de doce meses. 

AMÉRICA MOVIL.  Por decreto presidencial, el pasado miércoles se publicó en el diario oficial que 
se eximirá del impuesto especial sobre producción y servicios (10%) a los servicios de telefonía celular 
en el esquema de contrato o post-pago de las siguientes características: 

a) La renta mensual no exceda Ps350 y se tenga derecho cada mes, libre de costo, la cantidad 
de minutos de tiempo aire que resulten de dividir el importe de la renta entre Ps3. 

b) Deberán otorgar el derecho a, cuando menos, 100 minutos de tiempo aire libres de costo 
cada mes. 

c) Los minutos de tiempo aire excedentes deberán tener un costo máximo de Ps3. 
La relevancia de lo anterior radica en que la aplicación de este impuesto significó en el primer 
trimestre cargos por cerca de Ps220 millones.  De acuerdo con la empresa, en un cálculo conservador 
con este decreto se podrían ahorrar el equivalente a un tercio de los cargos efectuados o alrededor de 
Ps0.023 de ahorros al año.  

IUSACELL (CEL). En la asamblea de accionistas celebrada recientemente, entre los diversos 
acuerdos, se aprobó que la sociedad lleve a cabo el cambio en el número de acciones representadas 
por los ADR's.  Hasta ahora cada ADR representa 10 acciones y  la asamblea decidió que aumente a 
que representen 100 acciones cada ADR.  La modificación anterior se realiza con la finalidad de que 
el precio de cotización en la bolsa de Nueva York (NYSE) de los ADR’s de la empresa, supere 
fácilmente el mínimo requerido de US$1.00 por ADR. 

TELMEX reporte al 1T03: 

• En el servicio local, las líneas instaladas en el trimestre superaron las expectativas y fueron 
mayores a las adicionadas tanto en el primer trimestre como en el cuarto trimestre del año pasado, 
sin embargo, el tráfico total de llamadas locales resultó menor al registrado en el cuarto trimestre.  
En larga distancia nacional en el volumen observó un buen ritmo de crecimiento, pero en larga 
distancia internacional, los minutos facturados cayeron en forma importante, como 
consecuencia de la práctica del by-pass ilegal. 

• El margen de UAFIDA se deterioró por mayores costos y gastos.  El costo de venta y servicios 
subió 5%, mientras que los gastos comerciales, administrativos y generales aumentaron 7% por 
incrementos en publicidad y promociones y la necesidad de mayores aportaciones al fondo para las 
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pensiones.  La UAFIDA disminuyó 6% y la utilidad de operación retrocedió 10.1% por el 
aumento del 3% en el monto de depreciación y amortización cargada en el trimestre. 

• Los costos financieros repuntan en forma importante por las pérdidas cambiarias que 
resultan del debilitamiento del peso.  Resalta la fuerte reducción en intereses pagados que 
deriva de la disminución en las tasas de interés. 

• La utilidad neta del trimestre se redujo 14.6%.  La tasa efectiva de impuestos que aplicó en este 
trimestre la empresa es de 34%, mientras que, tanto en 2002 como en 2001 promedió para todo el 
año 40%. Lo anterior abre la posibilidad de que en los próximos trimestres la empresa aplique 
tarifas mayores..  La utilidad por acción cayó 13.3%. Durante el trimestre la empresa mantuvo 
su programa de recompra de acciones.  Durante el año pasado Telmex adquirió 388 millones de 
sus propias acciones. Esto significó una reducción del 3% en el número de sus acciones en 
circulación. En este trimestre la recompra fue importante pues se adquirieron 136 millones de 
acciones. 

• En el transcurso del trimestre se adicionaron 289,817 líneas para totalizar 14.7 millones de 
líneas en servicio. Esta cifra es mayor en 8.3% a la reportada al cierre de marzo del 2002. El 
crecimiento anual que reportó Telmex al cierre de diciembre fue de 8%.  No obstante la mayor 
cantidad de líneas en servicio, el tráfico total de llamadas locales bajó 0.3% vs. el 4T02, pero 
superó al del 1T02 en 3.1% 

• En larga distancia internacional, en parte por menores tarifas de liquidación, la falta de 
recuperación económica externa, pero sobretodo por el by-pass, los minutos facturados se 
redujeron 25.5%, y los ingresos netos por liquidación bajaron 61%.  En cambio, en larga 
distancia nacional, los minutos facturados subieron 9.4%, aunque el incremento en los ingresos 
por este concepto fue de 4%, porque las tarifas ahora son más bajas.  

• Las líneas equivalentes para transmisión de datos no crecieron este trimestre, se mantuvieron 
2 millones, 18.2% más que las que se tenían al final de marzo de 2002. En este renglón el aumento en la 
competencia ha hecho muy volátil la adición trimestral de nuevas líneas. Las cuentas de acceso a 
internet conservan el crecimiento, suman al final del trimestre, 1.23 millones (un aumento de 25%), 
debido a que se adicionaron 68 mil cuentas. Resalta el hecho de que de las adiciones, el 45% 
corresponden a Prodigy Infinitum (DSL). Este servicio ya tiene 97 mil clientes. 

