
Semana del 19 al 23 de Mayo de 2003

Año XIX No. 19

 Economía Internacional … 
El tema de las últimas semanas ha sido la posibilidad de un escenario de deflación en

Estados Unidos. 
 

 Economía Nacional … 
Sorprende al mercado la deflación de 0.41% de la primera quincena de mayo; se esperaba

una inflación de 0.09%. Mayor debilidad en demanda externa y de la demanda interna -
aunada al efecto estadístico negativo de menos días laborales Semana Santa- se reflejó en los
pobres resultados de la balanza comercial de abril. 

 

 Mercado de Dinero … 
Los Cetes a 28 días aumentaron 45 centésimas, para ubicarse en 5.35%, por su parte los Cetes a 91
días quedaron en 5.80,  mostrando un alza de 0.21 p.p. 

 

 Análisis Técnico … 
Después del repunte de las últimas semanas, se han generado ciertas señales de alerta en las gráficas,

ante un posible ajuste de corto plazo. La inceridumbre por la economía mundial está aumentando. 

Fundamental ... 
Invex Grupo Financiero, IPAB, Gcarso, Grupo Bimbo, Grupo Televisa, Alestra, Iusacell, Cemex, Ica, Tmm y

Tfm, Desc, Vitro. 
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Comentario Económico Internacional 
El tema de las últimas semanas ha sido la posibilidad de un escenario de deflación en Estados Unidos. 
Después de las recientes palabras de Greenspan y la última junta de la FED, ha quedado claro que la 
principal preocupación del Banco Central son los bajos niveles de inflación. La FED se mantiene 
relativamente optimista con respecto al panorama de crecimiento hacia adelante; sin embargo, 
considera que los riesgos de observar una baja en los niveles actuales de la inflación superan las 
probabilidades de un repunte. 

De acuerdo con la FED, el escenario de deflación es una posibilidad, y aunque consideran el riesgo 
como menor, creen que es lo suficientemente grande como para requerir de un total escrutinio. Como 
lo dijo Greenspan en su discurso esta semana, aun no tenemos información suficiente sobre la 
actividad económica para hacer un juicio correcto de la fortaleza actual de la economía real. Los datos 
que hasta hoy se conocen han sido muy débiles pero corresponden a abril, periodo todavía 
contaminado por los efectos de la guerra. Greenspan, sin embargo, se mantiene relativamente 
optimista en cuanto a las perspectivas hacia adelante, ya que considera que la baja en los precios del 
petróleo, las mejores condiciones en los mercados financieros, y el crecimiento en la productividad 
apuntan a un buen futuro. 

Nosotros mantenemos nuestro escenario base, en el que esperamos empezar a ver una mejoría de los 
datos en los próximos meses. Bajo este escenario, la FED probablemente mantendría sin cambios la 
tasa de los “fed funds” en la próxima junta. Sin embargo, creemos que los riesgos a este escenario se 
han incrementado, y si no se empieza a ver una recuperación clara y relativamente fuerte de la 
economía, la FED muy probablemente volverá a actuar buscando prevenir el escenario de deflación. 
 
 

Comentario Económico Nacional 
El dato de inflación de la primera quincena de mayo sorprendió sobremanera al mercado. La inflación 
esperada por los analistas, en promedio, era de 0.09% y resultó una deflación de 0.41%, lo cual 
corresponde a un mínimo histórico muy lejano a cualquier inflación observada anteriormente. Con 
esta deflación quincenal, la inflación anual registró un nivel de 4.65%, el primer nivel debajo de 5% 
desde enero de este año. 
La brecha entre la inflación observada y la registrada se debió principalmente a un fuerte decremento, 
16.58%, en el costo de electricidad de 13 ciudades del norte del país (por la entrada en vigor de las 
tarifas de la temporada cálida). Si bien estas tarifas se aplican cada año, y representan un decremento 
en el rubro de precios administrados, este año el decremento fue mucho mayor. 
El reporte de la balanza comercial de abril fue en general negativo. Una buena parte del deterioro que 
se vio en la balanza se debió al efecto estadístico negativo de Semana Santa (que al caer en abril 
implicó menos días laborales en ese mes). Sin embargo, es claro que tanto la demanda interna como 
la externa estuvieron muy débiles durante ese mes. Esto se puede ver en la siguiente gráfica, la cual 
refleja la dificultad que tienen tanto las exportaciones como las importaciones de volver a retomar 
una tendencia creciente. 
 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Los Cetes a 28 días aumentaron 45 centésimas, para ubicarse en 5.35%, por su parte los Cetes a 91 
días quedaron en 5.80,  mostrando un alza de 0.21 p.p. 

Por el momento, lo inesperado de la baja en la inflación da soporte a las tasas para que se mantengan 
en niveles bajos. Consideramos que por la parte internacional las bajas tasas de interés también 
apoyan para la estabilidad de los réditos en México. 
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Comentario Mercado Accionario 
Después de todo el movimiento de alza que hemos visto en los mercados accionarios de Estados 
Unidos durante las últimas semanas, la pregunta sigue siendo si este repunte en un simple rebote 
dentro de la baja  de largo plazo, o es ya el inicio de una nueva tendencia al alza duradera. Si bien es 
cierto que aún no se da la confirmación de una reversión clara de la tendencia negativa, hay elementos 
en las gráficas que apuntan a que la probabilidad está a favor de que se terminó la baja, y que el actual 
movimiento positivo es parte de un buen avance, que habrá que seguirlo aprovechando. 

Ahora bien, en las gráficas diarias, sí se pueden percibir señales de alerta. El repunte acelerado, ha 
provocado que los indicadores ya estén llegando a la zona de sobrecompra extrema, que durante el 
rebote anterior  precedió a un retroceso significativo; es decir, se está abriendo la posibilidad de que 
los índices presenten movimientos de corrección.  

 

 

Comentario Fundamental 
! INVEX GRUPO FINANCIERO paga dividendo. Espera IPAB decisión judicial relacionada con 

la aplicación de nuevas auditorías a 4 bancos. 

! Gcarso recibe calificación por parte de Standard & Poor’s.  ANTAD reporta ventas totales del 
mes de abril de 2003.  

! GRUPO BIMBO cierra una de sus plantas en EUA. 

! Guillermo Cañedo White estará nuevamente en GRUPO TELEVISA. 

! ALESTRA nuevamente amplió el periodo de oferta de intercambio y/o compra de sus bonos. Los 
bancos acreedores de IUSACELL, extendieron el plazo de la dispensa a ciertos incumplimientos 
técnicos. 

! No esperamos que en el corto plazo se defina el futuro de las inversiones de CEMEX en 
Indonesia. Se da a conocer un nuevo programa de concesiones carreteras: con sus limitaciones, 
ICA si podrá beneficiarse. TMM y TFM reportan débiles resultados del 1T03. 

! Calificadoras de riesgo crediticio nuevamente evalúan la capacidad de pago de DESC y VITRO. 
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Opinamos que… 
 

...una vez más, los inversionistas en México, y en muchos otros países del mundo, enfrentamos un 
escenario difícil, en términos de lograr un buen rendimiento en los portafolios. 

Como vimos también el año pasado, las opciones tradicionales de inversión no son muy atractivas: las 
tasas de Cetes están muy bajas en niveles cercanos al 5% a 91 días; los bonos soberanos mexicanos, 
cotizados en dólares, están caros, y pagan sólo el 4.2%, con vencimiento en 2009; se espera que el 
peso mantenga una tendencia relativamente estable hacia $10.60 el resto del año, que significa una 
devaluación de 3.5%; los intereses en dólares a corto plazo son menos de 3%; total, que los intereses 
por todos lados parecen bajos. 

Para lograr mejores rendimientos, pensamos que es necesario y recomendable diversificar la inversión 
con instrumentos relacionados con la economía real, como son las acciones y los bonos de deuda 
corporativa. Estos instrumentos, desde luego, tienen un mayor riesgo, pero el precio de la seguridad 
hoy día nos parece demasiado alto. En cambio, la bolsa está barata, que es como se debe comprar. 

El entorno nunca está libre de riesgos o preocupaciones, y actualmente ha crecido la inquietud sobre 
la posibilidad de que las economías de Estados Unidos y algunos países de Europa entren en una etapa 
de deflación. Nosotros pensamos que este escenario no es el más probable por ahora, pero la duda se 
podrá despejar hasta julio, cuando conozcamos los datos económicos de mayo y junio. Mientras tanto, 
la preocupación persistirá y es muy probable que en las próximas semanas afecte a los mercados 
accionarios. Esperamos, entonces, una etapa de corrección en las bolsas.  

Para la porción de los portafolios destinados a riesgo, recomendamos bajar las posiciones en acciones 
a entre 50% y 65% (de 65%-80%) para proteger las utilidades logradas hasta ahora. Para los 
portafolios que han permanecido fuera del mercado accionario, esta corrección será una buena 
oportunidad para tomar posiciones. 

Recomendamos, también, considerar el tener estas posiciones a través de nuestras sociedades de 
inversión NorteRV y NorteDE, que se han destacado por ser de los fondos de renta variable que 
mejores rendimientos han logrado.  

Es importante recordar que estas dos sociedades de inversión son carteras seleccionada con base en 
los fundamentales de las empresas, y las posiciones accionarias se mueven en función del desarrollo 
tanto de la economía como de los mercados, en México y los Estados Unidos, principalmente. 

La diferencia más importante entre estas dos sociedades de inversión, es que NorteDE tiene una 
participación más activa en el mercado, comprando y vendiendo acciones con mas frecuencia de lo 
que lo hace NorteRV.  Por otro lado, si bien las carteras son similares en cuanto a las empresas en las 
que se invierten los recursos, las proporciones en cada acción difiere y van de acuerdo con la visión de 
cada uno de sus manejadores. 

Una característica que destaca de nuestras sociedades de inversión de renta variable, es que no hay 
cobro de comisiones por entrar o salir de ellas. 

Pasando al desempeño, como se puede apreciar en la gráfica, los rendimientos otorgados durante el 
año han sido muy buenos, comparándose favorablemente tanto con el rendimiento del Indice de la 
Bolsa, como con el rendimiento promedio de todas las sociedades de inversión de renta variable que 
participan en el mercado. 
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Rendimiento Acumulado durante 2003 
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No sólo 2003 ha sido un buen año, sino también el 2002. En el acumulado de 2002-2003, nuestros 
fondos NorteRV y NorteDE han logrado un rendimiento mayor en 4.7 y 2.2 puntos porcentuales (p.p.) 
si se comparan con la Bolsa, y de 6.9 y 4.4 p.p. si la comparación se hace con el promedio de las 
sociedades de inversión de renta variable. 

 
Rendimiento Acumulado durante 2002 - 2003 
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Como se puede observar, la participación en el mercado de valores a través de nuestras sociedades de 
inversión es una buena opción, ya que se puede aprovechar la experiencia y el estrecho contacto con 
el mercado y con el área de análisis, que tienen los manejadores. Esto ha permitido maximizar los 
rendimientos de nuestros clientes.  

Por otro lado, se están llevando a cabo acciones que seguramente contribuirán a un mayor desarrollo 
de nuestra Bolsa, entre las que destaca el anuncio reciente relativo al Sistema Internacional de 
Cotizaciones (SIC). A través de este sistema, a partir del próximo día 29 de mayo, se podrán negociar 
en la Bolsa Mexicana de Valores, las 30 acciones que conforman el índice Dow Jones en Estados 
Unidos. Podemos adelantar que, pensando en nuestros clientes, estamos ya en proceso de constituir un 
fondo destinado principalmente a invertir en este tipo de valores. 

 

P. Berry 

A. Ballesteros 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos y el tema de la deflación 

El tema de las últimas semanas ha sido la posibilidad de un
escenario de deflación en Estados Unidos. Después de las
recientes palabras de Greenspan y la última junta de la FED, ha
quedado claro que la principal preocupación del Banco Central
son los bajos niveles de inflación. La FED se mantiene
relativamente optimista con respecto al panorama de
crecimiento hacia adelante; sin embargo, considera que los
riesgos de observar una baja en los niveles actuales de la
inflación superan las probabilidades de un repunte. 

