
Semana del 28 de Julio al 1 de Agosto de 2003

Año XIX No. 29

 Economía Internacional … 
Los indicadores publicados en Estados Unidos fueron mixtos, pero hay señales de

recuperación. La tasa del bono de 10 años se siguió presionando. 
 

 Economía Nacional … 
Banxico revisó a 2% su expectativa de crecimiento para 2003. De acuerdo con la encuesta

de Banxico el promedio de los analistas también espera un crecimiento de 2%. Se revisó a la
baja la expectativa de inflación de los analistas a 3.75% .  

 

 Mercado de Dinero … 
Los Cetes volvieron a marcar mínimos históricos, al situarse en 4.14% y 4.97%, a 28 y 91 días, lo

que significo descensos de 21 y 24 centésimas respectivamente.  
 

 Análisis Técnico … 
Los mercados accionarios mantienen la tendencia al alza. El movimiento de las últimas semanas ha sido

de consolidación y es posible que así se mantenga. Sin embargo, el alza de las tasas de Estados Unidos,
ha comenzado a generar nerviosismo y podría provocar un retroceso más significativo.  

Fundamental ... 
Gfnorte, Gfb, Elektra, Gigante, Codusa, Arca, Femsa, Kif, Tvazteca, Iusacell, Telecom, Cidmega y CMR,

América Móvil, Móvil Access, Ara, Geo, Hogar, Geo, Alfa, Hylsamex. 
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Comentario Económico Internacional 
Con excepción del dato de confianza de los consumidores del Conference Board y el de desempleo, 
los primeros indicadores económicos del mes de julio dan señales positivas que apuntan a una 
recuperación más clara en esta segunda mitad del año en Estados Unidos. Los recientes datos han 
contribuido al fuerte incremento que ha registrado la tasa del bono de 10 años en Estados Unidos. 
 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Esta semana Banco de México presentó su Informe sobre la Inflación Abril-Junio 2003. El informe 
es importante porque nos da a conocer la postura de Banco de México -que finalmente es la oficial- 
respecto a la evolución de la inflación, la desempeño de la actividad económica y de los mercados, 
los riesgos que enfrenta la inflación y la economía, entre otras cosas. Interpretar el mensaje que envía 
el Banco Central es importante porque nos da información de los factores que pueden influir en sus 
futuras acciones de política monetaria. Eso nos permite prever qué posibilidades hay de que, por 
ejemplo, se modifique al alza o a la baja el corto y, por tanto, qué movimientos se puedan esperar en 
las tasas de interés como producto de esos cambios. De acuerdo con la información contenida en el 
reporte de Banxico consideramos que no hay indicios de que Banxico vaya a modificar su postura de 
política monetaria en los próximos meses. 

De la encuesta de Banco de México resaltan los siguientes resultados: i) la expectativa de crecimiento 
del PIB cayó de 2.16% a 2.02%; ii) cayó la expectativa de inflación para cierre de año de 4.11% a 
3.79%; iii) las expectativas del tipo de cambio se mantuvieron constantes en 10.68 para fin de año y, 
iv) hubo una revisión a la baja en las expectativas respecto a las tasas de interés del los próximos 
meses y para cierre de año la de Cetes a 28 d es de 6.19%. 
 
 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Los Cetes volvieron a marcar mínimos históricos, al situarse en 4.14% y 4.97%, a 28 y 91 días, lo que 
significo descensos de 21 y 24 centésimas respectivamente.  

Las tasas de fondeo continuaron cotizando en un rango muy acotado entre 3.70% y 4.16% (papel 
gubernamental gravable y bancario). Ante esta estabilidad en niveles bajos, las tasas de interés de los 
papeles a corto plazo se mantuvieron cercanas a los mínimos alcanzados en la subasta primaria.  

Por su parte, las tasas a largo plazo en México continuaron volátiles, especialmente dirigidas por el 
comportamiento de los bonos en EUA. Específicamente hacia el final de la semana toda la curva de 
bonos se incrementó, presionada por los niveles alcanzados en el bono a 10 años en EUA. 

Por el momento, consideramos que el comportamiento de los bonos en México seguirá dirigido 
básicamente por la tendencia que muestren los bonos del tesoro. En la semana se darán a conocer 
mucho menos datos en EUA que al cierre de julio, lo que podría permitir que las tasas de interés a 
largo plazo tomen un respiro después de las fuertes alzas presentadas. 
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Comentario Mercado Accionario 
La sincronía que ha caracterizado a los movimientos de los mercados en el mundo en los últimos años 
sigue prevaleciendo, y los índices regionales, al igual que los índices americanos y el nuestro, han 
mostrado un muy buen comportamiento desde que inició la guerra en Irak. Estados Unidos, como 
motor del crecimiento mundial, ha marcado la pauta para este desempeño de los mercados y lo 
probable es que así continúe. El índice de los países desarrollados de Europa, por ejemplo, ha 
acumulado un rendimiento de más del 30% a partir del mínimo de marzo, a pesar de que los datos 
económicos de esta zona no han reflejado claramente una recuperación.  

Como toda tendencia es de esperarse que haya pausas en el movimiento, que pueden ir desde una 
consolidación, hasta un ajuste. En el corto plazo, hay un factor que ha comenzado a generar 
nerviosismo y es el nivel que han alcanzado los bonos de largo plazo en Estados Unidos. Esto podría 
afectar a la operación de los índices accionarios.  

 
 
 

Comentario Fundamental 
! GFNORTE reporta una utilidad neta de Ps 536 millones en el 2T03. GFBB reporta en línea con 

las expectativas. 

! Resultados al 2T03 de ELEKTRA, GIGANTE y CODUSA. 

! Resultados al 2T03 de ARCA, FEMSA y KOF. 

! Reporte de TV AZTECA en línea con resultados preliminares. William Gates (principal 
accionista de Microsoft) adquiere una participación de 6.5% en Televisa. 

! Reporte de Resultados al 2T03 de IUSACELL (CEL), TELECOM, CIDMEGA y CMR. 
AMERICA MOVIL aumentó su posición accionaria en una telefónica ecuatoriana. MOVIL 
ACCESS concluyó la compra de 74.658% del capital social de IUSACELL. 

! ARA-GEO-HOGAR:  Infonavit informa el curso de sus operaciones al primer semestre del año. 
GEO: eliminamos las acciones de nuestra lista de favoritas, reducimos a recomendación a 
MANTENER. 

! Reportes de ALFA e HYLSAMEX. 
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Opinamos que… 
...los reportes de las empresas correspondientes al segundo trimestre los podemos considerar como 
positivos en términos generales, con un crecimiento en ventas aceptable, sin cambio en la utilidad de 
operación, un incremento limitado en la uafida y un fuerte repunte en la utilidad neta. 

Pensamos que estos resultados son buenos en la medida en que las empresas de la Bolsa continúan 
creciendo y evolucionando de manera favorable bajo un entorno macroeconómico adverso, marcado 
por la desconfianza del consumidor y por incertidumbre sobre el desarrollo futuro del crecimiento, 
elementos que dificultan la planeación estratégica de las empresas, particularmente en materia de 
inversión. 

Considerando la muestra de empresas Banorte, compuesta por 95 empresas industriales, comerciales y 
de servicios, las ventas crecieron un 7.7%, nivel sin duda importante, similar al que se registró durante 
el primer trimestre del presente y muy superior al 2% del segundo trimestre del año anterior.  
Ciertamente, la base de comparación que estamos usando es relativamente baja, pero ello no 
menosprecia el resultado.  Cabe mencionar que el incremento en ventas se generó en mayor medida 
por un repunte del volumen más que por un crecimiento en los precios. 

Por su parte, la utilidad de operación se mantuvo estable en términos del agregado de la muestra, 
aunque con una marcada disparidad entre sectores, ya que el rango de variaciones es tan amplio que 
va desde un +32% en medios a –45% en minería y más aún, los sectores de química, textiles y 
servicios registran pérdida de operación.  Este rubro se vio afectado por varios motivos: 

a) Durante el trimestre se presentaron incrementos de precios importantes de insumos utilizados 
en la producción, particularmente de los relacionados con energéticos (tanto electricidad 
como derivados del petróleo) y con materias primas importadas (ocasionado por la 
depreciación del tipo de cambio respecto al mismo trimestre del año anterior), mismos que 
no pudieron trasladarse al precio de los productos finales al consumidor, ya que lo precario 
de la demanda y la fuerte competencia no lo permitieron. 

b) El sector de grupos industriales se vio influido negativamente por la baja actividad del sector 
automotor en el ámbito mundial y, dado el alto peso que este sector representa en la muestra, 
repercutió en los resultados. 

c) Un efecto estacional generado por la Semana Santa y otros “puentes” durante el trimestre, 
que ocasionó menos días laborables en esta ocasión y 

d) El registro contable de la depreciación supone una evolución “constante” a lo largo del año, 
con lo cual ante menos días laborados según el inciso anterior, ello representa una mayor 
proporción de costo de depreciación sobre ingresos en el trimestre.  Si a ello le agregamos 
que los activos aumentaron durante el trimestre, entonces el efecto por este concepto es 
mayor. 

La uafida (utilidad de operación mas depreciación) creció alrededor del 3%, ya que en este concepto 
no se incluye la afectación comentada en el inciso “d” anterior.  Aquí deseamos hacer un comentario 
de carácter técnico.  Cemex reportó a la bolsa sus resultados asumiendo la conversión a pesos 
constantes utilizando el índice de inflación de Banco de México.  Sin embargo, si dicha conversión se 
hace usando los índices de inflación de los países en los cuales Cemex realiza sus operaciones existen 
variaciones importantes.  Si consideramos el reporte de Cemex tal como fue realizado, el crecimiento 
de la uafida de la muestra es superior al 3% mencionado, pero esto no es del todo real.  Hacemos la 
aclaración porque en algunos medios informativos y en algunos comentarios de otras corredurías así 
se ha publicado y puede crear alguna confusión. 

La combinación de mayores ventas y menor utilidad de operación generó una disminución del margen 
de operación de 42 puntos base, al pasar de 13.69% en el segundo trimestre del 2002 a 13.27% en este 
reporte.  Sin embargo, el margen uafida mejoró 60 puntos base, en igual comparación. 

La utilidad neta registró un repunte espectacular, del orden del 233%, originado en mayor medida de 
la utilidad cambiaria que se generó en el segundo trimestre del presente por la apreciación del tipo de 
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cambio (31 centavos ó 2.9%) y por la estructura de la deuda de las empresas, en la cual el 48% esta 
denominada en moneda extranjera.  Este efecto ya lo esperábamos tal como lo mencionamos en 
nuestra edición 17 de mayo pasado y es algo puramente contable, no representa un flujo de efectivo, 
pero es importante en la medida de que un buen número de corredurías extranjeras y de inversionistas 
globales consideran a la utilidad neta como el principal parámetro de generación de utilidades y de 
múltiplos. 