• El tráfico de interconexión creció 22.2%. El efecto de la fuerte disminución en la tarifa de 
interconexión que se acordó con los operadores de larga distancia, en vigor desde enero del año 
pasado, fue parcialmente compensado con los mayores volúmenes, que en parte importante 
provienen del crecimiento de la telefonía celular. 

• Proyectamos un nuevo precio 
objetivo de Ps21.00 a doce meses, 
aunque los resultados son débiles, 
se observan buenos crecimientos en 
volúmenes en casi todos los 
renglones no obstante la baja 
actividad económica.  Cambiamos 
nuestra recomendación a 
COMPRA, ante la expectativa de 
un mejor entorno económico 
sobretodo para la segunda mitad del 
año.  Estimamos que continuará la 
disminución en las tarifas por los 
servicios, pero el aumento en los 

volúmenes, derivado de un entorno de mayor crecimiento económico, creemos que permitirá una 
mejoría gradual en los resultados de la empresa. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Infraestructura  

 

• Los ingresos por Ps 999 millones se situaron 1.3% por encima de nuestros estimados. 
Los volúmenes totales crecieron 7%, mientras que los precios promedio se incrementaron en 
9% al ubicarse en Ps 288,112, gracias a una reducción en el volumen de viviendas con 
menores precios de Prosavi-Progresiva y los mayores volúmenes y precios en el segmento de 
Ingreso Medio. Este último segmento se beneficia de los nuevos productos de SHF, y 
representó el 12% y el 39% de los volúmenes totales y de los ingresos, respectivamente. 

• La UAFIDA se ubicó en Ps 207 millones y su margen respectivo se situó 0.4pp por 
encima de los niveles del 1T02. A pesar de los mejores precios promedio, únicamente el 
segmento de Interés Social experimentó una ligera mejoría en los márgenes brutos. Sin 
embargo, debido a su peso, esto fue suficiente para un aumento de 0.2pp en los márgenes 
brutos consolidados de ARA. 

 
1T03E 1T03A 2003E 2004E

Ingresos 986 989 4,828 5,742 
UAFIDA 220 222 1,098 1,302 

  Utilidad Neta 131 138 676 743
UPA (Ps) 0.40 0.42 2.07 2.28  

Estimados de Casa de Bolsa Banorte. Cifras en millones de Pesos nominales.  

• Observamos la siguiente tendencia en los resultados de ARA en adelante: una mejoría 
gradual en márgenes a pesar de mayores gastos operativos, y mayores niveles de efectivo, a 
pesar de las inversiones relativamente altas en terrenos y de financiar su crecimiento 
internamente. 

• Nuestro precio objetivo a doce meses es Ps 23.30, a un múltiplo VE/UAFIDA de 6.0x, 
que implica un retorno potencial del 23%. Actualmente, exigimos de un activo de bajo 
riesgo como ARA un rendimiento de por lo menos 25% para recomendarlo como 
Compra, y por ello, estamos disminuyendo nuestra recomendación a MANTENER –
favor de ver nuestra guía para nuestras recomendaciones de inversión. Sin embargo, 
por el entorno actual de bajas tasas de interés podríamos ajustar a la baja dichos 
requerimientos. Es más, es muy probable que el sector vivienda pudiera beneficiarse de 
mejores valuaciones en adelante debido a sus fuertes fundamentales. En otras palabras, 
pensamos que es relativamente seguro acumular a los niveles actuales, y que ARA 
debería ser considerada como una inversión esencial. 

Para  mayores detalles, sugerimos ver nuestro reporte completo en nuestra página electrónica. 

• Los volúmenes de ventas se situaron 8% por encima del 1T03, y se realizó un cambio 
hacia el SHF (Fovi) y FOVISSTE en la mezcla de ventas. La participación en las ventas 
del Infonavit disminuyó de 79% en el 1T02 a 64% en el 1T03. El precio de venta promedio 
mejoró. 

• La UAFIDA creció 14%, y los márgenes se situaron por arriba de nuestros estimados. 
Los Gastos Operativos fueron sorprendentemente bajos. El inmenso esfuerzo de 
reestructuración de GEO que comenzó en el 4T02 está dando resultados. 

 

1T03E 1T03A 2003E 2004E 
  Ingresos 1,307 1,266 6,291 7,045

UAFIDA 271 275 1,345 1,551
Utilidad Neta 75 82 437 563

UPA (Ps) 0.73 0.80 4.27 5.48  
Estimados de Casa de Bolsa Banorte. Cifras en millones de Pesos nominales. 