La palabra “deflación” se refiere a una baja generalizada en los
precios, y en la mayoría de las ocasiones es producto de una
caída severa en la demanda agregada. De acuerdo con Ben
Bernanke1, gobernador de la Reserva Federal, la mejor forma
de prevenir la deflación es usar la política monetaria y fiscal
para apoyar el gasto, de forma que sea lo más consistente
posible con la plena utilización de los recursos económicos y
con una inflación baja y estable. Es decir, que la mejor forma
de solucionar el problema es no entrar en él. Según Bernanke,
durante un periodo normal, el FED no debe buscar llevar la
tasa de inflación a 0%. Por ejemplo, los bancos centrales que
tienen metas de inflación, fijan estas últimas arriba de 0%,
generalmente entre 1% y 3%. 

En el caso de Estados Unidos no hay una meta explícita de
inflación, pero los niveles actuales se mantienen muy bajos. El
Índice de Precios al Consumidor “core”, aquel que excluye
alimentos y energía, se ubicó en 1.4% en términos anualizados
en el mes de abril, mientras que el deflactor “core” del gasto en
consumo personal (core PCE - Personal Consumption
Expenditure) se ubicó en 1.5% en términos anualizados en
marzo. 
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 La preocupación con respecto al nivel de precios, y la
interpretación que dieron los mercados al último comunicado del
Comité de Mercado Abierto de la FED ha provocado una baja
importante en las tasas de largo plazo. El bono de 10 años, por
ejemplo, se ubica en niveles cercanos a los 3.30%, contra una tasa
de entre el 3.80% y el 3.90% días antes de la junta del 6 de mayo.
La percepción que hoy se tiene es que, con el riesgo de caer en un
escenario de deflación, el Banco Central no subirá las tasas de
interés aunque la economía empiece a crecer a un ritmo más
dinámico, mientras no se observe también un repunte en la
inflación.  
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La pregunta ahora parecería ser ¿qué podemos esperar hacia
adelante? Primero hay que tener presente que, como lo dijo
Greenspan, en el entorno actual, el costo de tomar un seguro
contra la inflación es tan bajo que se puede actuar agresivamente
para atacar aquellos factores que están detrás del problema, como
la debilidad de la demanda. Teniendo esto en cuenta, podemos
dividir los escenarios en uno donde se ve una recuperación de la
actividad económica durante los próximos meses y otro, donde la
economía permanece muy débil. 

Si se cumple el primer escenario, donde los datos correspondientes
al mes de mayo ya empiezan a mostrar una recuperación,
probablemente no veríamos un movimiento en la tasa de los “fed
funds”, al menos en la próxima junta el 24 y 25 de junio. Sin
embargo, dentro de este escenario, hay que dividir entre una
recuperación fuerte y una suave a lo largo de los próximos meses.
Dentro de la primera, la FED probablemente mantendría la tasa en
los niveles actuales hasta observar un repunte en la inflación.
Mientras que si se materializa la segunda, la FED posiblemente
decidiría relajar nuevamente la política monetaria. Si, por otro
lado, los datos no muestran una recuperación y continúan como
hasta ahora, podríamos ver una acción de la FED tan pronto como
en la junta de junio.  

 

                                                           
1 Discurso del Gobernador Ben S. Bernanke ante el Club Nacional de Economistas, Washington, D.C; Noviembre 21,2002 

Índice de Precios al Consumidor “core”

Bono 10 Años 
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Las acciones anteriores serían preventivas. Sin embargo, si no
se lograra evitar la deflación, entonces las herramientas
utilizadas de política monetaria tendrán que cambiar. De
acuerdo con el gobernador Bernanke una deflación
suficientemente grande puede resultar en tasas de interés
nominales de 0% o muy cerca de ese nivel. En este escenario,
entonces, la FED ya no podría usar su herramienta tradicional
de fijar una tasa de corto plazo, por lo que estará operando en
un territorio menos familiar. Esto introduce incertidumbre en
cuanto al tamaño y el momento de respuesta de la economía a
las acciones de política monetaria, más no significa que no
existan otros instrumentos para estimular la economía. Entre
estos últimos se mencionan algunos como fijar las tasas de los
bonos gubernamentales de más largo plazo.  

De acuerdo con la FED, el escenario de deflación es una
posibilidad, y aunque consideran el riesgo como menor, creen
que es lo suficientemente grande como para requerir de un total
escrutinio.  
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Como lo dijo Greenspan en su discurso esta semana, aun no
tenemos información suficiente sobre la actividad económica para
hacer un juicio correcto de la fortaleza actual de la economía real.
Los datos que hasta hoy se conocen han sido muy débiles pero
corresponden a abril, periodo todavía contaminado por los efectos
de la guerra. Greenspan, sin embargo, se mantiene relativamente
optimista en cuanto a las perspectivas hacia adelante, ya que
considera que la baja en los precios del petróleo, las mejores
condiciones en los mercados financieros, y el crecimiento en la
productividad apuntan a un buen futuro. 

Nosotros mantenemos nuestro escenario base, en el que esperamos
empezar a ver una mejoría de los datos en los próximos meses.
Bajo este escenario, la FED probablemente mantendría sin
cambios la tasa de los “fed funds” en la próxima junta. Sin
embargo, creemos que los riesgos a este escenario se han
incrementado, y si no se empieza a ver una recuperación clara y
relativamente fuerte de la economía, la FED muy probablemente
volverá a actuar buscando prevenir el escenario de deflación. 

K.Goya

 

Fed Funds 
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Comentario Económico Nacional 
Inflación (1ª quincena de mayo) 
El dato de inflación de la primera quincena de mayo
sorprendió sobremanera al mercado. La inflación esperada por
los analistas, en promedio, era de 0.09% y resultó una
deflación de 0.41%, lo cual corresponde a un mínimo histórico
muy lejano a cualquier inflación observada anteriormente. Con
esta deflación quincenal, la inflación anual registró un nivel de
4.65%, el primer nivel debajo de 5% desde enero de este año. 

Comparación Inflación GENERAL Quincenal 
(Primera Quincena de Mayo) 
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La brecha entre la inflación observada y la registrada se debió
principalmente a un fuerte decremento, 16.58%, en el costo de
electricidad de 13 ciudades del norte del país (por la entrada en
vigor de las tarifas de la temporada cálida). Si bien estas tarifas
se aplican cada año, y representan un decremento en el rubro
de precios administrados, este año el decremento fue mucho
mayor. En la siguiente gráfica se puede ver claramente que
durante la primera quincena de mayo tradicionalmente se da
deflación en los precios administrados (aquellos determinados
por el gobierno). Este fenómeno ya era considerado por las
expectativas. Sin embargo, en esta ocasión la caída fue mucho
más pronunciada. Una razón es que se subestimó la mayor
ponderación que tienen ahora en el INPC pero ciertamente
hubo una variación en precios no anunciada previamente.
Debido a que las tarifas de la temporada cálida terminan en
noviembre, esperamos un incremento más que proporcional en
ese mes, que compense la caída.  

Comparación Inflación ADMINISTRADOS Quincenal 
(Primera Quincena de Mayo) 
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 Otro elemento que contribuyó a la deflación fue el decremento del 
precio de varios productos agrícolas. La inflación del rubro de 
agrícolas fue también de –0.41%. Este resultado ya se esperaba e 
incluso se quedó corto de nuestras expectativas. Esto es porque los 
fuertes incrementos en precios de frutas y verduras de principios 
de año no han sido revertidos por las bajas recientes. La inflación 
anual de los agrícolas sigue en niveles muy altos, 9.25%. 

Tanto los precios de los bienes agrícolas como los administrados y 
concertados tienen varias características que hay que resaltar:  
• Son muy volátiles. La principal implicación de esto es que así 
como suben pueden bajar. Por ejemplo, en temporada de mangos, 
en donde la oferta de mangos se incrementa, su precio aumenta, 
una vez que empiezan a escasear, su precio aumenta nuevamente. 
Por tal razón, las expectativas de mediano y largo plazo de la 
inflación no se ven afectadas por las variaciones en ese tipo de 
precios.  
• Responden a fuerzas que no son de mercado (clima, decisiones 
gubernamentales, precios internacionales);  
• La política monetaria no tiene un efecto sobre ellas. Por 
ejemplo, un aumento del “corto” no contribuye a bajar el precio 
del gas si es que los precios internacionales de éste están al alza; 

Por otro lado, la inflación subyacente, que incluye los precios de 
mercancías y de servicios, los cuales son menos volátiles y están 
determinados por las fuerzas del mercado (mayor / menor 
demanda mayores / menores precios; mayor / menor oferta 
menores / mayores precios) tuvo un comportamiento muy en línea 
tanto con las expectativas de corto plazo como con las de la 
tendencia de mediano plazo de la inflación. En la primera 
quincena de mayo, la inflación subyacente fue de 0.15%, lo que 
corresponde a una inflación anual de 3.58%. 

Gráfica 3 
Comparación Inflación SUBYACENTE Quincenal 

(Primera Quincena de Mayo) 
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La inflación anual de mercancías tuvo un ligero incremento y se 
situó en 2.10%. Debido a los ya tan bajos niveles de inflación en 
este rubro, nos parece hasta cierto punto positivo que se 
incremente muy ligeramente, pues podría ser un reflejo de una 
mejora en la demanda interna hacia la primera quincena de mayo. 
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En lo que a la inflación de servicios se refiere, esta sigue su
marcada tendencia a la baja, lo cual ha sido favorecido por  la
tendencia a la baja de las revisiones salariales, que llegaron a
5%. Sin embargo, las revisiones que se dieron en el mes de
mayo han sido superiores. Las de los maestros, que son un
precedente para revisiones posteriores fue de 5.5%.  
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Con la deflación tan fuerte de la primera quincena de mayo, y 
ante una perspectiva de menos presiones potenciales sobre la 
dinámica de los precios hacia adelante, las expectativas de 
inflación para 2003 cayeron de manera importante. En la 
encuesta realizada por INFOSEL el 23 de mayo, la 
expectativa para la inflación de este año se situó en 4.02%. 
Muy cercana al límite superior de la meta de Banco de 
México. Nuestra expectativa se revisa de 3.8% a 3.6%.  

Expectativas de Inflación en el 2003 
(Resultados encuesta semanal de INFOSEL) 
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Balanza Comercial (abril) 
El reporte de la balanza comercial de abril fue en general 
negativo. Una buena parte del deterioro que se vio en la 
balanza se debió al efecto estadístico negativo de Semana 
Santa (que al caer en abril implicó menos días laborales en ese 
mes). Sin embargo, es claro que tanto la demanda interna 
como la externa estuvieron muy débiles durante ese mes. Esto 
se puede ver en la siguiente gráfica, la cual refleja la dificultad 
que tienen tanto las exportaciones como las importaciones de 
volver a retomar una tendencia creciente. 
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El saldo de la balanza comercial de abril fue de 681 millones de 
dólares (mdd), este déficit es mayor al de 188 mdd del mes de 
marzo debido a: un descenso de las exportaciones petroleras por 
229 mdd; una disminución de las exportaciones del sector 
automotriz de 75 mdd; un decremento de origen estacional de 
39mdd en las exportaciones agrícolas. 
Las exportaciones tuvieron una contracción anual de 5.7%, lo cual 
se derivó de una caída de 6.8% en las exportaciones petroleras y 
de un incremento de 5.6% en las petroleras. 
Por el lado de las importaciones, parece que el “buen” dato de 
importaciones de bienes de capital de marzo estuvo influido más 
por factores estacionales que por una mejora en la inversión. En 
abril, este tipo de importaciones cayó 13.4%. Lo anterior es un 
indicador de que la inversión en el cuarto mes del año siguió muy 
deprimida, lo cual era de esperarse dada la incertidumbre que 
reinó en ese mes en torno a la guerra y al panorama económico de 
lento crecimiento en EUA y a nivel mundial. 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1999 2003

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

PIB  Real  (mdp de 1993) 1,503,500 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 1,597,937
  Variación % anual 3.7 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3

Balanza de Pagos   (mdd)
  Cuenta Corriente -13,999.5 -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 May 30
  Cuenta de Capital 13,480.3 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  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic E ne Feb Mar Abr 

Producción Industrial  (var.%  anual -3.4 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -2.0  e/
IGAE   (var.% anual)) -2.00 4.01 1.58 0.57 2.91 1.34 1.41 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.74 1.10 e/
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -8.8 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 -2.5 e/
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 2.0 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 e/
ANTAD (var.%  anual) 4.5 -4.3 1.7 1.8 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3