La situación financiera de la mayoría de las empresas es muy buena.  Pocas son las que presentan 
algún problema de sobre endeudamiento, de falta de solvencia o de liquidez.  En el agregado de la 
muestra,, el nivel de deuda a capital se mantiene estable, en niveles que no ponen en peligro la 
estabilidad de las mismas; poco menos de la mitad de la deuda está denominada en dólares (tal como 
ya se mencionó) y la mayoría de las empresas tienden a cambiar parte de su deuda de dólares a pesos, 
en función de los bajos niveles de tasas de interés locales y para evitar el riesgo cambiario (hace dos 
años el 53% de la deuda estaba en dólares); la liquidez es relativamente alta y la cobertura de intereses 
es muy elevada. 

Los sectores que reportaron altas tasas de crecimiento de la utilidad de operación fueron medios 
(32%), vivienda (20%), autoservicio (15%), bebidas (13%), telecomunicaciones (5%) y tiendas 
departamentales (4%), los demás sectores registraron disminuciones en este rubro e incluso tres de 
ellos registraron pérdidas.  De cierta forma, el consumo interno continúa siendo el factor de 
crecimiento, tal como lo hemos comentado en ediciones anteriores. 

Al nivel de empresas, la gran mayoría de los reportes excedieron las estimaciones de los analistas y 
dejaron un buen sabor de boca.  Las emisoras que destacaron en este sentido sin duda fueron Amx, 
Televisa, Geo Walmex y Comerci, que superaron cualquier estimación con sorpresas positivas y con 
mejoría de las perspectivas para el futuro mediato. 

A pesar del repunte que han tenido los precios de las acciones de marzo pasado a la fecha, los 
múltiplos de valuación de las emisoras no se han encarecido gracias a los favorables resultados de las 
empresas, de hecho, el múltiplo valor empresa a uafida se mantiene por abajo del promedio histórico 
y cerca del mínimo, lo cual es un fuerte apoyo para mantener la tendencia de alza vigente. 

Una perspectiva económica más favorable para el segundo semestre del 2003 y para el 2004, apoyará 
el desarrollo futuro de las empresas de la Bolsa.  Las condiciones están dadas para que así suceda, 
máxime que la sana situación financiera de las empresas permite que cuando el consumo repunte se 
pueda invertir en una mayor capacidad instalada a través de capital propio (el monto actual de las 
tesorerías es elevado) o bien con deuda adicional. 

Consideramos que es buen momento para estar invertidos en Bolsa, con un horizonte patrimonial a 
mediano y largo plazo, en empresas con alta bursatilidad y con base en criterios de análisis 
fundamental.  Recomendamos ampliamente el uso de nuestras Sociedades de Inversión común para 
estos fines. 

En las páginas 46 a la 49 se incluyen las tablas de los resultados de las empresas al segundo trimestre 
del 2003 para una referencia mayor. 

 

A. Ballesteros 
G. Solorio 
F. Suárez 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos 

Datos económicos 

Con excepción del dato de confianza de los consumidores del
Conference Board y el de desempleo, los primeros indicadores
económicos del mes de julio dan señales positivas que apuntan
a una recuperación más clara en esta segunda mitad del año en
Estados Unidos. 

En el Beige Book, que es el reporte en el que se basa el FED
para tomar sus decisiones de política monetaria, se explicó que
el ritmo de la actividad económica se incrementó en junio y la
primera mitad de julio, y en la mayoría de los distritos pudo
verse mayor optimismo con respecto a las perspectivas
económicas. La información relativa a las ventas fue mixta,
mientras que las noticias en torno al sector manufacturero
fueron positivas viéndose signos de recuperación, después de
un periodo largo de caídas. 

En lo que se refiere a los datos, el PIB del segundo trimestre,
mostró un crecimiento superior al esperado, incrementándose
2.4%. A su interior, el consumo registró un aumento de 3.3%,
después de haber crecido alrededor del 2.0% en los dos
trimestres previos. Por su parte, la inversión de los negocios
aumentó 6.9%, después de haber registrado una caída de 4.4%
en los primeros tres meses del año.  
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En cuanto al sector manufacturero, el ISM subió de 49.8 a
51.8, indicando que el sector creció en julio por primera vez en
cinco meses. Cuando este indicador se sitúa arriba de 42.9 por
cierto periodo de tiempo, generalmente indica una expansión
de toda la economía, mientras que una lectura arriba de 50
indica que el sector manufacturero está en expansión. El nivel
de 51.8 quiere decir entonces, que tanto este sector como toda
la economía están creciendo. El índice de nuevas ordenes
dentro del ISM se ubicó en 56.6, con lo que se cumplen tres
meses consecutivos arriba de 50.  

 

 

  

 

El reporte del mercado laboral en el mes de julio, por su parte,
mostró debilidad, a pesar de la mejoría que se ve en otros
indicadores. Contra una expectativa del consenso de que se
crearían 18,000 empleos, se perdieron 44,000. El mes anterior se
revisó de –30,000 a –72,000.  Las mayores caídas se siguen
concentrando en el sector manufacturero. Sin embargo, sí se vio
una reducción en la tasa de desempleo de 6.4% a 6.2%. Esta
información, que podría parecer encontrada, se debe a que el dato
de creación de empleos resulta de una encuesta que se levanta
entre establecimientos, mientras que la tasa de desempleo es
resultado de una encuesta entre los hogares. A pesar de la
debilidad del dato, empieza a haber señales de una mejoría en el
mercado laboral en algunos indicadores como los reclamos de
seguro de desempleo que llevan dos semanas consecutivas por
abajo de 400,000. Hay que recordar, que el mercado laboral, es un
indicador rezagado de la actividad económica. 
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Finalmente, en los datos de confianza de los consumidores se han
visto señales encontradas. Por un lado el índice de la Universidad
de Michigan resultó mejor a lo esperado y superó el nivel del mes
pasado, mientras que el índice del Conference Board se situó en
76.6 contra 83.5 del mes de junio. El deterioro se debió a una
percepción menos positiva tanto de la situación actual como de las
expectativas para los próximos meses. Aumentó el porcentaje de
personas que consideran que en los próximos seis meses habrá
menos empleo y el de aquellas que piensan que sus ingresos van a
caer. 

Mantenemos nuestra estimación de un crecimiento del PIB en el
tercer trimestre de 3.0% y de 3.5% en el cuarto. 

 

 

 

PIB 

Creación de Empleos 
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Reacción del Bono de 10 años en Estados Unidos 

Los recientes datos económicos han contribuido al fuerte
incremento que ha registrado la tasa del bono de 10 años en
Estados Unidos, el cual se ha magnificado por el efecto que
tiene un alza en tasas sobre los valores respaldados por
hipotecas (MBS).  

La duda ahora es si este nivel de la tasa del bono de 10 años es
adecuada dados los fundamentales de la economía. Aquí es
importante evaluar varios elementos, por un lado, la estimación
de que el Fed no moverá las tasas de referencia por un periodo
muy largo, una expectativa de inflación hacia adelante muy
baja, y un entorno donde apenas se tienen las primeras señales
de recuperación. 

Desde principios de año hasta antes de la junta del 6 de mayo,
cuando el Fed hizo la separación en el balance de riesgos y
explicó la preocupación respecto a los bajos niveles de
inflación, el promedio del bono de 10 años fue de 3.90%. En
abril, el mes previo a la junta, el promedio del bono era 3.93%.
Después de estos niveles, vimos una baja muy pronunciada que
llevó la tasa a niveles incluso por abajo del 3.10%. El regreso
después de que los mercados prácticamente descartaran la
posibilidad del uso de herramientas no convencionales de
política monetaria, especialmente la compra de bonos por parte
del Fed, ha llevado a la tasa del bono a niveles superiores a los
que se observaban antes de la junta.  

El nivel máximo al que operó el bono desde principios del
2002 hasta mayo de 2003 fue 5.47%. Esto ocurrió en abril del
2002, y para julio de ese año la tasa promedio del bono de 10
años era de 4.6%, muy cerca de los niveles actuales. Sin
embargo, ahora las condiciones son distintas y a pesar de una
expectativa de recuperación, no validan un nivel del bono tan
elevado. Por un lado, en esos meses la tasa de los “fed funds”
se ubicaba en 1.75% contra 1.0% actualmente. Por otro lado, la
economía creció 4.0% en el tercer trimestre del año pasado, y
se tenían expectativas de una recuperación hacia adelante.
Finalmente, no había la preocupación de los bajos niveles de
inflación y no se esperaba que el Fed estuviera tanto tiempo sin
apretar la política monetaria. Hoy, se anticipa que el Fed no
iniciará el ciclo de alza en tasas sino hasta dentro de un periodo
muy largo (para algunos mediados del 2004, para otros hasta el
2005), las expectativas son que la inflación permanecerá muy
baja, y aunque se anticipa una recuperación en esta segunda
mitad del año, apenas se tienen las primeras señales y el
crecimiento esperado no es muy fuerte.  

 

 

 

 

 

 

Debido a lo anterior, pensamos que los niveles vistos esta semana
son muy elevados, y esperamos un regreso de la tasa. Ese regreso,
sin embargo, puede tardar todavía, y no nos extrañaría ver el bono
presionado en las próximas semanas, aunque no necesariamente
con tanta volatilidad como se vio en estos días en parte resultado
de la gran cantidad de información publicada. A diferencia de esta
semana, la próxima es de poca información económica. De darse
ese regreso, creemos que de cualquier forma la tendencia hacia
adelante es al alza, pero a un ritmo mucho más moderado. 

Esta presión sobre los bonos de largo plazo no ha sido exclusiva
de Estados Unidos, aunque sí ha sido más pronunciada. En el caso
de Alemania y Francia, por ejemplo, el regreso no ha superado el
máximo anterior, y en Japón, después de una fuerte alza, se ha
visto un regreso, aunque la tasa sigue por arriba del mínimo que
tocó en junio. 
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K.Goya

Estados Unidos: Bono 10 Años 

Alemania: Bono 10 Años 
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Comentario Económico Nacional 
Informe de Banxico sobre Inflación Abril-Junio 

Esta semana Banco de México presentó su Informe sobre la 
Inflación Abril-Junio 2003. El reporte es importante porque 
nos da a conocer la postura de Banco de México respecto a la 
evolución de la inflación, el desempeño de la actividad 
económica y de los mercados, los riesgos que enfrenta la 
inflación y la economía, entre otras cosas.  

Interpretar el mensaje que envía el Banco Central es 
importante porque nos da información de los factores que 
pueden influir en sus futuras acciones de política monetaria. 
Eso nos permite prever qué posibilidades hay de que, por 
ejemplo, se modifique al alza o a la baja el corto y, por tanto, 
qué movimientos se puedan esperar en las tasas de interés 
como producto de esos cambios. 

A continuación mencionamos algunos de los principales 
mensajes del reporte de Banxico y las implicaciones que 
consideramos pueden tener: 

# Evolución de la inflación. La inflación ha seguido una 
trayectoria compatible con su objetivo. Las condiciones 
financieras y monetarias que prevalecieron en el segundo 
trimestre, así como la debilidad de la demanda agregada, 
han propiciado una contención de las presiones sobre los 
precios. Asimismo, se han disipado los efectos sobre las 
perturbaciones de oferta que afectaron al índice general en 
2003, sin influir a la inflación subyacente.  

Una consecuencia de la evidencia de una menor inflación 
ha sido la importante revisión en las expectativas de 
inflación por parte de los analistas. En la encuesta de 
INFOSEL del 1º de agosto fue de 3.75% para cierre de 
2003. Esto a su vez a contribuido a que se mantengan bajas 
las tasas de interés. 