Como se 
esperaba, ARA 
registró un 
fuerte trimestre. 
Seguimos 
optimistas de la 
industria. 

GEO registró 
mejores 
márgenes a lo 
esperado. Su 
valuación 
permanece muy 
atractiva. 
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• La deuda neta disminuyó 23% comparada al 1T02. Líneas de crédito disponibles: Ps 
4,000 millones, de los cuales Ps 2,500 millones están representados por créditos puente. 

• La reserva territorial de GEO es equivalente a 125,975 viviendas, de las cuales el 45% 
son propiedad en su totalidad de GEO, el 15% son subcontratadas, y el resto están a 
opción de compra. A pesar de las diferentes estrategias de GEO con relación a los terrenos, 
este incrementó sus inventarios de terrenos en el balance general en 85% a Ps 905 millones. 

• Estamos revisando al alza nuestro nuevo precio objetivo a doce meses para GEO de Ps 
28.60 a Ps 35.00, un rendimiento potencial del 28% a un múltiplo VE/UAFIDA objetivo 
de sólo 4.0x. El principal impulsor detrás de dicho crecimiento en nuestro precio 
objetivo es nuestra percepción de que el mercado puede pagar un múltiplo VE/UAFIDA 
de GEO de 4.0x en lugar de solo 3.5x, y aún así permanece a un descuento enorme 
comparado con nuestro múltiple objetivo de ARA de 6.0x. Sin embargo, hemos definido 
las acciones de GEO como un activo de Riesgo MEDIO, por lo tanto, estamos bajando 
nuestra recomendación a MANTENER, ya que el rendimiento requerido para que 
activos de este tipo sean recomendados como COMPRA es de por lo menos 35% -favor 
de consultar nuestra guía de recomendaciones de inversión. Vale la pena mencionar que 
pudiéramos revisar los rendimientos requeridos para cada categoría dado el entorno de 
bajas tasas de interés. Exhortamos a los inversionistas a acumular posiciones en caso de 
cualquier debilidad en el precio de la acción. 

Para  mayores detalles, sugerimos ver nuestro reporte completo en nuestra página electrónica. 

CEMEX.  Se definió en Asamblea de Accionistas el dividendo de CEMEX de Ps 2.20 por CPO –el 
año pasado se ofreció Ps 2.00 por CPO. Como en años pasados, es posible optar por el pago de 
dividendo EN ESPECIE, y en esta ocasión se definió un descuento del 20% del promedio de 
cotización del 29 de mayo próximo. El dividendo en efectivo o en especie será pagadero en una sola 
exhibición a partir del 5 de junio, y como en años anteriores se tendrá un periodo para notificar el 
deseo del accionista. Dicho periodo será en esta ocasión del 7 de mayo al 4 de junio. Es importante 
notar que CEMEX cotizará excupón a partir de mayo 7. 

Ejemplos de rendimientos según precios promedio hipotéticos 

Posición 1,000 CPOs
Precio Promedio CPO 44.66$     42.00$     45.00$     47.00$     50.00$     
Nuevos CPOs por cada 1,000 en posición 61            65            61            58            55            
Diferencia en efectivo 20.59$     16.00$     4.00$       19.20$     0.00$       
Retorno del dividendo (en efectivo) 4.9% 5.2% 4.9% 4.7% 4.4%
Retorno del dividendo (en CPOs) 6.1% 6.5% 6.1% 5.8% 5.5%  
Como se ve, para cualquier rango de precios es más rentable la opción del dividendo en especie. En 
términos de rendimiento, al optar por el pago de dividendo en especie el rendimiento es 25% superior 
para cualquier nivel de precio promedio. Nosotros recomendamos la COMPRA de las acciones de 
Cemex, así como la opción del dividendo en especie. Es importante notar que dadas las tasa actuales, 
un retorno de esta magnitud a junio 5 es MUY atractivo. 

TMM.  Como se esperaba, la compañía anunció una nueva oferta para el intercambio de notas del ’03 
y del ’06. Para ambas emisiones, TMM ofrece nuevas notas pero ahora con un vencimiento en mayo 
del 2004, y donde quedaría estipulado que se pagaría el 100% del principal con el producto de la venta 
de los activos (puertos y TFM) y la recuperación del IVA en litigio todavía con SHCP. Además, las 
nuevas notas pagarán un cupón del 12%. La medida es MUY positiva para los tenedores de bonos, y 
creo que ellos aceptarán las nuevas condiciones. Es importante señalar que las características 
especulativas de estos papeles no se eliminan, pues se corre el riesgo de que a) se impida la operación 
por cuestiones regulatorias (algo que en mi opinión es poco probable, pero pudiera pasar), b) que 
Kansas City Southern no consiga los recursos para financiar la compra de la participación de TMM en 
TFM. Con todo, el mayor potencial dadas las cotizaciones antes del anuncio estaban en las notas del 
’06. Algunas precisiones de la operación entre Kansas City y Southern: 

Aumentamos 
nuestro precio 
objetivo de GEO. 