Indice de Precios  al Consumidor 97.354 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439
  Variación % mens ual 0.14 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17
  Variación % anual 4.40 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25
  Acumulado 4.40 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49

Indice de Precios  Productor 327.820 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.781 368.552 373.417 374.425
  Variación % mens ual -0.30 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.31 1.59 1.32 0.27
  Variación % anual 1.30 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 9.94 11.62 11.34 10.59
  Acumulado 1.30 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.31 2.92 4.28 4.56

Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.1672 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6431
Dólar 48 horas  (spot) */ 9.1609 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847
Cetes  28 días  (% ) */ 6.29 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86
Cetes  91 días  (% ) */ 7.53 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00
CPP  (% ) 5.81 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89
IPyC (BMV) 6,372.28 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 6,509.88

Tasa de Desempleo 2.46 2.76 2.70 2.39 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 2.13 2.80 2.79 2.78 2.96

Base Monetaria  (var.%  anual) 8.0 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 10.0 May 26
  M1a  (var.%  anual) 21.4 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 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.3

Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 r/ -680.8 o/
E xportaciones   (mdd) 12,124.7 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 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,617.6
Importaciones   (mdd) 13,463.0 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 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,298.4

Reservas Internacionales   (mdd) 40,826 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731

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

al 23 de Mayo de 2003

20032002

2000 2001 2002

  
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 2.2
Indice de Costo del E mpleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3

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

Indicadores  L íderes  (% mens ual) 1.3 -0.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1
NAPM  (índice) 48.5 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 0.4 0.3 0.3 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.0 -0.5 -0.5
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.1
Precios  al Consumidor Total 177.3 179.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3
  Variación % mensual -0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3
  Variación % anual 1.5 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.6 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2

CORE 188.3 189.7 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5
  Variación % mensual 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 0.0
  Variación % anual 2.7 2.5 2.5 2.3 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 1.5

Precios  Productor Total 137.8 139.1 138.6 138.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 143.3 145.4 142.7
  Variación % mensual -0.4 -0.1 -0.4 0.1 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.7 1.0 1.5 -1.9
  Variación % anual -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.3 -1.3 0.8 1.2 1.2 2.9 3.8 4.4 2.6

CORE 150.4 150.2 150.2 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9
  Variación % mensual 0.2 0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9
  Variación % anual 0.9 0.3 0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2

L ibor  3 meses 1.88 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31
TBs  3 mes es 1.69 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.17 1.13 1.13
Bonos  10 años 5.09 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96
Bonos 30 años 5.48 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26
Dow J ones 10,021.57 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 8,480.09
Nasdaq 1,950.40 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 1,464.31
S tandard & Poor's  500 1,148.08 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92
E uro  (dls . por E uro) 0.8909 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181
Yen por dólar 131.63 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89
S alario por Hora  (dls .) 14.55 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.99 15.08 15.09 p/ 15.11 p/

r - Revis ada, p/ - preliminar, e/ - es timada
Fuentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y Reuters .

al 23 de Mayo de 2003

2000 2001 2002

2002 2003
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Calendario de Información: Mayo – Junio 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

19 Mayo 20  Mayo 21 Mayo 22 Mayo 23 Mayo 
 IGAE (Mar.)  PIB precios corrientes (1er. 

Trim.) 
Balanza Comercial (Abr.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria. 
 
 

Indicadores Líderes (Abr.)  
 

   
 
 
 
 

26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo 
Sector Comercio (Mar.) Construcción (Mar.) Manufacturas (Mar.)  Maquila (Mar.) Encuesta Banxico (May.) 

 
 
 
 

 Confianza de los Consumidores 
CB (May) 

Bienes Duraderos (Abr.) PIB 1 T- Rev. Confianza Consumidores UM 
(May.) 
Chicago PMI 
 
 

2 Junio 3 Junio 4 Junio 5 Junio 6 Junio 
Confianza (May.) 
Finanzas Públicas (Abr.) 

    
 
 
 
 

ISM  Manufacturero (May.)  ISM no Manufacturero (May.) Ordenes a Fábricas (Abr.) Desempleo (May.) 
 
 
 
 

9 Junio 10 Junio 11 Junio 12 Junio 13 Junio 
Inflación (May.)  Producción Industrial (Abr.)  Oferta y Demanda Agregada 

(1er. Trim.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria. 
 

     
 
 
 
 

 
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  meses S eis  meses  Un año  

Metales   
   Oro Londres 369.10 355.20 331.75 351.80 321.30 322.50
   Plata Nueva York 4.65 4.79 4.63 4.68 4.55 4.90
   Cobre (Dls. xTon.) 1,669.00 1,663.50 1,595.00 1,669.00 1,607.50 1,574.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 779.00 789.00 741.00 774.50 782.50 750.50
Petróleo
   Brent Ligero 26.78 27.17 24.52 32.84 25.32 23.92
   Arabe Ligero 23.98 23.66 25.17 33.70 22.84 23.73
   Arabe Pesado 21.53 21.21 22.12 31.70 21.19 22.18
   West Texas Intermediate 29.16 28.60 29.95 38.42 27.12 27.04
   Olmeca 28.13 27.72 25.43 32.99 25.35 24.43
   Istmo 26.75 26.30 24.33 32.11 24.51 23.93
   Maya 22.12 21.99 20.38 26.35 19.96 21.77
   Mezcla 24.24 24.00 22.17 28.77 21.91 22.72
Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750
   Libor 3 meses 1.280 1.290 1.320 1.340 1.426 1.900
   Libor 6 meses 1.210 1.250 1.320 1.340 1.465 2.090
   Cds. 30 días 1.270 1.280 1.280 1.280 1.330 1.790
   Cds. 90 días 1.220 1.240 1.270 1.270 1.350 1.820
   Cds. 180 días 1.160 1.210 1.270 1.270 1.390 2.010
   Treasury Bills 3 meses 1.081 1.035 1.173 1.203 1.224 1.746
   Treasury Bills 6 meses 1.060 1.015 1.150 1.180 1.200 1.710
   Treasury Bond 30 años 4.260 4.436 4.891 4.849 5.018 5.669
   Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250
   Fondos Federales 1.250 1.313 1.250 1.250 1.250 1.813

Deuda E xterna L atinoamericana
 México
   Par 100.000 100.000 100.125 99.750 97.500 95.500
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   Global 153.500 152.375 141.875 136.000 132.750 131.125
 Argentina
   Par 50.000 47.500 46.375 46.375 44.625 46.000
   Descuento 47.750 47.750 46.500 46.000 48.000 44.000
 Brasil
   Par 85.500 83.250 75.000 66.750 61.250 65.000
   Descuento 76.250 75.375 71.000 62.500 59.000 67.500
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.1824 1.1578 1.0965 1.0764 0.9969 0.9210
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6356 1.6227 1.5878 1.5794 1.5797 1.4543
   Dólar Canadiense 1.3740 1.3633 1.4509 1.5047 1.5779 1.5337
   Franco Suizo 1.2887 1.3062 1.3737 1.3647 1.4768 1.5780
   Yen Japonés 116.84 115.88 120.37 118.65 122.80 124.96 
Futuros  - Nueva York May/03  J un/03  J ul/03  
   Oro 368.100 367.000          .. ..
   Plata 4.654          .. ..          .. ..
   Crudo Ligero Jun) 29.27 Jul) 29.32 Ago) 28.34
   Peso Chicago 0.097250 0.096825 0.096325
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 6,586.92        0.46 3.16 10.58 7.05 7.50 -10.97
ALFA A 17.80             -1.11 5.76 10.63 7.23 6.40 -10.10

Ind ic e  AMX L 9.22              0.88 10.55 23.92 20.37 23.26 2.67
L o c a l 1 S em . A c um . APASCO * 70.95             -0.42 4.42 19.06 16.73 13.16 11.05

ARA * 19.25             -0.21 1.85 10.00 18.83 24.19 15.20
COREA   (KOSPI) 611.51 0.60 -3.23 ARCA * 17.10             0.59 2.40 5.17 -10.00 -14.50 -21.34
HONG KONG (HANG SENG) 9,303.73 2.32 -0.19 BIMBO A 17.00             0.95 6.92 12.58 13.33 10.46 -26.72
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 650.88 2.30 0.71 CEL V 0.43              -3.78 -3.35 -2.70 -30.16 -30.05 -84.02
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,318.14 1.21 -1.03 CEMEX CPO 45.19             2.52 5.02 15.63 0.02 0.56 -24.57
ARGENTINA  (MERVAL) 653.26 2.50 44.68 CIE B 18.40             -1.45 1.38 10.18 3.37 6.98 -25.05
BRASIL  (BOVESPA) 13,138.86 0.27 41.50 COLLADO * 5.99              0.00 0.00 14.10 14.10 14.10 42.62
CHILE   (CIGP) 5,799.36 -0.85 17.82 COMERCI UBC 6.87              2.54 25.36 32.37 26.06 27.22 -9.61
MEXICO   (IPC-DLS.) 642.06 1.87 9.44 CONTAL * 16.00             3.16 -2.44 5.19 -4.48 -5.88 -4.82

CYDSASA A 1.35              0.00 0.00 -15.63 -32.50 -30.77 -76.72
DESC B 3.72              -4.62 -7.00 9.41 -8.37 -9.27 -38.00
ELEKTRA * 28.00             -2.74 16.23 22.75 3.70 8.95 -43.08
FEMSA UBD 40.24             2.52 7.16 12.47 7.51 6.09 -6.46
GCARSO A1 28.48             -1.83 -4.04 8.50 13.47 11.25 -3.73
GCC * 8.68               1.17 14.97 15.73 14.21 11.28 20.56

A c tua l GEO B 29.35             -0.47 8.70 48.61 52.86 53.66 31.91
(e ) A br/03 Dic /02 GIGANTE * 5.60              1.82 10.89 30.23 -5.88 -8.20 -37.08

GISSA * 14.20             1.07 -4.05 -4.05 -3.73 -5.27 -29.70
COREA 9.2 9.0 11.4 GMEXICO B 14.45             1.40 14.41 7.84 21.02 25.65 -16.67
HONG KONG 13.2 12.4 14.9 GMODELO C 22.77             -2.32 -3.02 -1.56 -7.17 -10.21 -7.10
MALASIA 16.3 15.8 13.2 GRUMA B 9.63              -2.73 0.31 1.37 -3.60 -4.65 -18.04
SINGAPUR 18.4 17.9 21.1 GSANBOR B-1 12.70             1.60 18.69 18.69 -5.58 -5.22 -11.91
ARGENTINA -3.4 -3.3 -10.9 HILASAL A 0.96              0.00 1.05 -16.52 -26.72 -29.41 -15.04
BRASIL 14.1 13.5 11.2 HYLSAMX B 5.29              -1.12 0.57 29.02 -13.28 -13.28 -54.79
CHILE 39.5 38.6 17.2 ICA * 2.57              -1.91 -4.46 72.48 41.99 46.02 -26.15
MEXICO 15.2 15.0 14.1 IMSA UBC 14.00             -3.45 3.32 10.85 0.00 -1.41 -12.50

KIMBER A 25.94             -0.38 4.34 9.68 9.45 8.08 -16.54
KOF L 22.31             7.26 3.77 13.54 18.04 20.59 -8.79
MASECA B 3.60              2.86 0.00 9.09 4.65 4.65 -10.00
NAFTRAC 02 6.61              0.46 2.80 10.54 6.27 7.31 0.00
PENOLES * 18.00             2.27 -10.36 -10.04 -6.74 -6.49 -10.00
SAN LUIS CPO 3.40               0.00 -21.84 -29.17 -1.45 -1.45 -100.00
SAVIA A 5.23               -0.19 -2.97 3.36 -4.56 -0.57 -15.09
SORIANA B 19.50             -1.52 5.98 6.15 -1.02 -1.76 -39.81

Ind ic e TELECOM A1 11.64             -1.02 -2.02 2.02 -1.27 0.43 -12.15
L o c a l 1 S em . A c um . TELMEX L 15.23             -1.93 -6.22 -6.62 -8.80 -8.53 -13.81