# Actividad económica: Banco de México revisó su 
pronóstico del PIB para 2003 de 2.4% a 2%. Esta revisión 
más que implicación es consecuencia de los datos tan 
pobres sobre el crecimiento económico del mes de mayo 
(las cuales mencionamos en este mismo espacio la semana 
pasada). 

Banxico mencionó que la menor acumulación de reservas 
internacionales acordada por la Comisión de Cambios ha 
permitido, en el margen, incrementar la disponibilidad de 
recursos para el financiamiento de actividades productivas. 
Por tanto, señala Banxico, la política monetaria ha creado 
las condiciones propicias para estimular un mayor 
crecimiento económico, sin comprometer la meta 
establecida para la inflación.  

# Evolución de las tasas de interés. Banxico considera que: 
i) las tasas de interés han alcanzado niveles históricamente 
reducidos, reflejando la menor inflación y la mayor liquidez 

 

 a nivel global,  ii) un entorno de menores expectativas de 
inflación, de menor incertidumbre y de atonía en la actividad 
productiva, la política monetaria propició que las tasas de 
interés en México se redujeran de manera congruente con la 
mayor liquidez que prevalece en las economías 
industrializadas y, iii) la curva de rendimiento cayó 
sustancialmente, alcanzando niveles reducidos en todos sus 
plazos, en especial los de menor duración. 

# Los riesgos que delineó Banxico respecto a la inflación son: 
i) resistencia a la baja de la inflación subyacente, ii) 
incrementos salariales incompatibles con las condiciones de 
mercado y, iii) la fuerte alza en el gas LP.  

Este último punto es muy importante de considerar ya que 
debido a que a principios de año hubo presiones importantes 
en el precio del gas a nivel internacional, en México se le 
puso un tope. Es muy probable que este tope se elimine y 
por tanto el precio del gas repercuta en incrementos, 
actualmente no esperados, en la inflación. En tanto no lo 
espere el mercado, es probable que eso meta cierto ruido 
sobre las decrecientes expectativas. 

# Entre otros riesgos que expresó Banxico se encuentra que:  
i) la pérdida de competitividad puede tener implicaciones 
sobre el crecimiento potencial de la economía y sobre la 
capacidad de sostener una inflación baja en el mediano plazo 
y, ii) de no registrarse fortaleza y prontitud en la 
recuperación en la producción industrial y la inversión no 
residencial en EUA, se retrace aún más la recuperación en 
México. 

Conclusión 

De acuerdo con la información contenida en el reporte de 
Banxico consideramos que no hay indicios de que Banxico vaya a 
modificar su postura de política monetaria en los próximos 
meses. Un movimiento al alza no sería razonable en tanto la 
inflación observada y las expectativas de inflación sigan a la baja, 
la inflación subyacente no tenga presiones alcistas,  la actividad 
económica siga tan débil y los mercados financieros se están 
ajustando a niveles de equilibrio que no amenacen la meta de 
Banxico.  

Un movimiento a la baja, de acuerdo a lo que enfatizó Banco de 
México en su reporte, se ve muy poco probable ya que considera 
que las tasas de interés están en los niveles que corresponden a 
las condiciones de tasas de interés internacionales. Además 
consideramos que con el propósito de aminorar la retórica de la 
necesidad de que Banxico relaje la política monetaria con el fin 
de impulsar el crecimiento, el reporte menciona que los bajos 
niveles de tasas de interés contribuyen a impulsar la actividad 
económica. Asimismo, dice que a través del mecanismo de 
reducción de la acumulación de reservas se han creado las 
condiciones propicias para estimular un mayor crecimiento.  
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Otros puntos dentro del reporte que nos hacen notar que es 
poco probable que haya un movimiento a la baja en el corto es 
que se puntualizó, dentro de los riesgos, que la inflación 
subyacente ya no está bajando, que los salarios contractuales 
siguen altos y que es muy probable que haya un incremento 
importante en el precio del gas.  

Entonces, en el futuro cercano no esperamos que haya 
presiones en las tasas de interés, ni a la baja ni al alza como 
consecuencia de movimientos en el corto.  

Encuesta Banxico (julio) 

Los principales resultados de la encuesta que Banco de 
México lleva a acabo entre analistas económicos son: 

# La expectativa de crecimiento del PIB una vez más se 
redujo. En esta ocasión se situó en 2.02%, en línea con 
la revisión oficial a la baja que publicó Banxico. 

# Cabe notar que hubo una caída en la expectativa de 
crecimiento del PIB para el segundo trimestre a 0.79% y 
un incremento en la expectativa del cuarto a 3.07%. 

# Se redujo de manera importante la expectativa de 
inflación para 2003 de 4.01% a 3.75%. La expectativa 
para la inflación subyacente se encuentra en 3.51%. 

# Las expectativas respecto al tipo de cambio se 
mantuvieron constantes. Esto es consistente con una 
expectativa de que no habrá presiones por parte de las 
cuentas externas. Es decir, hay suficientes flujos de 
divisas para financiar el bajo déficit en cuenta corriente. 

# Las expectativas de tasas de interés tuvieron un nuevo 
decremento, consecuencia de los bajos niveles que han 
alcanzado actualmente las tasas de interés y de que se 
percibe que: i) las tasas de interés a nivel mundial 
seguirán siendo bajas, ii) la inflación seguirá su caída, 
iii) no se perciben presiones sobre el tipo de cambio, y 
iv) el relativo atractivo de México como destino de 
inversión ante la difícil situación que enfrentan otras 
economías emergentes. 

G. Basurto 

 

 

 

 

 

 

EVOLUCIÓN DE LAS EXPECTATIVAS PARA 2003 
ENCUESTA BANXICO 

 
Crecimiento del PIB 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 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 Ago 15

   Variación % anual 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 -6,280.3 -18,161.4 -4,812.0 -3,602.2 -3,448.0 -6,204.4 -18,066.6 -3,386.3 -2,760.4 -3,129.5 -4,638.3 -13,914.5 -2,140.8 Ago 29
   Cuenta de Capital 4,698.5 17,491.2 8,252.7 4,711.6 4,181.7 8,035.5 25,181.5 5,830.3 2,067.3 6,573.9 7,202.8 21,674.3 7,164.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.3 Ago 11
IGAE   (var.% anual)) -2.00 2.91 1.34 1.41 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -0.87 0.00 Ago 20
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 Ago 26
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4

Indice de Precios  al Consumidor 97.354 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 Ago 7

   Variación % mens ual 0.14 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08
   Variación % anual 4.40 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27
   Acumulado 4.40 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25
Indice de Precios  Productor 327.820 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.300 366.033 Ago 7
   Variación % mens ual -0.30 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.46 0.75
   Variación % anual 1.30 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.31 6.29
   Acumulado 1.30 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.46 2.22
Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.1672 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644
Cetes  28 días  (%) */ 6.29 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57
Cetes  91 días  (%) */ 7.53 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27
CPP  (%) 5.81 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59
IPyC (BMV) 6,372.28 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 6,699.18 7,054.99 7,355.07

Tasa de Desempleo 2.46 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 2.13 2.80 2.79 2.78 2.96 2.72 3.17 Ago 21

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 17.7 13.3 Ago 25
   M1a  (var.% anual) 21.4 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7
   M4a  (var.% anual) 15.4 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -211.0 o/ Ago 8

E xportaciones   (mdd) 12,124.7 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 13,654.5 13,385.5 13,656.5
Importaciones   (mdd) 13,463.0 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 14,369.4 13,680.7 13,867.5

Reservas Internacionales   (mdd) 40,826 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 Ago 5

*/ 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 1 de Agosto de 2003

2003

2002 2003

2000 2001 2002

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 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 9,552.0 9,608.1
   Variación % 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4 2.4
Consumo  (mmd de 1996) 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 6,670.9 6,726.0
   Variación % 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 2.0 3.3
Costos Laborales   (variación %) 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 0.9

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

Indicadores L íderes  (% mens ual) 1.3 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.0 0.1 0.2 e/
NAPM (índice) 48.5 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8
Producción Industrial  (% mens ual) -0.4 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.1 0.1 0.4 e/
Ventas  al Menudeo  (% mensuall) 0.2 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.3 0.1 0.5 0.7 e/
Precios  al Consumidor Total 177.3 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 184.3 Ago 15
   Variación % mensual -0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 1.5 1.5 1.7 1.6 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 2.1 2.5
CORE 188.3 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 1.5 1.6 1.5
Precios  Productor Total 137.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 143.3 145.4 142.7 142.2 142.9 Ago 14
   Variación % mensual -0.4 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.7 1.0 1.5 -1.9 -0.3 0.5 0.1 e/
   Variación % anual -1.7 -1.1 -1.3 -1.3 0.8 1.2 1.2 2.9 3.8 4.4 2.6 2.6 3.0
CORE 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2
   Variación % mensual 0.2 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.1 e/
   Variación % anual 0.9 -0.3 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1
L ibor  3 meses 1.88 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11
TBs  3 mes es 1.69 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.17 1.13 1.13 1.07 0.92 0.95
Bonos  10 años 5.09 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.52 4.41
Bonos 30 años 5.48 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38
Fondos Federales 1.82 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.06
Dow J ones 10,021.57 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 8,850.26 8,985.44 9,233.80
Nasdaq 1,950.40 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 1,595.91 1,622.81 1,735.14
S tandard & Poor's  500 1,148.08 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31
E uro  (dls . por E uro) 0.8909 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245
Yen por dólar 131.63 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53
S alario por Hora  (dls .) 14.55 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.39 15.44
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 1 de Agosto de 2003

2002 2003

2000 2001 2002 2003
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Calendario de Información: Julio – Agosto 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

28 Julio 29 Julio 30 Julio 31 Julio 1 Agosto 
Sector Manufacturero (May.) Empresas Constructoras (May.) Encuesta Banxico (Jul.) 

Maquiladoras (May.) 
  

 
 
 
 

 Confianza Consumidores (CB) Beige Book Chicago PMI  
PIB 

Desempleo 
ISM 
Confianza UM 
Construcción 
 

4 Agosto 5 Agosto 6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 
Finanzas Públicas (Jun.)   Inversión (May.) 

Inflación (Jul.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 
 

Ordenes a Fábricas ISM no Manufacturero  Productividad  2T 
 

 
 
 
 
 

11 Agosto 12 Agosto 13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 
Producción Industrial (Jun.)    PIB (2° Trim.) 

 
 
 
 

 Reunión Fed Ventas Menudeo Balanza Comercial  
PPI 

(II Trim) 
CPI 
Producción Industrial 
 
 

18 Agosto 19 Agosto 20 Agosto 21 Agosto 22 Agosto 
  IGAE (Jun.) Empleo (Jun.) 

Inflación (1ª. Q. Jul.) 
 