Se aprueba 
atractivo 
dividendo para 
Cemex. 

Es más atractiva 
la opción del 
dividendo en 
especie. 

Producto de la 
venta de su 
participación en 
TFM, y en sus 
puertos, TMM 
mejora 
sustancialmente 
su oferta a los 
tenedores de 
bonos del ’03 y 
del ’06. 
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• Kansas City Southern compra el 38.8% que TMM tiene en TFM con US$ 200 millones en 
efectivo y 18 millones de acciones de NAFTA Rail (al cerrar la operación Kansas City 
cambiará de nombre a NAFTA Rail), lo que equivale a 22% de las acciones y, a los precios 
actuales, cerca de US$ 200 millones Adicionalmente, y sujeto a ciertas contingencias como 
la recuperación del IVA, Kansas City Southern podría pagar en efectivo entre US$ 100 
millones y US$ 180 millones adicionales. 

• Otro beneficio de la transacción es que Kansas City sería el que absorbería los costos del put 
que tiene el gobierno federal que le da derecho a vender el remanente de su participación en 
TFM, y que actualmente está valuada en US$ 470 millones. 

• NAFTA Rail estaría comprendida por TFM, Tex-Mex y Kansas City Rail, negocio del cual 
TMM tendría el 22% de las acciones –aunque 20% de los votos. De manera conjunta, la 
UAFIDA de NAFA Rail sería en el 2002 de US$ 368 millones. 

• El valor implícito de esta transacción de TFM es de 7.9x VE/UAFIDA. 

• Con esta transacción TMM contaría con US$ 200 millones e efectivo y cerca de US$ 34 
millones producto de la venta de sus puertos –si bien dicha venta recaudó US$ 120 millones, 
cerca de US$ 86 millones se usarán para cubrir ciertos pasivos. 

• Se espera que la transacción se cierre en el 4T03, y TMM presentará resultados a bolsa hasta 
el 20 de mayo. 

Valuación de la compra de TFM 
TMM recibe
 Acciones de NAFTA Rail Precio Valor

18,000,000 $11 $202
Efectivo $200

Total $402

Valuación del Capital $1,036
Deuda Neta TFM $993

Valor de la Empresa $2,029
UAFIDA $259

VE/UAFIDA Ultimos Doce Meses 7.83x

Valuación si TMM recibe además
$100 8.82x
$180 9.62x  

Compañía
UAFIDA 

UDM VE/UAFIDA
Kansas City 109$       11.95x
Burlington 2,549$     6.37x
Norfolk 1,681$     8.71x
CSX 1,776$     7.23x
Union Pacific 3,402$     6.75x  

Fuentes: Bloomberg, Kansas City Southern, TMM-TFM, Casa de Bolsa Banorte. Las acciones de Kansas City Southern 
valían US$ 11.21 al cierre del Viernes. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

A pesar de que le 
habría 
convenido 
vender tiempo 
después, TMM 
no vendió 
barato. 
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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.

25-Abr-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 16.700 10.5461 1.7129 1.5679 1.5679 2.8798 2.8798 1.58 10.65 5.80 4.45
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 1 16.020 11.8287 1.1288 0.0806 0.6548 0.4801 2.4637 1.35 24.47 6.50 6.09
BAFAR B 1 20.000 15.971 0.2076 0.3875 1.9644 0.7253 3.7764 1.25 10.18 5.30 4.74
CONTAL * 1 16.360 9.5957 3.3721 0.2928 1.7414 0.4147 2.5007 1.70 9.40 6.54 4.43
FEMSA UBD 4 38.340 21.7224 13.7393 2.6776 2.6776 8.9582 8.9582 1.76 14.32 4.28 3.70
GMODELO C 1 22.480 11.3927 3.2217 0.3070 1.3168 0.7067 2.9883 1.97 17.07 7.52 6.44
GMODERN * 4 23.210 30.455 5.4616 3.0784 3.0784 4.9137 4.9137 0.76 7.54 4.72 3.67
GRUMA B 1 9.600 21.5502 1.1199 0.0696 0.7195 0.6760 3.4647 0.45 13.34 2.77 5.11
KOF L 4 21.200 6.4027 4.3308 1.7995 1.7995 3.1159 3.1159 3.31 11.78 6.80 5.05
HERDEZ * 4 3.700 3.7477 0.3618 0.3366 0.3366 1.1663 1.1663 0.99 10.99 3.17 5.37
MASECA B 1 3.600 5.7914 0.1222 0.0385 0.2775 0.0634 0.5068 0.62 12.97 7.10 4.89
SAVIA A 4 5.300 15.7878 0.8338 -1.5982 -1.5982 0.9221 0.9221 0.34 -3.32 5.75 7.07
VALLE B 4 10.800 25.269 4.8152 -2.4218 -2.4218 0.9038 0.9038 0.43 -4.46 11.95 6.84