TLEVISA CPO 15.24             -2.43 -0.91 12.81 2.35 5.61 -25.44
CANADA  (COMPOSITE) 6,782.90 -0.18 17.36 TVAZTCA CPO 3.79              0.00 10.50 13.81 21.09 24.26 -22.49
EUA   (DOW  JONES) 8,601.38 -0.89 3.11 VALLE B 10.79             -1.91 -0.09 1.31 -10.01 -9.71 -58.61
JAPON   (NIKKEI) 8,184.76 0.00 -3.04 VITRO A 7.20              -1.64 -8.75 -17.15 -10.00 -10.22 -49.90
INGLATERRA   (FT-100) 3,979.80 -0.93 2.47 WALMEX C 26.60             3.74 6.36 16.97 28.50 31.88 1.60
ALEMANIA   (DAX-30) 2,822.83 -5.56 -2.41 WALMEX V 29.73             4.21 6.33 20.32 24.71 25.92 -3.91
FRANCIA   (CAC-40) 2,897.16 -3.26 -5.44
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,345.46 -1.14 11.38 GFBB B 9.26              -0.54 5.83 11.84 15.89 17.07 8.69

GFBITAL O 11.65             0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 24.60
GFINBUR O 9.40              1.18 10.85 15.48 8.29 8.05 -14.55
GFNORTE O 28.81             -2.67 9.54 10.09 14.19 12.98 11.02

  INV . E X TR A NJ E R A  (NA F IN) A l 21-May
%  de l %  de l

E m is o ra C ap.C o n t To ta l 1S em 1Mes 3Mes 6Mes 1A ño
KIMBER A 37.53 69.88 -0.02 0.04 0.13 -0.88 -2.89

A c tua l A br/03 Dic /02 ALFA A 20.73 12.70 0.00 -5.41 -9.12 -4.14 -22.34
TMM A 86.08 6.63 -0.01 -0.02 -0.09 -0.02 44.22

CANADA 20.9 20.3 19.4 SAVIA A 30.82 4.35 0.05 -0.87 -2.97 -4.10 7.48
EUA 22.4 22.1 22.6 GIDUSA A 60.68 2.20 -0.46 0.01 0.72 3.30 13.52
JAPON     -154.7 -148.0 -126.0 DESC B 3.61 1.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
INGLATERRA 15.7 15.5 14.7 POSADAS A 6.84 1.10 0.00 0.00 -4.35 -5.24 -7.53
ALEMANIA 38.1 39.7 19.4 VITRO * 7.49 0.94 0.26 -7.65 -7.98 -7.26 -18.89
FRANCIA 50.5 51.5 39.0 CINTRA A 2.96 0.50 0.00 0.00 -0.10 -0.07 -1.81
ESPAÑA 18.0 17.8 15.8 SANLUIS A 4.07 0.34 0.00 0.00 -0.06 264.1 264.1

OTRAS 0.23
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,095.51      100.0    -0.60 -0.38 2.53 -5.00 -28.22

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

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

V ar. %    -  Dls

V ariac io nes  %

V ariac io nes  %
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Mercado de Dinero 
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias mostraron un rebote después de haber tenido 6 semanas consecutivas a la baja. 
Tras haber tocado niveles mínimos históricos la semana pasada, los réditos domésticos se vieron 
presionados por el alza en el tipo de cambio.  

Desde nuestro punto de vista esta corrección en ambos mercados (cambiario y de dinero) se debió en 
parte a que las tasas reales implícitas, alcanzadas por los instrumentos disminuyeron el atractivo de los 
papeles mexicanos. Como quiera que sea, las perspectivas para México y la región latinoamericana se 
mantienen firmes, lo que hizo que el rebote fuera pequeño en tiempo y en magnitud.   

Los Cetes a 28 días aumentaron 45 centésimas, para ubicarse en 5.35%, por su parte los Cetes a 91 
días quedaron en 5.80,  mostrando un alza de 0.21 p.p. 

La demanda por Cetes aumentó fuertemente, casi 85%, comparado con los montos demandados de 
Cetes a 28 y 91 días de la semana pasada. Con esto la demanda por estos dos plazos se ubicó en 
niveles similares a los de finales de abril. 

Por su parte, los Bonos a 3 y 7 años disminuyeron 1.34 y 0.82 p.p. para ubicarse en 7.30% y 8.63%, 
respectivamente. La razón demanda / oferta se ubicó en 3.32 y 1.80 veces el monto convocado en cada 
caso. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 5.35% 4.90% 0.45 5.35% 5.38% 1.01% 5.29 5.35
91 5.80% 5.59% 0.21 5.77% 5.80% 2.11% 5.75 5.80
182 n.d. 6.23% n.d. n.d. n.d. 4.75%
360 n.d. 6.60% n.d. n.d. n.d. 4.91%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.32 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono 952 días 7.30% 8.64% -1.34 3.50 3.32 3.32
Bono a 5 años 8.15% n.d.
Bono 2,408 días 8.63% 9.45% -0.82 3.09 1.80 5.62
Bono a 10 años 9.22% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 4.71% 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 

Las sobretasas de los papeles revisables tuvieron un comportamiento mixto. Por una parte la tasa de 
los Bpas bajó 1 centésima para ubicarse en 0.59 p.p.  Por otro lado, los Bpats aumentaron  una 
centésima y se situaron en 0.63 p.p.  

La sobretasa de los Brems a un año tuvo una baja de 5 centésimas, ubicándose en 0.35 p.p., mientras 
que la sobretasa de los papeles de 3 años quedó sin cambios en 0.47 p.p. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.59 0.60 -0.01 3.89 4.22 0.59 0.59
BPATS 5 Años 0.63 0.62 0.01 2.57 2.82 0.61 0.64
BREMS 1 Año 0.35 0.40 -0.05 4.94 32.38 0.35 0.35
BREMS 3 Años 0.47 0.47 0.00 4.90 6.45 0.45 0.50
PICS 20 Años 5.95 n.d.
PICS 30 Años 6.03 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 

Rebotan las  Tasas 
en la Subasta 
Primaria 
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MERCADO SECUNDARIO 
Al inicio de la semana los niveles alcanzados por los réditos domésticos habían perdido atractivo. Así, 
durante los primeros dos días se observó una toma de utilidades de los papeles.  
Sin embargo, en un inicio, el rumor y más tarde la publicación de una  fuerte deflación para la primera 
quincena de mayo, permitió a las tasas disminuir aún por debajo de los mínimos alcanzados en la 
semana previa. 
Las tasas de fondeo gubernamental exento cerraron la semana en 4.50%, cercanos a sus mínimos. 
Con el dato publicado de inflación se estima más probable que la inflación para el 2003 quedé dentro 
del rango estimado por el Banco de México (ubicado entre 3% y 4%). La noticia además de apoyar la 
baja en tasas comienza a generar rumores de que Banxico pudiera eventualmente relajar su política 
monetaria.  
Nuevamente las noticias en EUA y el comportamiento del euro prácticamente no afectaron al mercado 
doméstico.  
La curva de tasas en México amplió su diferencia entre los papeles de corto y largo plazo ya que, el 
optimismo se concentró en los cortos plazos.  

EXPECTATIVA 
Por el momento, lo inesperado de la baja en la inflación da soporte a las tasas para que se mantengan 
en niveles bajos. Consideramos que por la parte internacional las bajas tasas de interés también 
apoyan para la estabilidad de los réditos en México. 
Asimismo, mientras el tipo de cambio se mantenga firme, sin que llegue a niveles demasiado bajo, los 
papeles mexicanos tienen el soporte de continuar siendo atractivos para la inversión extranjera.   
Como quiera que sea,  estimamos que el equilibrio existente entre las tasas y el tipo de cambio se 
encuentra en niveles sensibles por lo que pensamos que es difícil volver a ver una baja generalizada en 
ambos mercados.  
Recomendamos estar en papeles de corto plazo. 

C. Yurrita , J.C. Cadena  

LUN MAR MIER JUE     VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 6.29 6.02 6.55 5.58 5.33 6.55 -1.04
TIIE 91 6.55 6.55 -0.65
MEXIBOR 91 7.08 6.78 6.73 6.60 6.50 6.73 -0.58
MEXIBOR 182 7.23 6.95 6.93 6.83 6.70 6.93 -0.52
MEXIBOR 270 7.35 7.14 7.08 7.00 6.85 7.08 -0.52
MEXIBOR 360 7.45 7.24 7.20 7.10 6.98 7.20 -0.48

TASAS INTERBANCARIAS

 
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-May’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May´2003) 
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El escenario de 
largo plazo de 
México sigue 
positivo. 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  

En la última semana el tipo de cambio cerró en P$10.2500 con lo que el peso se reapreció en 7 
centavos frente al dólar.  

Sin embargo, comparando el cierre del abril la paridad se encuentra relativamente estable pero si se 
compara con los mínimos del año, la paridad se ha devaluado 16 centavos. Fue a principios de este 
mes cuando el peso tocó P$10.09/USD. apoyado por las mejores perspectivas para el país y la entrada 
de flujos a los mercados nacionales.  

Cabe destacar que en la semana, el tipo de cambio se caracterizó por un comportamiento altamente 
volátil fluctuando entre P$10.1950/USD (jueves)  y P$10.3800/USD (lunes).  

Al inicio de la semana el peso inicio con perdidas. Desde nuestro punto de vista el debilitamiento de 
nuestra moneda, fue provocado por el fuerte descenso de las tasas en las semana previas. Los réditos 
habían disminuido el atractivo de la inversión en pesos, por lo que se vio una corrección en ambos 
mercados.  

Como quiera que sea, México continuó siendo atractivo y la firmeza del mercado se evidenció ya que 
al momento de presentarse una ligera alza en las tasas de interés en México, el peso volvió a 
apreciarse frente al dólar. . 

El jueves, la publicación de un dato deflacionario para la primera quincena de mayo en México apoyó 
a las tasas mexicanas, aún a costa de una pequeña depreciación del peso.   

Destacamos que, el peso se ha desligado de los sucesos internacionales. En especial, el dólar sigue a la 
baja frente al euro, presionado tanto por el diferencial en rendimientos de ambas regiones, como por 
las perspectivas poco alentadoras para EUA.  

La paridad dólar / euro superó su nivel de lanzamiento en 1999 (es decir que el peso sigue perdiendo 
terreno frente al euro) y el viernes cerró US$1.1830/E. Varios analistas continúan situando se 
expectativa para esta paridad por arriba del E$1.20/USD hacia fin de año.  

EXPECTATIVA.-  

Estimamos que, dadas las condiciones actuales las tasas domésticas podrían mostrar un período de 
fortaleza. Como quiera que sea, el equilibrio entre tasas y tipo de cambio se encuentra en niveles 
sensibles. Por tanto, desde nuestro punto de vista, es difícil volver a observar una apreciación del peso 
mientras las tasas en pesos se mantengan en niveles cercanos a sus mínimos.  

Bajo este entorno, en las próximas sesiones el tipo de cambio peso-dólar podría fluctuar entre 
P$10.20/USD y P$10.30/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: 10.2520$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.94% 5.43% 6.38% 6.60%
Libor 1.32% 1.28% 1.21% 1.21%

10.2020 9.94 6.10 6.13 5.84
10.2270 6.77 5.11 5.63 5.58
10.2520 3.62 4.14 5.14 5.33
10.2770 0.48 3.16 4.64 5.07
10.3020 -2.64 2.20 4.15 4.82
10.3270 -5.75 1.23 3.66 4.57
10.3520 -8.84 0.28 3.18 4.32
10.3770 -11.91 -0.68 2.69 4.07

Break-even 10.2808 10.3592 10.5183 10.8041  

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$10.2520/USD 

Contrato Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-03 10.4031 10.2617 10.2775 0.097 -0.069 45,908
Sep-03 10.5625 10.4140 10.4140 0.096 -0.090 1,827
Dic-03 10.7296 10.5736 10.5736 0.095 -0.096 1,364
Mar-04 10.9141 10.7585 10.7585 0.093 -0.093 65

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Mercado Accionario 
Después de todo el movimiento de alza que hemos visto en los mercados accionarios de Estados Unidos 
durante las últimas semanas, la pregunta sigue siendo si este repunte en un simple rebote dentro de la baja  de 
largo plazo, o es ya el inicio de una nueva tendencia al alza duradera. Si bien es cierto que aún no se da la 
confirmación de una reversión clara de la tendencia negativa, hay elementos en las gráficas que apuntan a 
que la probabilidad está a favor de que se terminó la baja, y que el actual movimiento positivo es parte de un 
buen avance, que habrá que seguirlo aprovechando. 