 
 
 
 

   Indicadores Líderes (Jul.) 
Philly Fed (Ago) 

 
 
 
 
 

 
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 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

1 de Agosto 2003  12  
 

Cotizaciones Internacionales 
Ultim o   Hac e  una  Hac e   Hac e    Hac e    Hac e  
Hec ho   S emana  Un m es   Tres  mes es S eis  mes es  Un año   

Meta les   
   Oro Londres 348.35 363.15 346.50 340.00 351.85 304.90
   Plata Nueva York 5.10 5.08 4.57 4.66 4.91 4.59
   Cobre (Dls. xTon.) 1,824.00 1,738.00 1,644.00 1,604.00 1,601.00 1,478.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 862.00 850.00 783.50 763.50 762.00 751.00
P etró leo
   Brent Ligero 30.21 28.41 28.61 23.93 31.64 25.54
   Arabe Ligero 26.61 27.16 25.78 20.64 28.79 23.71
   Arabe Pesado 25.01 24.76 24.28 17.59 26.54 22.41
   West Texas Intermediate 30.58 30.79 29.20 25.35 33.29 27.05
   Olmeca 30.13 28.61 28.89 24.53 31.74 25.37
   Istmo 28.89 27.34 27.55 23.18 30.88 24.60
   Maya 25.31 24.25 24.02 20.17 27.54 22.09
   Mezcla 27.00 25.76 25.71 21.67 29.03 23.25
Tas as  de In terés
   Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.250 4.250 4.750
   Libor 3 meses 1.141 1.110 1.116 1.310 1.389 1.813
   Libor 6 meses 1.211 1.124 1.119 1.290 1.406 1.830
   Cds. 30 días 1.080 1.050 1.080 1.280 1.320 1.770
   Cds. 90 días 1.110 1.050 1.060 1.260 1.310 1.770
   Cds. 180 días 1.180 1.070 1.060 1.250 1.330 1.790
   Treasury Bills 3 meses 0.938 0.922 0.861 1.127 1.213 1.679
   Treasury Bills 6 meses 0.920 0.905 0.845 1.105 1.190 1.645
   Treasury Bond 30 años 5.339 5.130 4.554 4.767 4.980 5.288
   Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.250 0.750 1.250
   Fondos Federales 1.063 1.063 1.375 1.313 1.188 1.875

Deuda  E x terna  L atinoameric ana
 México
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   UMS-26 134.125 141.750 149.125 146.125 135.500 124.250
 Argentina
   Par 45.250 49.500 52.750 47.000 46.250 42.250
   Descuento 58.500 58.500 53.000 46.000 46.000 43.000
 Brasil
   Par 73.500 77.250 80.875 77.250 65.750 55.000
   Descuento 72.500 75.250 74.250 71.625 62.000 54.250
Tipos  de  C ambio  (Moneda  L oc al por Dó lar)
   Euro (dls. x euros) 1.1263 1.1506 1.1518 1.1181 1.0469 0.9842
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6085 1.6201 1.6552 1.5991 1.6084 1.5618
   Dólar Canadiense 1.3990 1.3801 1.3480 1.4333 1.5590 1.5913
   Franco Suizo 1.3649 1.3446 1.3507 1.3543 1.3913 1.4720
   Yen Japonés 120.09 118.81 119.70 118.89 119.17 119.34
F uturos  - Nueva  Y o rk A g o /03  S ep/03  Oc t/03  
   Oro 346.100 346.600         .. ..
   Plata 5.093          .. ..         .. ..
   Crudo Ligero Sep) 32.08 Oct) 31.70 Nov) 31.02 
   Peso Chicago 0.094325 0.094025 0.093575
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 7,320.41        -0.40 2.76 12.45 23.51 19.48 27.18
ALFA A 21.70            -0.96 2.60 23.65 34.12 29.71 29.55

Indic e  AMX L 11.66            -1.93 15.90 34.80 52.82 55.88 98.98
L oc al 1 S em . A c um . APASCO * 81.50            -2.02 1.19 16.10 34.07 29.98 38.14

ARA * 22.89            -3.82 9.78 20.60 31.17 47.68 63.97
COREA   (KOSPI) 727.26 2.79 16.05 ARCA * 17.10            0.00 1.79 3.01 5.04 -14.50 -15.51
HONG KONG (HANG SENG) 10,248.60 3.11 9.94 BIMBO A 16.54            -1.84 -5.11 2.04 9.68 7.47 -2.48
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 723.03 1.76 11.85 CEL V 0.54               15.05 71.47 23.27 33.75 -13.57 -27.60
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,557.08 -1.43 14.38 CEMEX CPO 49.49            -0.64 5.19 5.66 24.79 10.12 8.77
ARGENTINA  (MERVAL) 748.78 -2.12 63.02 CIE B 18.85            -0.79 1.89 4.14 11.74 9.59 32.75
BRASIL  (BOVESPA) 13,138.86 -8.84 36.03 COLLADO * 5.99               0.00 0.00 0.00 14.10 14.10 5.09
CHILE   (CIGP) 6,373.62 1.54 28.76 COMERCI UBC 7.30               2.82 6.57 16.80 42.30 35.19 46.00
MEXICO   (IPC-DLS.) 691.81 -1.35 17.51 CONTAL * 16.06            0.37 -2.31 1.65 14.71 -5.53 24.50

CYDSASA A 2.70               8.00 130.77 100.00 66.67 38.46 -40.00
DESC B 4.15               -3.26 0.00 -1.66 21.70 1.22 -20.19
ELEKTRA * 35.60            1.80 11.25 27.78 52.20 38.52 -12.05
FEMSA UBD 40.34            -2.47 -5.92 3.70 12.81 6.35 12.62
GCARSO A1 32.80             -0.30 2.50 11.49 30.00 28.13 32.79
GCC * 9.35               0.00 2.52 10.26 24.67 19.87 39.55

A c tua l GEO B 38.50            -0.26 22.14 35.14 83.86 101.57 87.80
(e) J u l/03 Dic /02 GIGANTE * 5.45               -2.68 -2.68 2.83 21.11 -10.66 -40.76

GISSA * 14.60            -0.68 1.74 0.00 -0.41 -2.60 -20.22
COREA 9.7 8.9 11.4 GMEXICO B 15.80            -3.36 -1.25 22.39 23.34 37.39 19.70
HONG KONG 14.4 13.5 14.9 GMODELO C 25.41            1.40 6.05 10.77 11.64 0.20 14.98
MALASIA 17.0 16.3 13.2 GRUMA B 12.20            -2.40 10.91 22.00 28.56 20.79 10.91
SINGAPUR 19.4 18.0 21.1 GSANBOR B-1 12.90            4.88 5.39 18.35 16.11 -3.73 1.49
ARGENTINA 17.1 17.5 -10.9 HILASAL A 0.88               3.53 -7.37 -9.28 -21.43 -35.29 -20.72
BRASIL 10.1 10.0 11.2 HYLSAMX B 5.20               -2.62 -17.46 4.63 10.87 -14.75 -37.35
CHILE 35.0 32.8 17.2 ICA * 2.10               -7.08 -10.64 -19.23 48.94 19.32 12.90
MEXICO 17.6 17.0 14.1 IMSA UBC 14.14            -1.46 -3.48 -3.15 14.03 -0.42 -6.97

KIMBER A 25.50            -3.66 -8.47 1.19 7.41 6.25 10.82
KOF L 23.00            -1.08 2.77 4.55 13.86 24.32 6.98
MASECA B 4.50               2.74 9.76 25.70 26.40 30.81 20.00
NAFTRAC 02 7.39               -0.14 2.35 12.48 23.99 19.97 27.41
PENOLES * 20.79            -1.93 25.24 6.07 6.78 8.00 24.49
SAN LUIS CPO 2.22               0.00 -24.75 -48.97 -53.75 -35.65 -100.00
SAVIA A 5.61               0.72 2.00 3.89 29.56 6.65 -8.16
SORIANA B 22.10            -2.13 1.84 18.75 25.71 11.34 7.18

Ind ic e TELECOM A1 12.74            1.19 -4.57 10.02 13.65 9.92 30.67
L oc al 1 S em . A c um . TELMEX L 16.34            2.45 -2.10 4.81 1.49 -1.86 18.49

TLEVISA CPO 19.68            2.50 8.91 26.32 47.64 36.38 39.57
CANADA  (COMPOSITE) 7,218.58 -1.95 22.64 TVAZTCA CPO 4.38               0.00 4.53 19.67 34.77 43.61 26.22
EUA   (DOW JONES) 9,153.97 -1.41 9.74 VALLE B 10.99            0.83 -0.09 -0.09 3.97 -8.03 -63.12
JAPON   (NIKKEI) 9,611.67 -1.43 10.75 VITRO A 7.33               -0.41 2.09 2.52 -8.38 -8.60 -26.99
INGLATERRA   (FT-100) 4,098.40 -1.51 3.79 WALMEX C 28.28            -1.84 -0.98 8.19 24.42 40.21 28.72
ALEMANIA   (DAX-30) 3,438.89 4.64 12.23 WALMEX V 31.51            -1.38 0.00 9.87 27.99 33.46 26.29
FRANCIA   (CAC-40) 3,169.63 4.13 -2.46
ESPAÑA   (IBEX-35) 6,995.40 3.50 6.62 GFBB B 8.81               -1.01 -2.87 -1.45 6.27 11.38 18.26

GFINBUR O 10.85            2.36 5.34 19.76 33.29 24.71 27.65
GFNORTE O 28.15            -4.71 -5.54 -1.68 8.39 10.39 18.33

  INV . E X TR A NJ E R A  (NA F IN) Al 30-J ul
%  del %  de l

E m is o ra C ap.C ont To ta l 1S em 1Mes 3Mes 6Mes 1A ño
KIMBER A 38.11 64.69 -0.14 -0.49 -1.04 -1.10 -3.04

A c tua l J u l/03 Dic /02 ALFA A 24.01 16.70 0.00 1.85 9.11 7.65 -1.62
TMM A 86.07 8.18 0.00 0.00 -0.01 -0.12 40.43

CANADA 19.6 19.0 19.4 SAVIA A 31.01 4.48 0.07 0.41 0.91 -1.35 -3.91
EUA 22.2 21.8 22.6 GIDUSA A 57.65 2.17 0.13 1.16 -4.98 -3.89 2.77
JAPON     94.1 88.9 -126.0 DESC B 3.58 1.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
INGLATERRA 15.9 15.6 14.7 POSADAS A 6.84 1.04 0.00 0.00 0.00 -4.42 -7.55
ALEMANIA -225.3 -211.0 19.4 VITRO * 6.03 0.80 1.57 4.90 -15.74 -15.20 -29.89
FRANCIA 55.7 54.2 39.0 CINTRA A 2.96 0.34 0.00 0.00 0.00 -0.10 -1.19
ESPAÑA 11.1 17.6 15.8 SANLUIS A 4.07 0.33 0.00 0.00 0.00 -0.06 264.1

OTRAS 0.18
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,992.22      100.0    -2.63 -3.70 -7.17 6.15 -3.54

V ariac io nes  %

V ariac iones  %

V ar. %    -  Dls

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

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

V ar. %    -  Dls

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

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

MERCADO PRIMARIO.-  

El mercado doméstico continuó influenciado por las presiones sobre las tasas de interés a largo plazo 
en EUA.   

En la subasta primaria fue evidente la diferencia entre el comportamiento de las tasas  de interés a 
corto y largo plazo. Por un lado las tasas de los Cetes a 28 y 91 días disminuyeron --conforme a lo 
esperado-- mientras que los Bonos a 5 años reflejaron  alzas mayores a las estimaciones del mercado. 