CEMENTERA
APASCO * 1 68.400 53.5396 7.9872 2.2801 8.3401 3.8380 14.1328 1.28 8.20 4.84 3.81
CEMEX CPO 1 44.660 35.6684 2.2999 0.5269 2.1050 1.9449 8.2655 1.25 21.22 5.40 7.91
CMOCTEZ * 4 29.010 20.4016 9.0339 4.3443 4.3443 5.4218 5.4218 1.42 6.68 5.35 3.18
GCC * 1 7.800 13.8932 5.1372 0.4371 2.0573 0.5596 2.8192 0.56 3.79 2.77 2.83

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 3.000 50.070 2.7218 -36.7253 -36.7253 7.9138 7.9138 0.06 -0.08 0.38 7.31
EMPAQ B 4 0.848 1.8857 0.0034 -0.5140 -0.5140 -0.0136 -0.0136 0.45 -1.65 -62.32 -62.08
KIMBER A 1 25.270 8.2027 1.5571 0.4255 1.8435 0.9409 3.9583 3.08 13.71 6.38 5.80
COMERCIALES
ALSEA * 4 7.600 8.7192 1.6970 1.2018 1.2018 1.9871 1.9871 0.87 6.32 3.82 2.50
COMERCI UBC 4 6.000 10.8518 0.7927 0.7280 0.7280 0.8489 0.8489 0.55 8.24 7.07 4.60
DATAFLX B 4 0.300 1.7203 0.1323 0.0024 0.0024 0.0614 0.0614 0.17 123.44 4.89 1.82
ELEKTRA * 4 25.690 22.1021 12.9497 0.3362 0.3362 9.5115 9.5115 1.16 76.42 2.70 2.68
FRAGUA B 4 14.900 10.7821 6.8716 1.7417 1.7417 2.0160 2.0160 1.38 8.55 7.39 3.01
GCORVI UBL 4 2.390 2.6566 0.2537 0.1388 0.1388 0.1693 0.1693 0.90 17.21 14.12 6.75
GIGANTE * 4 5.050 12.2047 0.2989 0.3533 0.3533 0.6925 0.6925 0.41 14.29 7.29 5.54
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 5.850 4.1630 1.0106 0.6286 0.6286 0.8727 0.8727 1.41 9.31 6.70 5.06
SAB * 1 10.500 12.8038 1.0716 0.5570 1.9833 0.7456 2.7324 0.82 5.29 3.84 3.58
SORIANA B 4 18.570 22.1452 2.8217 2.5790 2.5790 3.0625 3.0625 0.84 7.20 6.06 3.99
WALMEX C 1 24.710 8.3642 1.2398 0.2115 1.1332 0.2830 1.4554 2.95 21.81 16.98 12.16
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 7.770 3.0086 2.8519 0.3984 0.3984 3.3711 3.3711 2.58 19.50 2.30 4.93
AMX L 1 8.690 4.2219 0.6848 0.2311 0.4723 0.2874 1.0733 2.06 1.96 18.40 11.59 8.10 6.36
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 0.437 2.8761 0.0859 -1.1192 -1.1192 -0.2742 -0.2742 0.15 -0.39 -1.59 5.27
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 3.600 7.0923 0.2416 0.0133 0.0133 0.5881 0.5881 0.51 270.71 6.12 4.36
TELECOM A1 4 11.290 2.6268 4.3102 0.7856 0.7856 10.7384 10.7384 4.30 14.37 1.05 2.53
TELMEX L 1 15.540 5.1727 1.2099 0.3934 1.5012 0.7367 3.0929 3.00 2.84 10.35 8.27 5.02 4.21
TLEVISA CPO 4 14.900 6.8436 2.9791 0.2502 0.2502 1.5767 1.5767 2.18 59.56 9.45 7.78
TVAZTCA CPO 1 3.510 2.2064 0.5893 0.0249 0.2841 0.1490 0.9684 1.59 12.35 3.62 4.65
UNEFON A 4 2.740 0.9791 0.0810 -0.3465 -0.3465 -0.0292 -0.0292 2.80 -7.91 -93.90 18.65
CONSTRUCCION
ICA * 4 2.520 5.9410 4.6463 -2.1283 -2.1283 0.2403 0.2403 0.42 -1.18 10.49 6.76
CONTROLADORAS
ALFA A 4 16.450 36.4277 7.9685 2.3753 2.3753 8.8987 8.8987 0.45 6.93 1.85 4.71
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       MARZO 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
-0.066391 0.314703 2.46 1.62 0.72 54.59 17.47 9.58 16.15 17.60 21 31 806,020 ARCA *
0.009444 -0.161931 7.18 4.06 1.74 25.06 54.07 12.45 15.58 12.28 20 61 297,466 BACHOCO UBL
-0.118043 0.657184 1.21 1.05 0.39 122.18 4.09 1.79 5.73 6.72 37 8 1,175,800 BIMBO A