Las señales de continuación de alza se han generado con el rompimiento de las primeras líneas de tendencia 
de baja, en conjunto con la superación de otras zonas de resistencia importantes. Aunado a esto, los 
indicadores de fuerza y velocidad semanales, que partieron desde la sobreventa extrema con divergencias 
positivas, apenas están en zona neutral, mostrando que el potencial de alza aún es considerable.  

Ahora bien, en las gráficas diarias, sí se pueden percibir señales de alerta. El repunte acelerado, ha provocado 
que los indicadores ya estén llegando a la zona de sobrecompra extrema, que durante el rebote anterior  
precedió a un retroceso significativo; es decir, se está abriendo la posibilidad de que los índices presenten 
movimientos de corrección.  

Indice de la Bolsa (gráfica diaria) 
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Debemos aclarar que la sobrecompra de corto plazo por sí sola, no es garantía de ajuste. La ocasión anterior 
que se presentaron esos mismos niveles en los indicadores, se acompañaron con otro signo de debilidad que 
fue el descenso paulatino del volumen, mientras los precios estaban en rebote; no había confianza en la 
recuperación. Esta vez, el volumen ha apoyado más de cerca al avance aumentando con los precios al alza y 
disminuyendo en las ligeras tomas de utilidad.  

De hecho, las características con las que se ha presentado el repunte actual en cuanto al volumen, 
generalización del alza y superación de resistencias, son muy similares a las que se registraron en el avance 
de septiembre de 2001 a mayo de 2002, cuando el Dow Jones registró un rendimiento de más del 30% y el 
Nasdaq más del 40%, antes de tener un ajuste real. En esa ocasión, el comportamiento de nuestra Bolsa fue 
muy similar al de los índices de Estados Unidos; un avance importante que, para el Indice, significó una 
ganancia de más del 50%, a partir del mínimo en 5000 puntos. 

Sin embargo, actualmente ya comienzan a haber señales de cansancio en los indicadores técnicos diarios 
pues, mientras los índices lograron registrar nuevos máximos, los indicadores ya muestran una pérdida de 
fuerza en el movimiento y algunas divergencias negativas, que en el pasado han anunciado a las correcciones 
de corto plazo. Adicionalmente, la lateralidad de los últimos días ha dado lugar a que los promedios móviles 

+53% 

Momentum 

RSI 
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de 10 y 30 días ya se hayan penetrado a la baja por los precios; parece que está próximo un cruce negativo de 
estos promedios y una generación, entonces, de una señal de debilidad.  

Indice Dow Jones  (gráfica diaria) 
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Esta relativa pausa en los índices y la posibilidad reflejada en las gráficas de ver un ajuste, están mostrando 
las dudas y temores que aún se perciben en el entorno internacional por la economía mundial. En los últimos 
días ha cobrado fuerza la preocupación de un crecimiento económico más débil en todas las regiones y, desde 
luego, principalmente en Estados Unidos. Aunado al crecimiento, el escenario de deflación, por falta de 
demanda de los consumidores, también ha saltado a la cancha y se teme que será muy difícil de controlar. A 
pesar de estos eventos, no hemos visto una reacción a la baja en los índices accionarios. Sin embargo, sí han 
frenado el avance y si, como parece probable, el nerviosismo se incrementa no dudamos que haya un impacto 
negativo en los precios de las acciones y que, así se presente un ajuste significativo.  

Hasta ahora el escenario que planteamos pre-guerra y post-guerra se ha cumplido (Comentarios, marzo 28 
2003): una baja, seguida de repuntes importantes con tomas de utilidad limitadas, dentro de lo que parece ser 
la vuelta de la tendencia negativa. No obstante también mencionamos que para sostener un nuevo ciclo de 
alza en los mercados, era necesario que haya una mejoría real en la economía.  

No es que se nos haya cambiado el panorama pero no podemos dejar de reconocer que los riesgos se han 
incrementado.  

Así entonces, consideramos que de acuerdo a las señales técnicas y de sentimiento, mientras se sigan  
incrementando las dudas sobre la economía, lo mejor será disminuir nuestra exposición al riesgo. En 
corrección los índices podrían regresar a validar zonas de demanda importantes en 6200 puntos para la Bolsa 
y 8000 puntos para el Dow Jones. Las resistencias o zonas de oferta que ahora están frenando a los repuntes 
en nuestro Indice y en el Dow se ubican en 6650 y 8800 puntos, respectivamente.  

 
G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Cemex CPO 
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Tvaztca CPO 
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Intentó superar $31 pero no lo 
logró  a pesar del acelerado 
repunte. Si rompe $27 a la baja 
puede corregir hasta $25 - $24 

No parece haber gran 
potencial de baja pero no 
termina de definir un nuevo 
repunte. Precaución. 

Si llega a penetrar $28.5 con 
cruce negativo de promedior 
puede haber una corrección 
significativa. Dejó lejos los 
apoyos. 

Llegó a zona de resistencias 
muy importantes. La 
tendencia de baja sigue 
vigente. 

Tendencia de baja corto 
plazo con incremento de 
volumen. Precaución aún se 
percibe debilidad. 

Después del repunte 
comienza a perder fuerza. 
Puede haber corrección. 
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
INVEX GRUPO FINANCIERO.- En la asamblea anual ordinaria de accionistas de la empresa 
celebrada el 24 de abril se aprobó el pago de un dividendo de Ps 17.134 millones, lo que equivale a Ps 
0.14 por acción. Este dividendo será pagadero a partir del próximo 30 de mayo. 

 

IPAB.- Según diversas publicaciones noticiosas, la semana entrante se espera que el Tribunal 
Colegiado de Circuito dicte sentencia en relación con el recurso de revisión interpuesto por el IPAB 
contra la suspensión definitiva que otorgara un juez a Banamex, Bancomer, Banorte y Bital; para que 
el IPAB realice las revisiones pertinentes a los componentes de los bonos Fobaproa en poder de 
dichos bancos; como condición previa al canje de dichos bonos por unos nuevos emitidos por el 
IPAB. En noviembre pasado el juez Noveno de Distrito en materia administrativa, decidió otorgar la 
suspensión definitiva a los bancos para que les realicen una nueva auditoria. Cabe recordar que los 
bonos Fobaproa que tienen estos bancos tienen vencimiento en el 2005 y en el 2006, y totalizan cerca 
de Ps 107,080 millones al 31 de diciembre del 2002. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
GCARSO. Recibe calificación mxA-1+’ por el programa de papel comercial. 

El 22 de mayo del presente año, Standard & Poor’s, asignó la calificación mxA-1 al programa de 
papel comercial por 1,000 millones de pesos.  Este sustituye a una línea similar que vence el 24 de 
mayo de 2003.  Asimismo, la calificadora cnfirmó la calificación de riesgo crediticio de largo plazo de 
mxAA con perspectiva estable.  

Por el momento, la oferta pública de pagares denominados papel comercial ascendió a Ps$  870 
millones, aunque el monto total autorizado fue de Ps$ 1,000 millones, tal cual mencionamos 
anteriormente.  Es importante resaltar que el plazo es a 35 días y la tasa de descuento es de 5.47%, y la 
tasa de rendimiento de 5.5%.  La fecha de la oferta es el 23 de mayo de 2003. 

Por el momento, la empresa cuenta con una cobertura de intereses de 4.26x, la cual es suficiente para 
cubrir el servicio de la deuda.  Además, cabe señalar que Gcarso está generando fuertes flujos en 
Gsanbor, Cigatam y Porcelanite.  La valuación de la acción luce muy atractiva, y la perspectiva parece 
estar dando la vuelta para las divisiones industriales. La acción medida con el VE/UAFIDA se 
encuentra en 5.05x, mismo que deberá terminar en 4.62x estimadas para el 2003. Si calculamos un 
precio por la suma de partes, nuestro objetivo 12 meses asciende a Ps$ 34.80, lo que nos arroja un 
rendimiento nominal de 19.8%, por lo que recomendamos MANTENER. 

ANTAD. Reporta un crecimiento de 8.1% en ventas totales en el mes de abril de 2003. 

En el mes de abril el crecimiento del Indice General a tiendas totales (incluyendo las ventas de tiendas 
con menos de un año de operación) fue de 8.1%. Por tipo de mercancía las ventas a tiendas totales de 
supermercado (abarrotes y perecederos) para el mismo mes crecieron 6.8%, las ventas de ropa 
presentaron un importante crecimiento de 16.0% y las ventas de mercancías generales aumentaron en 
6.5%. Este crecimiento se atribuyó a las vacaciones de Semana Santa, y al favorable calendario. 

 

Por tipo de tienda el desempeño en las ventas fue el siguiente: 

 

INVEXGF paga 
dividendo.  

Espera IPAB 
decisión judicial, 
relacionada con 
la aplicación de 
nuevas 
auditorías a 4 
bancos.  

Standard & 
Poor’s califica el 
programa de 
papel comercial. 
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Autoservicio 4.0% se integra por: 

Supermercado  4.0% 
Abarrotes 3.9% 
Perecederos 4.2% 

 

Ropa   7.9% 

 

Mercancías Generales  2.4% 

Mercancías Generales 0.6% 

Farmacia 12.3% 

 

Departamentales 15.8% se integra por: 

Ropa   19.5%  

Enseres Mayores  16.9% 

Varios   10.6% 

 

Especializadas 14.1% se integra por: 

 

Supermercado   21.0% 

Ropa   23.8% 

Mercancías Generales    3.7% 

Mercancías Generales   2.9% 

Farmacias    5.3% 

 

El crecimiento del Indice General fue favorecido principalmente por las ventas de ropa en tiendas 
Departamentales y el crecimiento de las ventas de supermercado (abarrotes y perecederos) en tiendas 
de autoservicio y tiendas de conveniencia. Asimismo destaca el crecimiento de las ventas en la zona 
Suroeste (Guerrero, Oaxaca y Chiapas) en tiendas de autoservicio y tiendas departamentales. 

 

En el acumulado al mes de abril, el crecimiento a Total ANTAD a tiendas Totales fue de 5.3%, las 
ventas de supermercado para el mismo periodo crecieron en 5.0%, las de ropa 7.5% y mercancías 
generales 4.8%. Por tipo de tienda, el acumulado en el año para las tiendas de autoservicio a tiendas 
totales fue de 2.3%, tiendas departamentales 10.9% y tiendas especializadas 10.1%. En lo que va del 
año el desempeño en las ventas es mayor al pronóstico establecido al inicio de año. 
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INDICE 

GENERAL SUPERMERCADO  ROPA MERCANCIAS 
GENERALES 

Ene-02 1.8 0.2 0.4 5.3
Feb-02 -0.5 -0.6 -0.9 -0.3 
Mar-02 6.7 5.8 14.3 5.0
Abr-02 -4.3 -6.1 -8.2 1.3
May-02 1.7 1.0 5.5 1.1
Jun-02 1.8 3.5 0.0 0.5
Jul-02 -0.7 -0.8 -2.7 0.3
Ago-02 2.4 3.2 2.2 1.4
Sep-02 -0.4 0.5 0.1 -2.2 
Oct-02 0.7 1.8 0.0 -0.7 
Nov-02 5.3 3.9 8.1 5.6
Dic-02 3.0 3.8 2.8 2.1
Ene-03 6.6 5.1 9.8 7.4
Feb-03 5.1 5.1 6.7 4.3
Mar- 03 1.3 3.0 -2.0 0.1
Abr-03 8.1 6.8 16.0 6.5
 

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

Sector Alimentos 
GRUPO BIMBO.-En la semana anunció que Bimbo Bakeries (subsidiaria del grupo en EUA) cerrará 
una de sus plantas localizadas en Dallas TX., el cierre de dicha planta está planeada para finales de 
este año y forma parte de la estrategia del grupo de reducir costos, mediante la eficientización de su 
producción y de la distribución de sus productos. Dicha planta forma parte de los activos que Bimbo 
adquirió al comprar George Weston’s Ltd. Western Operations a principios del 2002, y como es una 
planta rentada el grupo decidió prescindir de ella y mandar la producción de ésta a una de las plantas 
cercanas que sea propiedad de Bimbo. Actualmente Grupo Bimbo cuenta con 17 plantas de 
producción en EUA. 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
GRUPO TELEVISA.-La empresa anunció que Guillermo Cañedo White, socio del grupo hasta 1997, 
regresará a formar parte del mismo estando a cargo de la División Internacional de Televisa. Su 
objetivo principal será el de impulsar el crecimiento de Grupo Televisa en el mercado hispano de 
EUA, por lo mismo manejará dichas operaciones desde los Estados Unidos. 