Ambas emisiones de Cetes volvieron a marcar mínimos históricos, al situarse en 4.14% y 4.97%, a 28 
y 91 días, lo que significo descensos de 21 y 24 centésimas respectivamente.  

La demanda total por Cetes bajó 12%, concentrándose especialmente en el plazo a 28 días. Estimamos 
que esto es un señal de la falta de apetito de los inversionistas ante las bajas tasas reales implícitas de 
los instrumentos de muy corto plazo en nuestro país. 

Por otra parte, los Bonos gravados a 5 años se ubicaron en 7.85%, 60 centésimas por arriba de la 
previa y la mayor desde mayo de este año. La demanda por este papel bajó ligeramente de 1.89 veces 
a 1.81 veces el monto convocado. 

Asimismo, la tasa de los Udibonos a plazo de 10 años aumentó de 4.19% a 4.34%. Aunque el 
incremento en el rendimiento fue reflejo de las presiones sobre los plazos largos en México, la 
demanda por este papel aumentó, lo que puede deberse a que el nivel al que se ubica su tasa de interés 
real es atractiva.  

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 4.14% 4.35% -0.21 4.14% 4.16% 0.60%
91 4.97% 5.21% -0.24 4.95% 4.97% -0.15%
182 n.d. 5.84% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 6.59% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.48 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 7.67% n.d.
Bono 1,610 días 7.85% 7.25% 0.60 1.81 1.89 3.75
Bono a 7 años 8.82% n.d.
Bono a 10 años 8.74% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior
3,010 días 4.34% 4.19% 0.15 4.53 2.98

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

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 

Los papeles del IPAB quedaron sin cambios respecto a sus niveles previos. Los Bpas1 a 3 años 
quedaron por cuarta semana consecutiva en 0.61, mientras que los Bpats quedaron en 0.69 p.p.  

Las sobretasas de los Brems2 a 1 y 3 años disminuyeron 3 centésimas en cada caso. Los de un año 
quedaron en 0.32 p.p. y los de 3 años se ubicaron en 0.45 p.p. La demanda en esta semana fue de 3.66 
a 1 año y 5.50 veces el monto convocado a 3 años. 
                                                           
1 Los Bpas están referenciados a Cetes 28 días y pagan cupón a ese mismo plazo. Los Bpats pagan 
trimestralmente y están referenciados a los Cetes a 91 días.  

Bajan los Cetes 
hasta 91 Días. 
Entorno 
Internacional 
Afecta a Tasas de 
Largo Plazo  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

1 de Agosto 2003  15  
 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.61 0.61 0.00 3.17 4.00 0.60 0.62
BPATS 5 Años 0.69 0.69 0.00 2.87 5.37 0.67 0.70
BREMS 1 Año 0.32 0.35 -0.03 3.66 1.00 0.32 0.32
BREMS 3 Años 0.45 0.48 -0.03 5.50 100.30 0.45 0.45
PICS 20 Años 5.25 n.d.
PICS 30 Años 5.50 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
SECUNDARIO 

Las tasas de fondeo continuaron cotizando en un rango muy acotado entre 3.70% y 4.16% (papel 
gubernamental gravable y bancario).  

Ante esta estabilidad en niveles bajos, las tasas de interés de los papeles a corto plazo se mantuvieron 
cercanas a los mínimos alcanzados en la subasta primaria. El hecho que los rendimientos se 
encuentren en niveles tan bajos presionó al tipo de cambio, mismo que a partir del martes mostró una 
tendencia predominantemente alcista.  

Las tasas a largo plazo en México continuaron volátiles, especialmente dirigidas por el 
comportamiento de los bonos en EUA. Específicamente hacia el final de la semana toda la curva de 
bonos se incrementó, presionada por los niveles alcanzados en el bono a 10 años en EUA. 

El hecho que las tasas estadounidenses se hayan incrementado por arriba de los pronósticos de los 
analistas ha generado nerviosismo, el cual se ha extendido a la parte doméstica. En esta semana en 
particular, se ha visto una mayor aversión a que las tasas de interés bajen ya que todavía hay 
incertidumbre de cuánto más pueden durar las presiones sobre los bonos en EUA.  

Con estas últimas alzas en los largos plazos, la curva en México continúa inclinándose. Aunque si 
bien esto se debe al efecto que han tenido los movimientos del bono del tesoro estadounidense sobre 
la parte larga de la curva, desde nuestra perspectiva, diferenciales tan abiertos en México no son 
sostenibles en el largo plazo. En especial si consideramos que las tasas reales implícitas de los papeles 
de corto plazo  se ubican en niveles negativos o muy cercanos a cero.  

Diferenciales Históricos 
Bono a 10 años vs Cetes 3 meses
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-1.00
-0.50
0.00
0.50
1.00
1.50
2.00
2.50
3.00
3.50
4.00
4.50

Ju
l-0

1

Se
p-

01

N
ov

-0
1

En
e-

02

M
ar

-0
2

M
ay

-0
2

Ju
l-0

2

Se
p-

02

N
ov

-0
2

En
e-

03

M
ar

-0
3

M
ay

-0
3

Ju
l-0

3

 
 

                                                                                                                                                                     
 

2 Los Brems se encuentran referenciados al acumulado de la tasa ponderada de fondeo de papel bancario a 1 día, 
publicada de manera diaria por Banco de México. 
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EXPECTATIVA 

Por el momento consideramos que el comportamiento de los bonos en México será dirigido 
básicamente por la tendencia que muestren los bonos del tesoro. En la semana se darán a conocer 
mucho menos datos en EUA que al cierre de julio, lo que podría permitir que las tasas de interés a 
largo plazo tomen un respiro después de las fuertes alzas presentadas.  

Ante este hecho podríamos esperar un mercado ligeramente optimista en México. Creemos además 
que la publicación de un dato de inflación para julio positivo podría apoyar a  las tasas de interés 
domésticas.  

Aún así, consideramos que las expectativas optimistas acerca de la economía estadounidense 
continúan muy fuertes por lo que no se puede descartar que todavía existan períodos de volatilidad 
hacia delante. 

Sin embargo, reiteramos nuestra perspectiva de que los bonos mexicanos pueden absorber parte del 
alza que tengan los bonos norteamericanos, apoyados por el bajo riesgo país y las atractivas tasas 
reales que brindan nuestros instrumentos a largo plazo.  

C. Yurrita /J.C. Cadena. 

 

      

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 5.01 4.95 4.99 4.90 4.95 4.99 -0.19
TIIE 91 5.39 5.39 -0.24
MEXIBOR 91 5.00 5.00 4.93 5.00 5.08 4.93 -0.30
MEXIBOR 182 5.48 5.45 5.40 5.50 5.58 5.40 -0.25
MEXIBOR 270 5.70 5.70 5.65 5.70 5.77 5.65 -0.23
MEXIBOR 360 5.90 5.85 5.83 5.88 5.95 5.83 -0.15

TASAS INTERBANCARIAS

 
 
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jul’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jul´2003) 
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Estimamos que el 
comportamiento de 
los bonos en EUA 
continuará 
dirigiendo a las 
tasas a corto plazo 
en México.  
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  

En la última semana el tipo de cambio cerró en P$10.5900 con lo que  aumentó 11 centavos, lo que 
equivale a  un incremento del dólar frente al peso de 1%. 

Comparando las últimas dos semanas, el peso se ha devaluado 23 centavos. Desde nuestro punto de 
vista las presiones sobre el peso se han debido en gran parte a las bajas tasas de interés de corto plazo 
en México. Cabe recordar que los rendimientos primarios de los Cetes a 28 y 91 días se encuentran en 
niveles mínimos y que (según nuestras estimaciones) las tasas a 3 meses traen tasas implícitas 
negativas.  

Ante este panorama y el nerviosismo que se ha generado con el alza en las tasas de los bonos 
estadounidenses, el tipo de cambio alcanzó niveles de hasta P$10.645/USD a la venta en el mercado 
48 horas (es decir, el mercado interbancario, donde las operaciones realizadas se liquidan dos días 
después de realizadas.    

En los últimos meses la relación entre el euro ha disminuido hasta el punto de no ser relevante. Así no 
es de extrañar que el dólar frente al euro se revaluó hasta por debajo de USD$1.12/E y cerró en 
USD$1.1277 el viernes -- niveles no vistos desde mediados de julio--, mientras que el peso cerró en 
mínimos desde junio.  

EXPECTATIVA.-  

Desde nuestra perspectiva, el tipo de cambio tiene una resistencia fuerte en P$10.65/USD. Estimamos 
que, aunque el mercado continúa nervioso, la reciente alza del dólar puede provocar incrementos en 
las tasas de corto plazo, lo que restaría presiones a nuestra moneda.  

Seguimos estimando un mercado errático, con  ligera tendencia de alza de mediano plazo. En la 
semana, la paridad pudiera fluctuar entre P$10.46/USD y P$10.65/USD.  

 

 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: 10.5870$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.12% 4.95% 5.61% 6.10%
Tbills 1.10% 1.14% 1.21% 1.44%

10.5370 9.13 5.69 5.33 5.09
10.5620 6.06 4.74 4.85 4.84
10.5870 3.01 3.80 4.37 4.59
10.6120 -0.02 2.86 3.90 4.35
10.6370 -3.04 1.92 3.42 4.11
10.6620 -6.05 0.99 2.95 3.87
10.6870 -9.05 0.06 2.48 3.63
10.7120 -12.02 -0.86 2.01 3.39

Break-even 10.6118 10.6886 10.8210 11.0788  

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 
México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 10.5900$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Sep-03 10.6355 10.5070 10.6355 0.094 0.106 36,869
Dic-03 10.7730 10.6411 10.7730 0.093 0.109 1,646
Mar-04 10.9319 10.7962 10.9319 0.091 0.112 348
Jun-04 11.1019 10.9619 11.1019 0.090 0.116 0  

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2003) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2003) 
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Mercado Accionario 
La sincronía que ha caracterizado a los movimientos de los mercados en el mundo en los últimos años sigue 
prevaleciendo, y los índices regionales, al igual que los índices americanos y el nuestro, han mostrado un 
muy buen comportamiento desde que inició la guerra en Irak. Estados Unidos, como motor del crecimiento 
mundial, ha marcado la pauta para este desempeño de los mercados y lo probable es que así continúe. El 
índice de los países desarrollados de Europa, por ejemplo, ha acumulado un rendimiento de más del 30% a 
partir del mínimo de marzo, a pesar de que los datos económicos de esta zona no han reflejado claramente 
una recuperación.  

La perspectiva de que la tendencia que prevalecerá en el mediano y largo plazo será al alza, ha cobrado más 
fuerza con los indicadores económicos del tercer trimestre que ya se han dado conocer (Comentario 
Internacional), y el repunte de los últimos meses puede ser simplemente el inicio.  

Como toda tendencia es de esperarse que haya pausas en el movimiento, que pueden ir desde una 
consolidación, hasta un ajuste. Desde hace ya varias semanas, los mercados accionarios en el mundo han 
mostrado un comportamiento lateral. No obstante que se ha estado esperando un ajuste más significativo, 
después del alza de marzo a junio, los resultados de las empresas del segundo trimestre, que llegaron arriba 
de las expectativas de los analistas, validaron el avance y propiciaron que los índices simplemente estén 
“descansando” en un rango muy acotado.  