1.33 0.68 0.37 130.18 20.14 4.76 14.37 9.15 33 33 52,574 BAFAR B
-0.064178 0.543134 5.20 4.05 2.13 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.036359 0.964002 1.99 1.58 0.86 82.87 15.09 5.36 13.40 17.93 28 33 1,059,462 FEMSA UBD
0.039924 0.549271 4.98 3.71 1.76 22.26              N.A 11.61 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C

6.45 4.66 1.81 34.61 11.28 8.75 11.10 13.97 77 58 77,384 GMODERN *
0.001301 0.106033 1.91 1.14 0.60 83.53 4.63 1.58 3.30 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.054185 0.335353 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 *
8.02 4.95 1.99 24.24 103.80 5.27 4.88 9.63 117 78 918,405 MASECA B

0.307080 1.077857 1.30 0.41 1.21 69.70 3.13 -11.31 -8.80 6.52 95 261 467,288 SAVIA A
1.27 0.94 0.80 141.12 2.92 -3.57 -8.99 1.33 87 39 58,323 VALLE B

CEMENTERA
0.111730 0.572025 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 33.45 43 23 236,080 APASCO *
-0.045428 0.947917 0.67 0.43 0.22 136.97 5.06 5.01 5.10 19.65 46 41 1,665,654 CEMEX CPO

5.79 5.29 2.35 24.72 874.58 34.89 25.68 43.55 52 30 220,998 CMOCTEZ *
0.091928 0.127334 5.92 4.73 0.67 98.52 12.43 19.18 15.89 26.29 67 61 332,185 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
-0.038490 0.478419 1.07 0.85 0.54 136.37 12.53 13.44 21.33 28.87 85 32 1,200,016 KIMBER A

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

-0.091199 0.745134 1.00 0.47 0.65 95.73 7.27 2.46 6.95 2.87 29 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

-0.063826 1.265023 1.70 1.11 0.86 186.97 4.48 0.48 1.27 13.63 52 65 237,599 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
0.167468 0.073047 1.88 0.91 1.44 164.31            N.A 2.14 16.18 2.97 46 62 611,831 NADRO B

1.87 1.16 1.63 97.24 11.05 2.82 18.12 3.88 58 39 265,419 SAB *
-0.114153 1.046426 1.25 0.50 0.79 70.30              N.A 4.82 12.97 5.72 12 50 600,000 SORIANA B
0.073169 1.145768 1.43 0.66 0.98 46.53              N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C

COMUNICACIONES
0.068703 1.497561 0.84 0.72 0.31 153.48 5.65 2.59               N.A 21.94 43 19 3,740,378 AMTEL A1
0.056078 1.409592 1.01 0.87 0.31 108.62 6.08 9.66 10.27 21.95 38 16 12,916,742 AMX L

1.79 1.72 1.22 41.94 39.02 -7.95 -5.96 20.13 54 9 270,352 CABLE CPO
-0.609271 1.224552 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

-0.128534 1.187521 0.85 0.83 0.31 240.47 8.10 2.58 36.04 35.27 62 4 3,706,691 TELECOM A1
0.047831 1.016331 1.18 1.15 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.041652 1.425863 4.26 3.55 0.67 164.83 5.20 3.42 3.93 21.57 174 66 2,949,465 TLEVISA CPO
-0.020356 1.457202 2.11 1.94 0.47 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 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

0.089200 1.313924 1.11 0.88 0.65 268.35 1.27 -16.57 -25.30 1.87 106 61 621,561 ICA *
CONTROLADORAS

0.147943 1.149049 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.

25-Abr-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.700 4.7296 0.2636 0.0643 0.1047 0.1765 0.3669 0.57 25.79 7.36 6.94
CIE B 4 18.010 16.4382 2.8079 0.6765 0.6765 3.1489 3.1489 1.10 26.62 5.72 8.10
CYDSASA A 4 1.350 26.4419 2.5533 -10.1676 -10.1676 -2.4112 -2.4112 0.05 -0.13 -0.56 5.11
DESC B 4 4.150 5.5754 1.7590 -0.7579 -0.7579 0.7577 0.7577 0.74 -5.48 5.48 8.37
GCARSO A1 4 28.510 25.2792 2.7999 2.3548 2.3548 8.0775 8.0775 1.13 12.11 3.53 5.00
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 10.750 6.7546 0.4346 1.7150 1.7150 2.9537 2.9537 1.59 6.27 3.64 4.78
IMSA UBC 4 13.780 23.0222 1.0420 2.4459 2.4459 5.0450 5.0450 0.60 5.63 2.73 4.35
SAN LUIS CPO 1 4.350 8.5218 1.8457 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 0.51 -1.27 0.76 8.07
USCOM B-1 4 4.500 4.3983 2.8834 -2.2432 -2.2432 0.4091 0.4091 1.02 -2.01 11.00 7.52
VITRO A 4 7.650 18.3226 6.8860 -0.1355 -0.1355 6.1303 6.1303 0.42 -56.44 1.25 4.44
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 12.360 32.4662 8.6398 -2.9033 -2.9033 2.1777 2.1777 0.38 -4.26 5.68 7.64
PENOLES * 4 20.000 21.3199 1.9907 -0.2805 -0.2805 1.2154 1.2154 0.94 -71.31 16.46 7.78