ALESTRA. A través de un comunicado, Alestra dio a conocer la decisión de nuevamente ampliar el 
plazo 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 30 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$144 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 (mayo 7) prácticamente no 
ha habido cambio en la cantidad de tenedores que han aceptado la propuesta. Aunque las condiciones 
de la oferta no sufren modificaciones, Alestra informa que continúan las negociaciones con un comité 
de inversionistas tenedores del bono. 

Cierran planta en 
EUA. 

Guillermo 
Cañedo White 
estará 
nuevamente en 
Televisa. 

Nuevamente 
Alestra amplió el 
periodo de oferta 
de intercambio y/o 
compra de sus 
bonos.  
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IUSACELL (CEL) informó que los bancos acreedores de Grupo Iusacell Celular (que es su principal 
subsidiaria y operadora), acordaron extender hasta el 13 de junio del año en curso, la dispensa 
temporal que le habían otorgado con relación a ciertos incumplimientos técnicos sobre el crédito por 
US$266 millones que le tienen otorgado desde el 29 de marzo de 2001.  Durante este plazo la empresa 
continuará, junto con su asesor Morgan Stanley, definiendo el esquema a través del cual pretende 
reestructurar su deuda.  Es importante recordar que el próximo 1 de junio, CEL deberá de cubrir el 
pago del cupón del bono con vencimiento en el 2006, cuyo importe asciende a US$25 millones. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

 

Sector Infraestructura  
 
CEMEX.  El Presidente de Semen Gresik (empresa cementera de Indonesia en donde CEMEX tiene 
un 25% del capital y ha tenido intención de tener una posición de control desde hace varios años), 
informó que en diciembre los accionistas votarían una resolución para escindir a la unidad de Semen 
Padang, por lo que se estaría valuando los activos de la compañía desde junio, además de otros 
preparativos, para tal efecto. Sin embargo, sólo los accionistas en el mercado serían elegibles para 
votar, así el gobierno (con 51%), y Cemex (con 25%), no lo harían. Semen Padang tiene cerca de un 
tercio de la capacidad de producción de Semen Gresik, y fue la unidad que objetó la venta de la 
participación del gobierno a Cemex, al oponerse al capital extranjero. No está nada claro cómo se 
podría compensar a los accionistas la posible escisión de Padang, ni si una vez escindida ya no habría 
problema para vender la participación del gobierno en el resto del negocio a Cemex. Como sea, esto 
no se espera que suceda en el corto plazo, y Cemex ha dejado muy claro su estrategia de participar en 
adquisiciones hasta después de haber reducido su deuda en US$ 500 millones. Se recomienda la 
COMPRA, nuestro precio objetivo es de Ps 53.00/US$25.00 por ADR. 
 
ICA.  En la semana anterior, se dio a conocer el nuevo programa de concesiones carreteras que 
podrían implicar inversiones del orden de US$ 1,200 millones en el 2003. Para ello, y como parte de 
las nuevas mecánicas que buscan atacar los riesgos que derivaron en el quebranto del programa que se 
dio en 1988-1994, se constituyó un fondo por un equivalente a cerca de un tercio del monto total de tal 
suerte que servirá no sólo como una garantía, sino que podrá dar una mayor viabilidad a los proyectos 
de inversión sin necesidad de altas tarifas y/o muy largos plazos para recuperar la inversión realizada. 
Los recursos estarán concentrados en Banobras.  Esto es positivo para el crecimiento económico en 
general, y para el sector de construcción en particular.  

Si, por ejemplo, se tiene un proyecto carretero cuya longitud es de 50 kilómetros, que requerirá, 
además, de una inversión de US$ 30 millones, y contará con un aforo vehicular diario de 8,000 
vehículos, y una tarifa promedio por kilómetro de, digamos, US$ 0.045, y asumimos además un 
crecimiento del aforo vehicular del 4.5% por año y un desliz cambiario del 5%, para este proyecto 
como tal tenemos arios resultados dependiendo del esquema que contempla cuatro escenarios: 

• El actual: diez años de concesión, aportando el 100% de la inversión requerida. 

• Un escenario donde se aporta el 100% de la inversión requerida, pero la concesión se 
extiende a un plazo de 30 años en lugar de diez. 

• Un escenario donde se aporta sólo el 70% del capital requerido, pero el plazo de la concesión 
es de 10 años. 

• El nuevo esquema: se aporta el 70% de la inversión requerida, y se extiende el plazo de 
concesión a 30 años. 

Los bancos 
acreedores de la 
empresa, 
extendieron el 
periodo de  
dispensa a Cel. 

No esperamos en 
el corto plazo 
nada en 
concreto en 
Indonesia para 
CEMEX. 

Nuevo plan de 
concesiones 
carreteras en 
marcha; 
inversiones de 
US$1,200 
millones para el 
2003. 

Un ejemplo 
hipotético que 
ilustra la 
mejoría del 
programa. 
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Inversión al 
100%

Inversión al 
70%

Plazo 10 años (6.2%) (0.6%)
Plazo 30 años 8.2% 11.4%  

Tasa Interna de Retorno del mismo proyecto carretero bajo diferentes modalidades. Simulación de Casa de Bolsa Banorte. 

Como se puede ilustrar en la matriz anterior, para un proyecto dado, la Tasa Interna de Retorno (TIR) 
aumenta de forma importante con el nuevo esquema, es decir, la posibilidad de que el proyecto como 
tal sea rentable aumenta, y de forma considerable. Además, al cambiar el nivel de riesgo, el costo de 
financiamiento del proyecto se ve también afectado. Es decir, a mayo probabilidad de que el proyecto 
sea rentable, un menor costo financiero. En el contexto actual de tasas bajas, y dado el nuevo esquema 
de concesión, la probabilidad de que un proyecto carretero de esta naturaleza sea viable es mucho más 
alta que en el pasado. 

Respecto de ICA, no hay que olvidar que las precarias finanzas de ICA la obligan a formar 
asociaciones para poder concursar en este tipo de proyectos. Lo sensato sería esperar que ICA no 
participar como socio capitalista, sino, en todo caso, como socio constructor o mejor aún, solamente 
como constructor, es decir, sin necesidad de que ICA aporte ni capital, y/o una gran inversión en 
capital de trabajo, pues no hay que olvidar que las finazas de ICA y su liquidez seguirán altamente 
presionadas a pesar de los contratos ganados –incluso, el haber ganado El Cajón significará que las 
finazas se presionarán aún más. Al 1T03, ICA contaba sólo con US$ 44 millones a nivel de la holding, 
y con US$ 277 millones de deuda, ésta también al nivel de la holding (ver gráficas). En suma, y a 
pesar de que la participación de ICA en esta modalidad de no-socio implicaría menores márgenes de 
ganancia en este tipo de proyectos, el ganar contratos de este tipo ayudará mucho al flujo pues se 
podrá absorber más eficientemente los gastos de la compañía. No hay que olvidar, como lo hemos 
señalado en otras ocasiones, que ICA trabaja al 80% de su capacidad instalada, y que ha disminuido 
de forma MUY importante sus gastos, por lo que, en nuestra opinión, un nivel mayor de facturación 
será acompañado de márgenes mayores. Se recomienda MANTENER posiciones. 

Efectivo por tenedor

   Nivel Empresa  
Controladora 

20%

  Nivel Compañía   
  Operativa 

80%

 

   Deuda por Emisor/Aval 

Nivel Compañía  
Operativa

13% 

Nivel Empresa 
Controladora

59% 

Nivel 
Proyecto 

28%

 
Gráficas extraídas de nuestro Reporte Trimestral al 1T03, y acorde a datos proporcionados por ICA. 

TMM-TFM.  Las empresas dieron a conocer hasta el día de ayer sus resultados del 1T03, en una 
fecha posterior a lo estipulado normalmente debido al fallido proceso de intercambio de notas que 
derivó en el default. Los resultados en dólares muestran los efectos negativos del desliz del peso, 
donde los ingresos en todas las divisiones excepto puertos, mostraron caídas. Adicionalmente, los 
resultados fueron muy afectados por los menores volúmenes de transporte de automóviles, producto 
de las menores órdenes por parte de las armadoras y que afectó en particular al ferrocarril –este efecto 
redujo en US$ 10 millones la facturación del ferrocarril en el trimestre. El EBITDA del trimestre fue 
de US$ 49 millones que se compara desfavorablemente con los US$ 62 millones generados en el 
1T02. El EBITDA del ferrocarril en el trimestre fue de US$ 45 millones, con un margen de 26.9% -el 
año pasado el ferrocarril generó US$ 55 millones de EBITDA.  

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

DESC.  Standard & Poor’s (S&P) redujo la calificación en moneda local y extranjera de Desc, y su 
subsidiaria de autopartes, Desc Automotriz a 'BB-' de 'BB'. S&P también bajo la calificación de riesgo 
crediticio de Desc en la escala CaVal a 'mxBBB+' de 'mxA-'. Además, S&P confirmó la calificación 
de 'B+' de las notas al 8.75% con vencimiento en 2007 de Desc. La calificación asignada a las notas 
refleja la subordinación estructural de la emisión. Las calificaciones de Desc se mantienen en el 
listado de Revisión Especial con implicaciones negativas, donde fueron colocadas el 19 de diciembre 
de 2002. La debilidad en los resultados operativos de la compañía se refleja en sus indicadores 
financieros claves. Durante los últimos doce meses que concluyeron el 31 de marzo de 2003, la 
cobertura de intereses por UAFIDA, el total de deuda a UAFIDA, y el Flujo Libre de las Operaciones 
a deuda total fueron de 2.6x, 5.3x y 4.4%, respectivamente. La liquidez de Desc es limitada y también 
se ha debilitado en los últimos seis meses. La compañía se encuentra negociando la venta de algunos 
activos de su cartera de negocios y ha señalado que los recursos se destinarán a reducir deuda. Durante 
el primer trimestre, la compañía no cumplió el objetivo del índice de apalancamiento establecido en 
los créditos sindicados establecidos con Citibank y BBVA Bancomer durante 2002. La compañía está 
negociando una dispensa con los prestatarios. Sin embargo, el entorno operativo para Desc continuará 
siendo adverso como resultado de los retos del negocio que enfrentan las tres grandes armadoras de 
automóviles en el mundo y la incertidumbre que afrontan las compañías de químicos en América del 
Norte. Lo anterior podría crear una mayor debilidad en el desempeño operativo y financiero de la 
compañía. La colocación de Desc en el listado de Revisión Especial se resolverá después de evaluar el 
desempeño operativo de la compañía en los próximos meses, la negociación de la dispensa bajo sus 
créditos sindicados, el éxito del programa de venta de activos de la compañía y la evolución de sus 
planes para mejorar su liquidez y perfil financiero a la luz de los vencimientos de deuda que enfrenta 
en el corto plazo. 

VITRO.  Standard & Poor’s (S&P) redujo la calificación asignada a la deuda de Vitro, tanto la 
denominada en moneda local como la denominada en moneda extranjera de BB a BB-, y mantiene su 
expectativa como NEGATIVA. En el caso de las notas Vicap 11.375% que vencen en el ’06, S&P 
redujo su calificación de B+ a B, en este caso la baja refleja la subordinación de esta deuda, pues, 
como hemos señalado en otras ocasiones, es más riesgosa la deuda cuando el emisor es el corporativo 
(holding) y no exista algún tipo de estructura que proteja en particular al tenedor, o dicho de otro 
modo, que compense dicho riesgo. Para los últimos doce meses terminados en marzo del 2003 las 
razones de cobertura de intereses (UAFIDA), deuda a UAFIDA, y Flujo Libre de las Operaciones a 
deuda total fueron de 2.5x, 4.2x y 9.5%, respectivamente, razones que se comparan 
desfavorablemente con las obtenidas en el 2000 antes de 2.6x, 2.9x, y 16%. La deuda de corto plazo 
suma US$ 495 millones, de los cuales US$ 279 millones están vinculados a financiamiento de 
comercio exterior –mucho más estable y con un riesgo mucho menor de refinanciamiento. La 
perspectiva negativa refleja el difícil entorno económico y operativo que enfrenta Vitro que podría 
llevar a una mayor debilidad en el desempeño de la compañía y sus razones financieras 
fundamentales. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

S&P baja 
calificaciones de 
deuda de Desc. 