Sin embargo, en el corto plazo, hay un factor que ha comenzado a generar nerviosismo y es el nivel que han 
alcanzado los bonos de largo plazo en Estados Unidos y en el mundo. A pesar de que la tasa del bono de 10 
años del Tesoro americano se encuentra, aún con el repunte, en niveles históricamente bajos, preocupa la 
velocidad y la magnitud del movimiento al alza que se ha presentado en el último mes y medio. Si la tasa se 
mantiene al alza o en niveles “altos”, puede poner en peligro a la incipiente recuperación económica 
retrasándola o, por lo menos, puede aminorar el ritmo de crecimiento. Esto podría afectar a la operación de 
los índices accionarios.  

 

Tasa del Bono a 10 años de Estados Unidos 
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Los factores técnicos, por su parte, inclinan la probabilidad a que una corrección más significativa esté por 
presentarse. Mientras que los indicadores de velocidad de corto plazo se encuentran en zona neutral, los de 
largo plazo han comenzado a darse la vuelta (dirección negativa), desde la sobrecompra. La combinación de 
estos indicadores nos dice que, por un lado, de presentarse un rompimiento al alza de la consolidación, el 
repunte no sería muy fuerte y, por otro lado, si la lateralidad se define a la baja, sí existe el potencial para 
pensar en una corrección importante. 

La penetración de los niveles de apoyo en 9000 puntos para el Dow, 975 para el S&P y 1680 puntos para el 
Nasdaq, generaría una señal importante de baja adicional. 
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La Bolsa, mientras tanto, si bien no presenta una consolidación, sí está por definir si continúa con el alza o 
corrige de manera importante. Se puede esperar una gran influencia negativa de los índices americanos en 
caso de ajuste. En ese caso, los niveles a los que podría retroceder el Indice están en  7000 puntos y si los 
rompe hasta los 6800-6650 puntos.  
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Ahora, si la tasa de los bonos comienza a retroceder y, así, las preocupaciones disminuyen, los índices 
accionarios podrían mantenerse en consolidación. Lo que por ahora se percibe poco probable, como lo 
muestran las gráficas, es que haya un movimiento importante al alza.  

Así, entonces, el mensaje es mantenerse en el mercado accionario, aunque incrementando la cautela. Para los 
portafolios con un horizonte de inversión de mediano plazo, el posible retroceso no es más que una 
oportunidad para acumular más posiciones o para reestructurar carteras. Para los inversionistas más 
especuladores puede ser un movimiento para reducir su posición y tratar de reconstruirla abajo. No obstante, 
como la tendencia primaria es al alza, en  ningún caso es recomendable vender la posición completa. 
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Análisis Técnico de Emisora 
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No parece tener fuerza para 
superar la resistencia en $22 y 
puede haber regresos. 

Después del acelerado 
avance es de esperarse 
una toma de utilidades. 

Está entrando a la zona fuerte de 
resistencias. Se esperan regresos 
significativos. 

Antes de superar a la 
resistencia en $25.5 podría 
retroceder a $24.7 

Poco potencial de baja, pero 
sin mucha fuerza al alza. Es 
una opción poco atractiva. 

La resistencia en $32 
podría provocar 
regresos por lo menos a 
$30 
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Reporta una UPA trimestral de Ps 1.07, mayor a lo estimado 
por el consenso (según Reuters de Ps 1.00). 

• La Utilidad Neta de GFNorte en el 2T03 fue de Ps 536 millones, menor en 33.5% comparada 
con el 2T02 y mayor en 5.5% a la del 1T03. Cabe recordar, que en el 2T02 se registró en el 
Sector Bancario un ingreso extraordinario por Ps 400 millones, excluyendo éste la utilidad 
del grupo hubiese crecido 32.1% vs. el 2T02.  

• El Sector Bancario tuvo una utilidad neta de Ps 445 millones (menor en 44.2% y 0.5% vs. el 
2T02 y 1T03, respectivamente), contribuyendo con el 83% de la utilidad total del grupo 
financiero; mientras que la utilidad de la Casa de Bolsa fue de Ps 25.3 millones y 
contribuyó con el 4.7%. A continuación, mencionaremos los aspectos más relevantes, del 
reporte del Sector Bancario: 

• El Ingreso Financiero Neto cayó 7.4%  y 11.2% vs. el 2T02 y 1T03, respectivamente. El 
resultado se debe principalmente a una baja de 248 puntos base en la tasa de interés 
promedio de los Cetes a 28 días. Dado lo anterior, el rendimiento de la cartera de créditos y 
valores cayó 5.2-pp. vs. el 2T02 y 3.6-pp con respecto al 1T03, ubicándose en 11.5%. 
Adicionalmente, en el 1T03 el indicador de Ingreso Financiero Neto/Activos Totales Promedio 
se ubicó en 4.1%, menor en 2.0 pp. al del 2T02, y en 0.64 pp. a la del 1T03. 

• Los ingresos por comisiones netas crecieron 1.2% con respecto al trimestre previo y disminuyeron 
15.6% con respecto al año anterior. El resultado trimestral es derivado de menores comisiones 
pagadas; mientras que el decremento anual se explica principalmente por menores comisiones 
de la cobranza de la cartera de Serfin y Fobaproa. Adicionalmente, se registraron ingresos por 
intermediación financiera de Ps 377 millones, por lo que el Ingreso no Financiero creció 69.6% y 
25.5% vs. el 2T02 y 1T03, respectivamente. 

• El gasto no financiero cayó 3% con respecto al 2T02 y aumentó marginalmente (0.4%) vs. el 
1T03. Lo caída es consecuencia de menores salarios pagados y menores gastos de administración y 
promoción, mientras que el incremento trimestral se deriva de mayores impuestos y honorarios 
pagados. Dado el marginal incremento en gastos y la disminución del Ingreso Financiero Neto, la 
Eficiencia Operativa del Banco se deterioró 1.7 pp con respecto al 1T03, al ubicarse en 75.5%. 

• En el trimestre se crearon a través de resultados Ps 337 millones en reservas crediticias y Ps 14 
millones en reservas relacionadas con el “loss-sharing” del Fobaproa. 

• En el rubro de Otros Ingresos se registró una utilidad de Ps 104 millones, resultado de mayores 
recuperaciones de IVA y cobros a Seguros Banorte Generali, y menores gastos. 

• La cartera vencida aumentó 13.5% con respecto al 1T03, debido a que dos créditos 
corporativos cayeron en vencidos. Por su parte, derivado de lo anterior, la cobertura de 
provisiones a cartera vencida cayó de 127.2% en el 1T03 a 115.9%. 

• La cartera vigente del Sector Bancario (excluyendo los préstamos de Fobaproa-IPAB) 
aumentó 6.3% con respecto al 1T03, dado crecimientos del 17.3%, 6.6%, 4.4% y 3.3% en la 
cartera de consumo, comercial, de vivienda y corporativa, respectivamente.  

• La Captación Tradicional cayó 2.7% con respecto al 1T03. Lo anterior se debe a menores 
depósitos a plazo y una caída del 80% en los bonos bancarios en circulación. 

• El índice de capitalización incluyendo riesgos de crédito y de mercado, y aplicando las reglas de 
capitalización al 2003 del Sector Bancario, se ubicó en 13.6%; una aumento de 0.2-pp. con 
respecto al 1T03, dado una disminución en la posición de riesgo de Bancen y un aumento en su nivel 
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de capital neto, lo cual más que compensó el crecimiento del 10.5% en los activos en riesgo de 
Banorte.  

• Finalmente el múltiplo P/VL se abarató de 1.21x en el 1T03 a 1.15x. Mientras que el de P/U se 
encareció de 6.6x en el trimestre previo a 7.61x en el 2T03. Creemos que ambos múltiplos se 
encuentran en niveles muy atractivos. 

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- La UPA trimestral de GFBB de Ps 0.20 estuvo en 
línea tanto con nuestro estimado, como con el del consenso del mercado. 
• La Utilidad Neta del grupo totalizó Ps 1,863 millones (en línea con nuestro estimado de Ps 

1,813 millones), situándose 25.6% y 7.2% por encima de la registrada durante el 2T02 y el 
1T03, respectivamente. Los principales contribuyentes a las utilidades del grupo fueron la 
subsidiaria Bancaria con un 93.3%, y el Sector Asegurador con 7.5% A continuación, 
comentaremos los aspectos más relevantes del resultado trimestral del grupo.  

• El resultado del 2T03 del grupo se benefició principalmente de un elevado ingreso financiero 
neto (a pesar de las menores tasas de interés) y del fuerte ingreso por intermediación financiera 
por Ps 747 millones. Dado lo anterior, las utilidades del negocio principal crecieron 16.4% y 
16.5% al compararse con el 2T02 y el 1T03, respectivamente.  

• Como mencionamos anteriormente, el Ingreso Financiero Neto creció 15.3% vs. el 2T02, y 
en 5.1% con respecto al 1T03. Lo anterior se atribuye principalmente a la disminución en los 
intereses pagados sobre los depósitos, dadas las disminuciones del 3.1% y 11% en la captación 
tradicional, comparada con los mismos trimestres; y en menor medida, debido a los menores 
intereses pagados sobre las operaciones de Reportos. 

• El Ingreso por Comisiones creció 6.6% con respecto al 2T02, debido al aumento del 36.9% 
en las comisiones de las tarjetas de crédito; mientras que disminuyó 4.6% con respecto al 
1T03, debido a las menores comisiones de la Afore (ya que en el 1T y en el 3T se realizan dos 
pagos, mientras que en el 2T y en el 4T se realiza solo uno). Como resultado del crecimiento en 
las tarifas y comisiones, y de un ingreso por intermediación financiera por Ps 747 millones, el 
ingreso no-financiero creció 13.3% al compararse con el 2T02 y 17.2% con respecto al 
1T03. 

• Debido a los mayores gastos administrativos y operativos, así como a las mayores rentas, 
amortizaciones y depreciaciones, los Gastos No-Financieros del grupo crecieron 2.7% vs. el 
1T03. A pesar de lo anterior, y dados los mayores ingresos totales del grupo, la Eficiencia 
Operativa de 51.2% mejoró en 7.9pp y 3.6pp con respecto al 2T02 y al 1T03, 
respectivamente. 

• Durante el trimestre, las amortizaciones ascendieron a Ps 1,196 millones, mientras que se 
crearon reservas por Ps 1,073 millones a través del estado de resultados. Las mayores 
amortizaciones junto con una caída del 8.8% en la cartera vencida, mejoraron  la razón de 
reservas a cartera vencida, al pasar de 100.7% en el 1T03 a 109.1%. 

• La cartera de créditos mostró un crecimiento del 0.9% con respecto al trimestre anterior. 
Lo anterior fue impulsado por el aumento del 6.8% en los créditos de consumo, y del 1.3% en los 
créditos comerciales, durante el trimestre.  

• Como se mencionó anteriormente, la Captación Tradicional disminuyó durante el 
trimestre, ya que los depósitos a plazo cayeron 7.6% y 17.8% al compararse con el 2T02 y el 
1T03, respectivamente.  