SIDERURGICA
ICH B 4 19.000 57.3061 4.9204 6.0487 6.0487 5.4875 5.4875 0.33 3.14 3.46 3.11
HYLSAMX B 4 5.150 17.7309 1.1502 -1.4439 -1.4439 1.4376 1.4376 0.29 -3.57 3.58 7.44
SIMEC B 4 12.500 33.0578 1.0149 0.8581 0.8581 2.3908 2.3908 0.38 14.57 5.23 4.20
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 0.970 2.2222 0.0228 0.1075 0.1075 0.4717 0.4717 0.44 9.03 2.06 3.77
PARRAS * 1 4.990 6.0000 0.6585 0.0255 -1.2474 0.3199 1.4186 0.83 -4.00 3.52 6.02
TRANSPORTE
CINTRA A 4 3.000 4.2003 3.3880 -1.6725 -1.6725 -0.8992 -0.8992 0.71 -1.79 -3.34 3.44
TMM A 4 35.000 24.8710 12.4825 -8.4754 -8.4754 33.7702 33.7702 1.41 -4.13 1.04 7.69
VIVIENDA
ARA * 1 18.820 12.1550 2.6104 0.4211 1.8136 0.6307 2.7861 1.55 10.38 6.76 5.67
GEO B 1 28.060 26.7470 8.6827 0.7972 3.7558 1.8350 8.5837 1.05 7.47 3.27 4.60
HOGAR B 4 1.800 4.3984 1.8783 -0.3137 -0.3137 1.4957 1.4957 0.41 -5.74 1.20 2.82
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 12.000 36.5613 2.0756 0.2925 0.8565 0.4872 1.3007 0.33 14.01 9.23 4.06
CIDMEGA B 4 1.680 25.2947 0.1892 0.2723 0.2723 1.0627 1.0627 0.07 6.17 1.58 5.60
POSADAS L 4 3.600 5.5836 0.4949 0.1118 0.1118 1.1334 1.1334 0.64 32.19 3.18 7.35
CMR B 4 0.610 3.3581 0.0197 -0.3160 -0.3160 -0.1523 -0.1523 0.18 -1.93 -4.01 5.64

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 2.3038 -0.2495 0.1555 1.3933 5.5315 0.68 77.15 2.17 4.57
LAMOSA B 1 5.980 13.2258 1.3917 0.4858 1.6887 1.1465 4.2886 0.45 3.54 1.39 3.28

     DATOS POR ACCION                      MULTIPLOS          MARZO ULT. 12 M.   ACCIONES

                 UTILIDAD                      P/VL*                     P/U             EN

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

TRIM. 25-Abr-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES      (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.740 5.566 0.194 0.718 1.57 12.17 0.039584 1.116922 9,277.000
GFINBUR O 4 8.510 9.477 0.079 0.867 0.90 9.81 -0.077276 0.884110 3,032.244
GFNORTE O 4 26.790 22.356 0.841 4.033 1.20 6.64 0.164285 0.986160 499.900
SANMEX  B 4 5.350 4.633 0.272 1.264 1.15 4.23 4,637.131

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

ALFAS BETAS 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
1.42 1.06 0.78 53.62 8.82 1.47 2.42 5.17 90 35 415,789 CAMESA *

-0.010352 1.150842 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

-0.064178 0.661072 1.20 0.82 0.53 160.88 2.83 -5.28 -11.77 5.28 78 57 1,369,079 DESC B
-0.047332 0.861734 1.25 0.67 0.59 128.71 3.05 3.93 10.15 13.48 60 67 866,066 GCARSO A1
-0.008657 0.188754 2.96 2.43 0.78 87.98 10.63 3.24 4.98 12.59 76 32 283,548 GISSA *
0.044829 0.545371 1.08 0.47 0.50 176.82 4.13 9.22 32.41 15.89 51 77 959,489 GSANBOR B-1
0.025838 0.206829 1.66 0.81 0.62 123.14 9.35 5.05 11.14 10.41 52 72 562,845 IMSA UBC

1.22 0.91 0.31 194.03 2.59 -5.81 -42.39 9.71 67 30 75,986 SAN LUIS CPO
0.164379 0.653206 1.51 0.63 1.00 151.60 4.19 -5.22               N.A 0.95 7 51 926,515 USCOM B-1
0.020929 0.560617 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