S&P reduce 
calificaciones 
para Vitro. 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 27  

 

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.

23-May-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 17.100 10.6885 1.9094 0.1760 1.3480 0.4411 2.8251 1.60 12.69 6.05 4.43
BACHOCO UBL 1 18.300 32.8423 6.6916 0.7644 4.4562 0.7055 4.1402 0.56 4.11 4.42 2.35
BIMBO A 1 17.000 11.8287 1.1288 0.0806 0.6548 0.4801 2.4637 1.44 25.96 6.90 6.33
BAFAR B 1 21.000 15.971 0.2076 0.3875 1.9644 0.7253 3.7764 1.31 10.69 5.56 4.94
CONTAL * 1 16.000 9.5957 3.3721 0.2928 1.7414 0.4147 2.5007 1.67 9.19 6.40 4.30
FEMSA UBD 1 40.240 22.0902 13.1566 0.3788 2.4402 1.6113 9.1479 1.82 1.59 16.49 13.85 4.40 3.85
GMODELO C 1 22.770 11.3927 3.2217 0.3070 1.3168 0.7067 2.9883 2.00 1.82 17.29 15.90 7.62 6.53
GMODERN * 1 23.550 31.068 8.4170 0.5653 3.1265 0.8411 4.9581 0.76 7.53 4.75 3.23
GRUMA B 1 9.630 21.5502 1.1199 0.0696 0.7143 0.6760 3.4647 0.45 13.48 2.78 5.11
KOF L 1 22.310 6.9089 4.7665 0.3303 1.6005 0.6978 3.1912 3.23 3.24 13.94 15.18 6.99 5.17
HERDEZ * 1 3.900 3.8531 0.0442 0.0744 0.3098 0.2532 1.1462 1.01 12.59 3.40 6.06
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 1 5.230 16.1168 0.9923 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.32 -3.19 6.31 7.32
VALLE B 1 10.790 26.090 3.2484 0.1947 -3.7132 1.0200 0.6110 0.41 -2.91 17.66 7.02

CEMENTERA
APASCO * 1 70.950 53.5396 7.9872 2.2801 8.3401 3.8380 14.1328 1.33 8.51 5.02 3.96
CEMEX CPO 1 45.190 35.6684 2.2999 0.5269 2.1050 1.9449 8.2655 1.27 21.47 5.47 7.96
CMOCTEZ * 1 34.100 21.8025 9.6772 1.1538 4.4780 1.4532 5.6058 1.56 7.61 6.08 3.77
GCC * 1 8.680 13.8932 5.1372 0.4371 2.0573 0.5596 2.8192 0.62 4.22 3.08 3.06
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 4.000 46.344 7.5654 -1.9857 -41.5210 0.8062 5.6977 0.09 -0.10 0.70 8.81
EMPAQ B 1 0.848 1.9022 0.0026 -0.0083 -0.4931 -0.0005 -0.0033 0.45 -1.72 N.A N.A
KIMBER A 1 25.940 8.2027 1.5571 0.4255 1.8435 0.9409 3.9583 3.16 2.37 14.07 12.06 6.55 5.93

COMERCIALES
ALSEA * 1 8.000 9.1118 1.1739 0.2383 1.0531 0.3998 1.6842 0.88 7.60 4.75 3.11
COMERCI UBC 1 6.870 11.1992 0.6056 0.2527 0.7872 0.2536 0.9091 0.61 0.59 8.73 8.71 7.56 5.26
DATAFLX B 1 0.293 1.7361 1.2832 0.0011 0.0101 0.0151 0.0621 0.17 29.02 4.72 -6.73
ELEKTRA * 1 28.000 21.4119 9.2622 -0.2696 -1.0750 2.1200 9.7445 1.31 -26.05 2.87 2.64
FRAGUA B 1 15.200 10.5943 5.0857 0.5454 1.7947 0.6915 2.0993 1.43 8.47 7.24 3.65
GCORVI UBL 1 2.330 2.8081 0.2221 0.0424 0.1176 0.0332 0.1211 0.83 19.82 19.24 7.39
GIGANTE * 1 5.600 12.3786 0.4302 0.1016 0.2742 0.1971 0.6501 0.45 0.45 20.43 20.59 8.61 6.22
GOMO * 1 1.490 6.2952 0.2616 -0.0742 -0.3982 0.1399 0.5579 0.24 -3.74 2.67 4.87
LIVEPOL 1 1 10.500 9.2658 0.0733 0.1275 1.1225 0.2144 1.8781 1.13 9.35 5.59 5.72
NADRO B 1 5.850 4.3416 0.2658 0.1723 0.6115 0.2944 0.8685 1.35 9.57 6.74 6.19
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 1 19.500 22.9706 1.2917 0.5349 2.5604 0.6336 3.0018 0.85 0.80 7.62 7.54 6.50 4.64
WALMEX C 1 26.600 8.3642 1.2398 0.2115 1.1332 0.2830 1.4554 3.18 2.69 23.47 22.33 18.28 13.14

COMUNICACIONES
AMX L 1 9.220 4.2219 0.6848 0.2311 0.4723 0.2874 1.0733 2.18 2.08 19.52 12.29 8.59 6.65
CABLE CPO 1 13.500 5.3519 1.4983 -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 2.52 -30.40 19.09 11.07
CEL V 1 0.433 2.5317 0.0269 -0.3729 -1.3174 -0.1215 -0.3164 0.17 -0.33 -1.37 5.55
MOVILA B 1 0.315 0.5720 0.0565 0.0446 0.0014 0.0496 0.0707 0.55 229.04 4.45 1.59
RCENTRO CPO 1 4.000 7.2212 0.6116 0.0483 0.3595 0.2305 1.0480 0.55 11.13 3.82 3.03
TELECOM A1 1 11.640 2.9649 4.5003 0.3345 0.9043 2.5486 10.9111 3.93 12.87 1.07 2.52
TELMEX L 1 15.230 5.1727 1.2099 0.3934 1.5012 0.7367 3.0929 2.94 2.78 10.15 8.10 4.92 4.15
TLEVISA CPO 1 15.240 7.0249 3.4878 0.0851 0.3156 0.3154 1.6552 2.17 1.98 48.28 22.09 9.21 7.39
TVAZTCA CPO 1 3.790 2.2064 0.5893 0.0249 0.2841 0.1490 0.9684 1.72 1.55 13.34 11.63 3.91 4.91
UNEFON A 1 2.900 0.9469 0.0791 -0.0404 -0.3551 0.0304 0.0429 3.06 -8.17 67.54 22.19
CONSTRUCCION
ICA * 1 2.570 5.7468 3.8266 -0.4215 -2.4828 0.0760 0.2542 0.45 -1.04 10.11 6.96
CONTROLADORAS
ALFA A 1 17.800 36.6248 9.4566 -0.0623 0.8288 2.3718 9.9765 0.49 21.48 1.78 4.52
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         ABRIL 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
-0.033738 0.332833 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA *
0.014750 -0.160678 6.29 3.65 1.90 23.73 59.03 12.51 15.10 11.62 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.090041 0.670029 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
0.058743 0.601627 5.20 4.05 2.13 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.007790 0.942274 1.91 1.48 0.84 84.82 13.29 4.77 12.10 17.88 28 35 1,059,462 FEMSA UBD
-0.001951 0.570623 4.98 3.71 1.76 22.26             N.A 11.61 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C

9.02 7.03 1.93 31.06 11.28 8.47 10.90 13.43 53 43 77,384 GMODERN *
-0.074007 0.072266 1.91 1.14 0.60 83.53 4.63 1.57 3.28 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.016784 0.359580 3.04 2.62 1.17 77.11 15.99 12.75 28.11 25.43 12 25 1,425,000 KOF L

2.57 1.55 0.98 108.20 4.62 2.77 7.95 10.24 85 68 421,720 HERDEZ *
8.02 4.95 1.99 24.24 103.80 5.27 4.88 9.63 117 78 918,405 MASECA B

0.115563 1.050395 1.36 0.51 1.24 71.10 2.54 -11.80 -8.75 5.96 126 262 467,288 SAVIA A
1.29 0.97 0.82 137.59 2.35 -5.37 -13.14 0.88 96 39 58,215 VALLE B

CEMENTERA
0.087716 0.586977 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 33.45 43 23 236,080 APASCO *
-0.030633 0.968636 0.67 0.43 0.22 136.97 5.06 5.01 5.10 19.65 46 41 1,665,654 CEMEX CPO

12.30 11.57 2.73 20.35 982.36 34.68 24.65 43.41 47 20 220,998 CMOCTEZ *
0.084577 0.076272 5.92 4.73 0.67 98.52 12.43 19.18 15.89 26.29 67 61 332,185 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.39 0.27 0.29 300.40 0.87 -47.66 -49.57 6.54 82 51 94,072 CODUSA A

45.51 45.51 30.18 0.42             N.A       N.A -20.59          N.A           N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.037594 0.464572 1.07 0.85 0.54 136.37 12.53 13.44 21.33 28.87 85 32 1,200,016 KIMBER A

COMERCIALES
1.84 1.47 0.93 40.18 14.41 4.76 12.71 7.61 19 12 118,123 ALSEA *

-0.023301 0.732341 1.01 0.36 0.55 78.30 7.25 2.62 7.41 3.03 13 38 1,083,524 COMERCI UBC
3.55 3.39 2.24 39.98 10.68 0.57 0.57 3.52 47 14 335,449 DATAFLX B

-0.112921 1.263697 1.97 1.17 0.85 143.91 4.03 -1.53 -3.95 13.85 33 55 241,387 ELEKTRA *
1.95 0.93 1.24 103.67 15.43 2.95 18.01 3.45 5 42 101,147 FRAGUA B
1.32 0.62 0.90 279.64 2.42 0.27 3.50 0.28 30 37 322,189 GCORVI UBL
0.89 0.31 0.71 73.19 3.42 0.85 2.18 2.02 17 47 977,448 GIGANTE *
2.28 0.89 1.87 93.36 1.91 -2.91 -6.18 4.07 99 176 88,031 GOMO *

2.81 2.07 1.04 79.97 14.08 7.07 13.38 11.83 127 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.079588 0.075542 2.40 1.21 1.62 116.53 201.87 2.03 15.10 2.88 46 48 613,545 NADRO B

1.87 1.16 1.63 97.24 11.05 2.82 18.12 3.88 58 39 265,419 SAB *
-0.153100 1.041050 1.41 0.47 0.75 54.53              N.A   4.69 12.43 5.50 10 41 600,000 SORIANA B
0.070595 1.151895 1.43 0.66 0.98 46.53              N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C

COMUNICACIONES
0.089976 1.404328 1.01 0.87 0.31 108.62 6.08 9.66 10.27 21.95 38 16 12,916,742 AMX L

2.09 1.88 1.26 59.68 55.50 -11.21 -8.02 17.85 100 37 270,352 CABLE CPO
-0.588787 1.230383 1.01 0.99 0.13 207.65 1.81 -47.53 -34.26 -11.42 83 2 1,862,025 CEL V

0.69 0.69 0.55 83.50 7.20 0.19 0.24 9.85 90 0 472,525 MOVILA B
1.05 1.05 0.59 46.70 12.35 7.47 5.21 21.77 92 0 162,725 RCENTRO CPO

-0.149308 1.173265 1.03 1.00 0.32 218.95 9.50 2.91 35.21 35.13 60 3 3,675,376 TELECOM A1
0.011027 0.980877 1.18 1.15 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.025229 1.478885 4.25 3.48 0.66 156.87 5.19 4.20 4.88 22.04 125 66 2,938,431 TLEVISA CPO
0.003482 1.479814 2.11 1.94 0.47 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 3,022,488 TVAZTCA CPO

0.42 0.35 0.14 279.87 0.96 -26.54 -27.31 3.21 38 17 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

0.008755 1.402961 0.92 0.74 0.63 262.61 1.25 -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA *
CONTROLADORAS

0.047641 1.141793 1.51 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 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.