• Finalmente, el Índice de Capitalización de 12.4% se deterioró en 1.7pp con respecto al 
1T03, debido principalmente a un aumento del 2.5% en los Activos de Riesgo Ponderados, y la 
reducción del 9.3% en su capital neto. 

Creemos que el 2003 será un año bueno para Grupo Financiero BBVA-Bancomer. Estimamos 
una UPA a 12 meses de Ps 0.80 (ya que la utilidad neta crecerá 7.3% vs. 2002). Aunque no 
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pensamos que el crecimiento en los créditos alcance el estimado inicial de GFBB (1.5x el PIB de 
México), estimamos que su cartera de créditos excluyendo al Fobaproa, crecerá 2.1% en el año, lo 
cual es bueno, ya que en el 2002 ésta disminuyó 3.6% al compararse con el 2001. Para el 2003, 
creemos que el programa de control de costos del grupo y los mayores ingresos por comisiones le 
ayudarán a alcanzar nuestro estimado, a pesar de la fuerte disminución en las tasas de interés. No será 
sino hasta el 2004 cuando esperamos que el crecimiento en los créditos surja de manera significativa, 
beneficiando de esta forma, el MIN y la utilidad neta del grupo. Dado lo anterior y la atractiva 
valuación de GFBB, continuamos recomendando a la acción como COMPRA, con un precio 
objetivo a 12 meses de Ps 10.72 (lo que implica un rendimiento del 22.7%). 

Fabiola Molina    fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
ELEKTRA: Continúa con su ritmo creciente. El Banco supera el punto de equilibrio. La 
valuación es atractiva. 

• La división comercial marca un sólido desempeño, y el Banco empieza a cobrar fuerza.  Los 
resultados reportados estuvieron en línea con nuestra estimación y con el “guidance” o 
lineamientos que dieron la semana pasada. En el 2T03, las ventas, la utilidad de operación y la 
UAFIDA (antes de las operaciones bancarias) se incrementaron en 4.9%, 15.5% y 7.2%, 
respectivamente. Los formatos de las tiendas de la división comercial están reflejando 
resultados exitosos, y el “slogan” de “Nadie vende más barato que Elektra” ha atraído a más 
consumidores. De hecho, en el trimestre las tiendas Elektra, Bodega de Remates y Salinas y 
Rocha mostraron un crecimiento de doble dígito como mencionaremos más adelante, lo cual 
estuvo afectado por las disminuciones de crédito que fueron transferidas al Banco. 

• Elektra (75.7% de los ingresos). Continúa siendo el pilar del grupo. En el 2T03, las ventas se 
incrementaron 16.9%, por la mayor contribución a ventas mismas tiendas de 9%, y por el 
incremento del 3% el piso de ventas. El margen bruto terminó en 33.3% vs. 34.8% del 2T02, 
debido a los cambios en la mezcla de ventas (electrónicos y teléfonos). 

• Salinas y Rocha (6.4%). Empieza a ganar terreno. Sus ingresos ascendieron a Ps$ 289.5 M, 
incrementándose en 17%, debido al decremento del 2.4% en la contribución de las ventas mismas 
tiendas y al aumento del 1% en el piso de ventas. El margen bruto fue de 26.5%, vs. 29.9% del 
2T02. Al parecer SyR ha empezado a dar la vuelta y ahora su reto es incrementar la contribución 
a ventas mismas tiendas. Creemos que la situación de SyR irá cambiando en la medida en la 
logren posicionar las tiendas.  De continuar con la tendencia lograda hasta ahora, es probable que 
Elektra continúe con el formato y que no desinviertan en ella. 

• Bodega de Remates (4.7%). Mostró solidez en sus resultados, al registrar un crecimiento de 52% 
en las ventas, provocado por el incremento del 52% en la contribución de las ventas mismas 
tiendas y por el aumento del 33% en el piso de ventas. El margen bruto pasó de 19.1% en el 
2T02, a 26.5% en el 2T03, debido a cambios en la mezcla de ventas. Este formato debe de ser 
muy rentable, ya que maneja toda la mercancía que han recogido de los clientes morosos. 

• Crédito (13.6%) Sólo registró operaciones hasta el 30 de noviembre, su operación se 
transfiere al banco. Aún así, en el 2T03 sus ingresos ascendieron a Ps$ 426.2 M, dado que a 
partir de diciembre dejó de dar créditos por Elektrafin y lo único que se está incluyendo son 
operaciones de Credimax. Su  margen  bruto  fue  de  97.3%  vs  76.5%  del 2T02. Esta división 
continuará con un desempeño similar en lo que resta del año. 

• Productos y servicios líderes: El área de teléfonos ha mostrado un gran potencial y todavía tiene 
una baja penetración, por lo que espera en el futuro beneficiarse alcanzando a los estratos 
socioeconómicos C y D. En el 2T03 los ingresos aumentaron en 196% y la utilidad bruta en 59%. 
Las transferencias de dinero, han reflejado mayor demanda, y de EUA a México crecieron en 
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38%, mientras que en territorio nacional aumentaron en 26%.  Su rentabilidad continúa siendo alta 
(98.6%). 

• En términos consolidados el margen bruto decreció en 3.5 pp. para posicionarse en 38.9%. 
Esto se atribuyó a la transferencia de crédito al Banco por lo que en el futuro estaremos viendo 
márgenes de 37.5% a 38%. 

• Operativamente, hay ahorros importantes. Con la transferencia del personal de crédito al banco 
y las eficiencias administrativas logradas, Elektra reflejó un decremento de 12.5% en los gastos de 
operación, y así el margen operativo repuntó en 1.4 pp, para colocarse en 14.7%.  

• Banca Azteca reporta utilidades. Esta subsidiaria está obteniendo logros importantes y ahora tiene 
una cartera promedio de 49 días, con un total combinado de 1.8 M cuentas de crédito activas.  El 
programa de ahorro también continúa creciendo y en este trimestre los depósitos netos superaron 
los Ps$ 3.3 miles de millones. La perspectiva del banco es positiva, especialmente cuando están 
introduciendo nuevos servicios como nómina, banca telefónica y créditos hipotecarios de interés 
social.  

• La situación financiera siguió mejorando.  En el 2T03 la compañía reflejó una mejor rotación de 
inventarios y una razón de deuda total a capital contable de 138.7%, vs. 163% del 2T02. En cuanto 
a la deuda neta al final del 2T03 esta fue de Ps$ 1,078 millones, es decir, que decreció en 30% vs. 
el 1T03 y 60% vs. el año anterior. 

• La perspectiva y valuación son positivas. Elektra espera poder registrar un crecimiento en la 
división comercial en términos reales en sus ventas y en la UAFIDA de 6%-8% y 8%-10%, 
respectivamente. Además, el futuro del Banco es promisorio, especialmente cuando están 
incrementando la captación rápidamente. Para el banco se espera que la cartera llegue a US$ 500 
M y que los depósitos se incrementen en 70% respecto del cierre. Su programa de inversión es de 
US$ 100 M de los cuales ya se invirtieron US$ 35 M en el Banco y en la Afore. El remanente será 
utilizado en la apertura de 25 tiendas y en mantenimiento, conversión y cierre de las mismas. En 
nuestra opinión, Elektra ha tenido un cambio claro en la tendencia por lo que puede ser una 
inversión especulativa interesante. 

GIGANTE: Sorpresivamente repuntan los márgenes. 

• Gigante aún no ha podido contrarrestar la pérdida de mercado. Le falta un sistema de 
distribución centralizado. Esto lo ha puesto en desventaja contra sus competidores. Al parecer 
Gigante es la compañía más débil del sector comercial en términos de sistemas y en estrategias de 
venta, lo cual llevará algún tiempo para que cambie. En principio creemos que es factible que con 
la alianza con Soriana y Comerci pueda mejorar antes de lo esperado, especialmente si está abierta 
a recibir todo tipo de ayuda. En principio debería ser la tienda que más se beneficie de esta alianza, 
ya que Comerci tiene tres trimestres dando la vuelta y Soriana ha empezado a repuntar. Además, 
parte de una base baja de comparación lo que en teoría debería de facilitarle la operación del año. 
En términos de valuación, la acción está bien valuada en comparación con las empresas del sector, 
lo que nos lleva a reiterar nuestra recomendación de NO PARTICIPAR. 

• Caen las ventas. En el 2T03, las ventas reflejaron un decremento de 5.1%, mientras que la 
utilidad de operación y la UAFIDA presentaron un crecimiento de 9.9% y 13.2%, respectivamente. 
Nos preocupa que las ventas hayan decrecido, especialmente cuando el calendario fue muy 
favorable para el sector, ya que la Semana Santa cayó en abril. En el trimestre se observó un 
decremento de 9.4% en ventas mismas tiendas y ligero crecimiento en el piso de ventas de 1%. En 
nuestra opinión, la situación de Gigante es preocupante, ya que no han parado de perder mercado y 
de disminuir el ticket de venta. Estamos convencidos de que Gigante, tendrá que acelerar la 
construcción de su centro de distribución, y además, tendrá que buscar un socio estratégico que le 
ayude a mejorar su posición en el mercado. 

• El margen bruto se se recupera en 150 pb. debido a las mejores negociaciones con 
proveedores y a las mejore estrategias de venta. Creemos que en el momento que Gigante 
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centralice su distribución, podrá realizar mejores negociaciones con proveedores y mejorará 
gradualmente su rentabilidad. El objetivo de Gigante es que se centralice el 70% de la distribución 
en el 2003, con lo cual podrán ofrecer más productos a mejor precio. 

• Los gastos continúan con su tendencia alcista. En nuestra opinión esto es un punto a cuestionar 
para Gigante, porque la única forma de contrarrestar este gasto es vendiendo más para tener una 
mejor palanca operativa.  Un indicador interesante es que el gasto efectivo por metro cuadrado ha 
disminuido en 1.4%, a pesar de que en los últimos 12 meses se abrieron 29 unidades.  

• La situación financiera ha mejorado, pero aún cuenta con deuda con costo. El objetivo de 
Gigante es financiar su expansión con recursos propios, y optimizar los niveles de inventarios, lo 
cual no ha sido posible hasta ahora. Los créditos que podría contratar serían utilizados únicamente 
para financiar su capital de trabajo. Hasta ahora les ha funcionado bien su estrategia y creemos 
que seguirá así en el futuro cercano.  

• La perspectiva para el 2003 es difícil, partiendo del entorno tan competido y promocional. 
Conservadoramente, esperamos un decremento de 4% en las ventas mismas tiendas, y 
consideramos que en el año la compañía podría incrementar su piso de ventas en 6% ó 7%, 
mediante la apertura de 10 tiendas en México y 3 en Los Angeles, 5 Office Depot, 5 restaurantes 
Toks, 20 Superprecio y 2 PriceSmart. El monto a erogar en 18 meses asciende a Ps$ 900 M, 
mismos que serán financiados con recursos propios. 

• En nuestro punto de vista, la acción está bien valuada, y actualmente cuenta con un mínimo 
porcentaje de capital en el mercado (free float) lo que le dificulta la bursatilidad (liquidez). 
Actualmente, la acción medida con el múltiplo VE/UAFIDA pasa de su nivel actual de 6.01x a 
4.94x estimadas para el ‘03. Este múltiplo en comparación con las empresas del sector luce un 
tanto elevado, por lo que preferimos reiterar nuestra recomendación de NO PARTICIPAR. 