0.075718 0.872145 0.79 0.55 0.25 193.06 2.61 -7.63 -7.86 5.72 55 64 651,647 GMEXICO B
0.051758 0.104094 2.13 1.17 0.51 95.51 3.63 -0.98 -1.32 4.26 52 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
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

-0.006883 0.227454 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
1.52 1.17 0.41 231.71 2.16 -8.83 -35.43 10.05 119 41 175,189 PARRAS *

TRANSPORTE
0.82 0.70 0.45 363.95 3.20 -5.79 -31.99 -3.11 23 13 992,410 CINTRA A
0.86 0.81 0.23 206.36 1.89 -4.58 -27.88 18.24 114 9 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.046948 0.766905 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13.58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA *
0.106121 0.716937 2.39 1.69 1.41 146.56 4.75 6.85 15.69 15.66 181 106 102,746 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

0.049677 0.339232 7.95 7.95 1.60 5.02              N.A 19.84 2.24 30.12 71 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 
0.79 0.52 0.20 149.95 2.71 1.46 2.06 14.77 42 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
1.63 0.66 0.64 189.65 4.68 0.25 0.87 8.89 45 92 50,154 CERAMIC UB
1.83 1.32 0.45 165.54 5.62 6.76 14.86 17.18 82 39 120,000 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 
25 de Abril 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 6,333.00 0.42% 6.65% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 349.63 1.05% 7.49% VOLUMEN (000) 324.4             -6.98 8.25
IMC30 111.84 2.37% 5.91% IMPORTE (000) 4,076.7           -15.26 15.57

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 17.71 17.69 16.90 V.E./UAFIDA 5.55 5.55 5.38
P/V.L. 1.46 1.46 1.39 P/UAFIDA 3.82 3.81 3.64

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

RCENTRO CPO 14.29 DATAFLX B -6.25 NORTEDE A 0.564145       0.82 -8.85
ELEKTRA * 13.17 CMR B -6.15 NORTEIN A 4.908154       0.78 -16.63
COMERCI UBC 11.11 TELECOM A1 -5.44 NORTEAG A 0.091312       0.18 -5.79
TVAZTCA CPO 9.69 GMEXICO B -5.43 NORTERV A 0.596987       1.08 -6.28
PENOLES * 8.11 TELMEX A -5.29 NORTEAP A 6.238468       0.19 5.59
GEO B 8.05 TELMEX L -5.19 NORTECO A 5.023994       -1.94 10.79
AMX L 7.82 ICH B -5.00 NORTECP A 1.467954       0.12 4.00
SORIANA B 7.09 MEDICA B -3.42 NORTEFI A 1.474036       0.24 6.79
AMTEL A1 6.44 WALMEX V -3.28 NORTELP A 64.260403    0.23 6.03

NORTEMD A 19.387051    0.21 5.88

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.398707       0.21 5.93
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.194773    0.28 6.51

CDs  60 días 3.90 3.86 4.01 NORTELM A 2.217950       0.18 6.18
CDs  90 días 4.06 4.02 4.37 NORTEMF A 1.202020       0.69 8.79
CDs  180 días 4.20 4.17 4.50 NORTEMM A 4.418319       0.20 6.37
PAGARES  28 días 3.84 3.78 4.19 NORTEPZ A 5.589962       0.20 7.67

PAGARES  91 días 3.83 3.78 4.15 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.06 3.99 4.30 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 7.4440 8.5500 9.4750
CETES  28 días 7.62 7.99 8.72 TIIE 91 días 8.5000 8.9000 9.7500
CETES  91 días 7.77 8.09 8.69
CETES 182 días n.c. 8.19 8.75 CPP (Marzo) 6.38 .. ..  6.26
CETES 364 días n.c. 8.30 9.12 CCP-MN (Marzo) 7.24 .. ..  7.16
BONOS  1,092 días 8.64 9.30 9.30 CCP-UDIS(Marzo) 5.44 .. ..  5.40
BONOS  2,436 días 9.45 9.69 9.69 CCP-DLS (Marzo) 3.12 .. ..  3.21
BONDES  1,821 días n.c. 0.42 0.43
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.22 6.73 7.57 UDI (Unidad de Inversión) $3.279308 $3.275406 $3.258104

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.4318 10.4318 10.6398 10.6398 10.8008 10.8008
INTERBANCARIO 10.4120 10.4220 10.6000 10.6100 10.6870 10.6970
SPOT (48 HORAS) 10.4480 10.4520 10.6270 10.6370 10.7340 10.7470

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Marzo Mar-Dic Marzo

AL CONSUMIDOR 0.01 0.63 1.32 5.64
PRODUCTOR .. .. 1.32 4.28 11.34

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 10 de Abril de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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