23-May-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.800 4.7296 0.2636 0.0643 0.1047 0.1765 0.3669 0.59 26.75 7.63 7.06
CIE B 1 18.400 16.9820 2.3428 0.1969 0.6518 0.7005 3.1988 1.08 1.01 28.23 18.78 5.75 8.14
CYDSASA A 1 1.350 27.7123 1.6553 -1.1927 -11.8920 -0.7193 -3.0337 0.05 -0.11 -0.45 5.43
DESC B 1 3.720 5.6744 0.8081 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.66 -3.33 5.68 8.75
GCARSO A1 1 28.480 26.2354 1.9569 0.5355 1.9564 1.8029 8.1309 1.09 1.02 14.56 7.44 3.50 5.00
GISSA * 1 14.200 16.9924 4.5006 0.1106 0.3719 0.5399 2.8088 0.84 38.18 5.06 4.58
GSANBOR B-1 1 12.700 7.1056 0.4070 0.2926 1.6342 0.6666 3.0271 1.79 1.45 7.77 7.39 4.20 5.31
IMSA UBC 1 14.000 23.8184 1.4658 0.0193 1.7581 0.8659 5.2619 0.59 7.96 2.66 4.38
SAN LUIS CPO 1 3.400 8.5218 1.8457 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 0.40 -0.99 0.59 7.98
USCOM B-1 1 4.530 4.4011 2.2474 -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 1.03 -1.96 20.13 10.45
VITRO A 1 7.200 17.5852 8.6177 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 0.41 -4.99 1.26 4.78
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 0.2067 -0.0862 -0.2763 0.0095 -0.0465 0.26 -2.82 -16.78 15.10
GMEXICO B 1 14.450 32.8282 5.9665 -1.0390 -4.5125 0.5453 1.8926 0.44 -3.20 7.63 8.41
PENOLES * 1 18.000 22.2624 3.3180 -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 0.81 -19.14 16.75 7.69
SIDERURGICA
ICH B 1 20.000 56.6745 4.8510 2.0144 6.3917 1.5075 5.0262 0.35 3.13 3.98 3.31
HYLSAMX B 1 5.290 17.5263 1.0838 -0.7420 -2.4185 0.4218 1.9276 0.30 -2.19 2.74 6.84
SIMEC B 1 12.500 32.5141 0.6225 0.6334 1.1567 0.6849 2.3256 0.38 10.81 5.38 3.74
TAMSA * 1 16.500 27.7998 5.7334 0.3275 3.5493 1.1022 4.2877 0.59 4.65 3.85 2.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.960 2.3004 0.0161 0.0180 0.0381 0.0937 0.3763 0.42 0.45 25.22 -7.74 2.55 4.22
PARRAS * 1 4.990 6.0000 0.6585 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.83 -4.75 3.56 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.890 3.5278 2.1291 -1.0678 -2.3276 -0.9825 -1.4738 0.82 -1.24 -1.96 6.02
TMM A 1 23.100 21.1964 15.8074 -5.2818 -15.4668 5.0587 32.4031 1.09 -1.49 0.71 7.56
VIVIENDA
ARA * 1 19.250 12.1550 2.6104 0.4211 1.8136 0.6307 2.7861 1.58 10.61 6.91 5.81
GEO B 1 29.350 26.7470 8.6827 0.7972 3.7558 1.8350 8.5837 1.10 7.81 3.42 4.74
HOGAR B 1 2.180 4.5607 1.9050 0.1289 -0.2960 0.2899 1.2236 0.48 -7.36 1.78 3.98
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 13.160 36.5613 2.0756 0.2925 0.8565 0.4872 1.3007 0.36 15.36 10.12 4.54
CIDMEGA B 1 2.090 26.3700 0.2632 0.6469 0.1818 0.9915 1.0436 0.08 11.49 2.00 5.81
POSADAS L 1 4.500 5.7051 0.4811 0.0887 0.0053 0.3925 1.1264 0.79 844.79 3.99 7.71
CMR B 1 0.500 3.3173 0.0000 -0.0340 -0.3412 -0.0104 -0.2164 0.15 -1.47 -2.31 7.42

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 6.150 13.2258 1.3917 0.4858 1.6887 1.1465 4.2886 0.46 3.64 1.43 3.32

     DATOS POR ACCION                      MULTIPLOS          ABRIL ULT. 12 M.   ACCIONES

                 UTILIDAD                      P/VL*                     P/U             EN

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

TRIM. 23-May-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES      (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 9.260 5.811 0.186 0.731 1.59 12.66 0.057328 1.109481 9,277.000
GFINBUR O 4 9.400 9.846 0.260 0.402 0.95 23.37 -0.034624 0.881760 3,032.244
GFNORTE O 1 28.810 23.575 1.015 4.315 1.22 6.68 0.123615 0.966826 499.926
SANMEX  B 4 5.400 4.633 0.272 1.264 1.17 4.27 4,637.131

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

-0.056542 1.145029 1.93 1.92 0.67 81.58 4.05 3.31 3.99 16.26 98 1 309,204 CIE B
0.42 0.32 0.36 195.42 1.75 -22.98 -35.23 -5.86 81 32 120,000 CYDSASA A

-0.085313 0.642298 1.27 0.86 0.50 152.16 2.31 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESC B
-0.006506 0.829362 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547 GCARSO A1
-0.098674 0.180043 2.61 2.12 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA *
-0.144636 0.329053 1.13 0.51 0.51 163.85 4.17 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
0.066518 0.247040 1.54 0.79 0.61 123.68 9.82 3.46 8.05 10.35 50 68 562,838 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
0.155283 0.652447 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 3 53 920,589 USCOM B-1
-0.131040 0.554305 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A

MINERA
0.56 0.45 0.40 198.28 2.01 -9.55 -8.48 -1.61 211 59 285,523 AUTLAN B

-0.040151 0.858446 0.94 0.62 0.22 184.94 2.44 -11.78 -11.73 4.94 53 60 651,647 GMEXICO B
0.093390 0.111397 1.96 1.22 0.55 99.38 3.52 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
1.42 0.78 0.74 81.20 7.48 14.51 9.81 11.41 85 142 82,676 ICH B

-0.032070 0.807128 2.18 1.22 0.32 170.26 2.03 -8.32 -18.01 6.63 68 63 506,340 HYLSAMX B
1.49 0.96 0.57 36.89 10.32 6.26 4.68 12.58 74 47 120,349 SIMEC B

-0.035479 0.211468 2.40 1.75 1.05 61.73 29.68 17.22 15.73 20.81 126 85 339,284 TAMSA *
TEXTIL

2.24 1.14 0.71 120.47 8.33 1.24 1.89 12.25 116 114 130,246 HILASAL A
1.52 1.17 0.41 231.71 2.17 -7.44 -29.83 9.93 119 41 175,189 PARRAS *

TRANSPORTE
0.69 0.55 0.37 442.62 1.99 -7.92 -50.23 -5.02 25 14 992,410 CINTRA A
0.71 0.66 0.21 232.67 1.73 -8.32 -44.48 17.43 100 10 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.081620 0.809324 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13.58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA *
0.186065 0.742666 2.39 1.69 1.41 146.56 4.75 6.85 15.69 15.66 181 106 102,746 GEO B

1.99 0.99 1.32 181.49 1.49 -2.90 -5.77 11.99 124 194 91,613 HOGAR B
OTROS SERVICIOS

0.015503 0.326790 7.95 7.95 1.60 5.02 -676.92 19.84 2.24 30.12 71 0 300,000 ASUR B
1.98 1.07 0.75 60.67 2.18 2.37 0.69 13.58 302 274 67,637 CIDMEGA B 
0.85 0.59 0.21 147.76 2.76 0.07 0.09 14.57 49 35 498,759 POSADAS L
0.36 0.25 0.20 46.53 1.79 -8.72 -9.12 -5.53 18 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
462,824 59,652 12.47% 14.10% -3.03% 5.54% 14.31% 7.26% -0.05% 100.71% 1.44% 13.20% GFBB B
64,181 28,738 9.92% 27.60% 37.71% 26.34% 0.08% 1.60% -14.13% 548.40% 13.91% 7.33% GFINBUR O

195,983 11,786 20.17% 13.39% 70.08% 7.02% 17.69% 2.43% -8.41% 127.15% 0.99% 20.51% 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 
23 de Mayo 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 6,586.92 0.46% 3.16% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 365.25 0.21% 4.04% VOLUMEN (000) 344.2              -3.32 -10.88
IMC30 115.52 0.48% 3.66% IMPORTE (000) 4,807.5           -3.70 -16.61

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 21.97 22.08 18.30 V.E./UAFIDA 5.72 5.74 5.68
P/V.L. 1.48 1.49 1.51 P/UAFIDA 3.94 3.96 3.94

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

CODUSA A 33.33 CMR B -13.79 NORTEDE A 0.581546      -1.15 -4.72
BACHOCO UBL 18.83 DESC C -5.56 NORTEIN A 5.003147      -1.88 -13.43
KOF L 7.26 RCENTRO CPO -4.76 NORTEAG A 0.092144      0.60 -3.69
TEKCHEM A 6.98 DESC B -4.62 NORTERV A 0.612044      -1.61 -1.94
WALMEX V 4.21 CEL V -3.78 NORTEAP A 6.264964      0.10 5.78
HOGAR B 3.81 IMSA UBC -3.45 NORTECO A 4.923327      -0.68 6.05
WALMEX C 3.74 ELEKTRA * -2.74 NORTECP A 1.470983      0.03 4.00
CONTAL * 3.16 GRUMA B -2.73 NORTEFI A 1.483276      0.15 7.04
MASECA B 2.86 GFNORTE O -2.67 NORTELP A 64.619115     0.13 6.34

NORTEMD A 19.465505     0.08 6.05

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.404134       0.09 6.10
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.290670     0.19 7.05

CDs  60 días 3.07 3.07 3.86 NORTELM A 2.228012      0.11 6.35
CDs  90 días 3.00 3.00 3.98 NORTEMF A 1.227519      0.58 10.22
CDs  180 días 3.19 3.19 4.13 NORTEMM A 4.440320      0.11 6.64
PAGARES  28 días 2.51 2.71 3.74 NORTEPZ A 5.624357      0.16 8.06

PAGARES  91 días 2.73 2.73 3.74 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.04 3.04 3.94 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 5.3250 5.5150 8.1800
CETES  28 días 5.35 4.90 7.62 TIIE 91 días 6.5450 6.7000 8.9000
CETES  91 días 5.80 5.59 7.77
CETES 182 días n.c. 6.23 8.19 CPP (Abril) 5.89 .. ..  6.38
CETES 364 días n.c. 6.60 8.30 CCP-MN (Abril) 6.71 .. ..  7.24
BONOS  952 días 7.30 8.64 8.64 CCP-UDIS(Abril) 5.45 .. ..  5.44
BONOS  2,408 días 8.63 9.45 9.45 CCP-DLS (Abril) 2.91 .. ..  3.12
BONDES182  1,734 días n.c. 0.32 0.42
PAPEL COMERCIAL  28 días 4.09 5.62 6.02 UDI (Unidad de Inversión) $3.281481 $3.280514 $3.278192

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.2473 10.2473 10.2927 10.2927 10.5525 10.5525
INTERBANCARIO 10.2120 10.2220 10.3675 10.4200 10.5135 10.5235
SPOT (48 HORAS) 10.2750 10.2850 10.4300 10.3000 10.5400 10.5450

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Abril Abr-Dic Abril

AL CONSUMIDOR -0.41 0.17 1.49 5.25
PRODUCTOR .. .. 0.27 4.56 10.59

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 22 de Mayo de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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                       Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry   Director    51699375 

Alberto Ballesteros  Estrategia Fundamental  51699377 

Guillermo Solorio  Estrategia Fundamental  51699380 

Katia Goya  Economía Internacional  51699379  

Gabriela Basurto  Economía Nacional  51699378 

Georgina Muñiz  Análisis Técnico   51699376 

Claudia Yurrita  Mercado de Dinero  51699381 

Lourdes Calvo  Diseño Gráfico  51699300 ext.1171 

Miguel Calvo  Apoyo Sistemas  51699300 ext.1176 

Francisco Rivero  Asistencia  51699300 ext.1170 

Felipe Olvera   Asistencia  51699300 ext.1170 

 

 

 

                            Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina  Director    51699383 

Fabiola Molina  Análisis Fundamental  51699385 

Francisco Suárez  Análisis Fundamental  51699386 

Marcela Martínez  Análisis Fundamental  51699384 

 

 

 
 

 

 