CODUSA: La debilidad de los resultados continúa. No hay como salir de la crisis tan 
pronunciada que vive la industria del papel y celulosa. 

• Enfrenta otro trimestre difícil y por supuesto con precios deprimidos. A nivel mundial, el 
desarrollo de la industria del papel y de la celulosa ha mostrado una marcada debilidad en sus 
resultados, además de enfrentar altos costos de energía eléctrica y altos precios de las fibras. Esto 
ha motivado a los participantes a reducir personal, a cerrar empresas, a recortar costos, a tratar de 
reestructurar deuda, etc. Como resultado de ello, la compañía reflejó un decremento en sus 
ventas, en la utilidad de operación y la UAFIDA de 25.6%, 71.3% y 54.5%. Situación que ha 
venido complicando la reestructuración de la deuda con sus acreedores bancarios y con los 
tenedores de los bonos.  Seguimos pensando que es un gran riesgo mantener este papel porque no 
sabemos sobre que bases Codusa logre reestructurar. 

• Sube el volumen marginalmente (0.1%). En el trimestre las ventas alcanzaron las 347,700 
toneladas cortas, vs. 347,300 toneladas del 2T02.  Lo que más afecto el nivel de ventas fue la 
contracción del 4.8% en el precio de ventas.  En conjunto esto provocó el decremento del 25.6% 
en las ventas netas de Codusa. Es importante mencionar que la compañía ha enfrentado muchos 
problemas y cierres de empresas manufactureras y de impresores de periódico, lo que en el corto 
plazo podría complicar más el escenario. 

• Aumentan los costos y el margen bruto baja con relación al 2T02, pero sube 10 pb, con 
respecto al 1T03. Como ya mencionamos, Duango una vez más enfrentó alza en los precios de 
las fibras y en los costos de los energéticos, lo que provocó que el margen bruto pasara de 18.3% 
en el 2T02 a 12.6% en el 2T03.  Creemos que en lo que resta del año el margen seguirá 
presionado, especialmente por los precios de los energéticos y por la baja en la demanda de cajas 
y papeles cafés.  Además, mientras no se tenga una demanda sostenida y con un buen nivel, 
difícilmente se podrán absorber los costos fijos. 
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• El gasto operativo cae en 9.7%. A pesar de que vemos una reducción en términos de gastos, aún 
no han logrado reducir lo suficiente para mejorar la rentabilidad del grupo.  Además, tendrán que 
optimizar a máximo el personal administrativo existente para lograr una rentabilidad competitiva.  
Finalmente, el margen operativo se ubicó en 4.5%, vs. 11.7% del 2T02, nivel que es de los más 
bajos registrados en la industria. 

• La situación financiera sigue siendo motivo de inquietud para los inversionistas.  Como ya 
hemos mencionado en la hoja anterior, Codusa se encuentra en proceso de reestructura con los 
acreedores bancarios y con los tenedores de los bonos.  Al momento su deuda asciende a US$ 
839.2 M, de los cuales el 85.5% es de corto plazo.  Estamos conscientes de que la compañía tiene 
voluntad para solucionar el problema, no obstante no cuenta con el efectivo para hacerle frente al 
servicio de su deuda.  Además, su cobertura de intereses es de sólo 0.58x, con la cual difícilmente 
podrían hacerle frente al servicio de la deuda.  Por otra parte, nos preocupa que la generación de 
efectivo medida por la UAFIDA es 54.5% menor a la del 2T02, y a la del 1S02.  La perspectiva 
es negativa, aunque la compañía una vez más está optimista en que el 3T03 será mejor que 
el 2T03. 

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

Sector Bebidas 

ARCA: El programa de ahorros y sinergias aún no logra consolidarse. La presión en los 
márgenes continúa. 

• Los costos aumentan en mayor proporción que los precios de los refrescos. La compañía 
continúa en un período de transición importante, de hecho, en febrero del año en curso inició su 
programa de ahorros y sinergias entre los tres grupos.  No obstante, los márgenes del grupo se han 
visto presionados, pero si eliminamos el efecto de los gastos no recurrentes relacionados con 
dicho programa, la utilidad de operación se hubiera contraído en 4.7%, lo que contrasta 
favorablemente con el 10.6% que se observa en el reporte. Por ahora, es importante que el grupo 
acelere su proceso de integración y de cierre de plantas puesto que ya ha pasado un año y aún no 
han logrado consolidarse como grupo, lo cual pudiera ser castigado por el inversionista. En 
términos de valuación, la acción parece estar bien valuada en relación a sus semejantes. 

• Arca se prepara para la entrada de nuevos competidores. En el trimestre las ventas se 
incrementaron en 1.1% motivado por el incremento en el volumen de ventas de refrescos de 0.7% 
y por el aumento del 0.5% en los precios de ventas. Cabe resaltar que estas mejoras fueron 
parcialmente absorbidas por la baja del 7.1% en los volúmenes de agua en garrafón. Esta baja ha 
sido motivada por la competencia informal en algunos territorios. De acuerdo con la compañía, 
los volúmenes de refresco han empezado a recuperarse en las regiones del Oeste.  Sin embargo, 
en la regiones del Este han enfrentado mayor competencia por parte de PBG y no descartamos 
que en el futuro cercano sea por parte de El Gallito y de Big Cola (Kola Real).  Para ello, tanto 
Arca como The Coca-Cola están dispuestos ha lanzar tamaños más atractivos para los 
consumidores a un mejor precio.  

• El margen bruto registró un decremento de 0.8 pp, para terminar en 53.6%. (Nota: las cifras 
no son totalmente comparables, ya que en el 2002, los gastos de almacén se contabilizaban en el 
costo y a partir del 2003 en gastos de venta. En forma comparativa, el margen bruto se hubiera 
contraído en 2.03 pp, al pasar de 55.09% a 53.06% en el 2T03.)  El decremento ha sido motivado 
por el cambio en la mezcla de ventas la cual se está orientando a presentaciones no retornables, 
mismas que ahora representan el 44% de la mezcla de ventas.  Cabe resaltar que el PET también 
registró incremento por unidad de aproximadamente 41% y de 6.5% en el precio del azúcar.  
Estas dos materias primas representan el 35% del costo aproximadamente.  La compañía ya está 
tomando acciones para evitar estas fluctuaciones tan drásticas mediante las siguientes dos 
estrategias: a) hacer más ligero el envase PET, en lo cual ya  están en negociaciones, y b) con la 
introducción de las clarificadoras de azúcar para evitar el uso de azúcar refinada. 

Sigue 
consolidando los 
tres grupos. 

mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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• Incrementan los gastos en mayor proporción a las ventas. Al igual que el rubro de los costos 
no es comparable por el cambio contable antes mencionado.  En forma comparativa los gastos se 
incrementaron en 4.3% vs. 6.6% que se muestra en los estados financieros. Este incremento ha 
sido motivado por los  mayores gastos de mercadeo y lanzamientos de nuevos productos. En 
particular resaltó el ahorro en los gastos de administración (0.2%), lo cual se debió al programa 
de ahorros, el cual deberá rendir frutos en el mediano plazo. El objetivo del nuevo director es 
lograr ahorros anuales de hasta Ps$ 320 M ó 10% de la UAFIDA de 2002 en un período de 12 a 
24 meses. Este programa incluye 4 áreas que son: a) centralización de servicios corporativos y 
optimización de estructuras organizacionales (Ps$ 130 M); b) racionalización de la producción y 
centros de distribución, lo que implicará el cierre de 5 plantas que operarán únicamente como 
centros de distribución, y la reducción de centros de distribución con ahorros anuales estimados 
de Ps$ 80 M; c) ahorros por sistema de preventa que ascenderán a Ps$ 70 M y d) ahorros en 
centralización de compras (Ps$ 40 M).  

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

• La perspectiva es positiva para 2003. De hecho, se espera un crecimiento en los volúmenes de 
venta de 2% a 3% y un ligero incremento en precios, y la rentabilidad deberá de mejorar con el 
programa antes mencionado.  

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

KOF. Consolida Panamco. Empiezan a darle la vuelta a los territorios recientemente 
adquiridos. 

 
• La compañía cubrió su meta y sobrepasó el margen operativo consolidado del 19%.  Los 

resultados de Kof fueron buenos y estuvieron ligeramente por arriba de nuestra estimación en 
términos operativos.  Así, en el trimestre se observó un crecimiento en las ventas, la utilidad de 
operación y la UAFIDA de 83.4%, 42.1% y 40.9%.  En el trimestre ya se observó el cierre de 
centros de distribución y el cierre de oficinas que duplicaban funciones administrativas y 
operativas. Además, se realizó el cálculo de los activos de Panamco para ser integrados a Kof y 
poder registrar un crédito mercantil del cual hablaremos más adelante.  En forma consolidada, el 
volumen de ventas alcanzó las 461.7 millones de cajas unidad (MCU) y una utilidad de operación 
de Ps$ 1,742.2 M.  El rubro del costo integral de financiamiento reflejó la nueva situación 
financiera después de la adquisición, teniendo un efecto combinado de: a) gastos por intereses 
acumulados relacionados con la deuda existente y la deuda de la adquisición asumida en conexión 
con la transacción de Panamco; b) la pérdida cambiaria generada por las importantes 
fluctuaciones cambiarias y el efecto de estas sobre su caja y sobre la deuda adquirida para la 
adquisición; y c) la ganancia monetaria dados los ajustes inflacionarios aplicados a los activos 
monetarios consolidados netos de sus operaciones.  Por su parte, la provisión para impuestos y 
PTU reflejó los beneficios fiscales de la adquisición. A futuro tendremos que ver cuanto tiempo 
más podrán consolidar pérdidas fiscales y los gastos relacionados con ésta. 

• La valuación de la acción cambia con la adquisición considerablemente. Como ya 
esperábamos, la consolidación iba a traer cambios en sus múltiplos y ahora en términos de 
VE/UAFIDA se encuentra cotizando a 11.39x conocidas, cifra que deberá caer a 6.95x estimadas 
para el 2003. Creemos que por el momento el múltiplo refleja ya el premio pagado por Panamco y 
por lo tanto el rendimiento potencial de acuerdo a nuestra estimación es de 16.1%, con un precio 

Consolida 
Panamco mejor 
de lo esperado. 
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objetivo de doce meses de Ps$ 27, lo que nos lleva a recomendar MANTENER. Estamos 
conscientes de que en 12 meses el rendimiento no es muy atractivo, pero en el largo plazo la 
perspectiva y las mejoras que logren harán a la acción muy interesante para el inversionista 
patrimonial. 

• El desempeño por subsidiaria es bueno en general, no obstante, tenemos fluctuaciones cambiarias 
y presión en precios que afectan el desarrollo en algunos países que mencionaremos más adelante. 
La única subsidiaria que presentó cifras 100% comparables es Kof Buenos Aires, ya que ahí no se 
adquirió ningún territorio de Panamco. (Nota: en cada subsidiaria presentaremos cuales hubieran 
sido los volúmenes comparativos. 

MÉXICO (71.6% de los ingresos): 

MCU 2T02 2T03 Var % 

Volumen 266.4 273.1 2.5% 

 

• Baja el precio promedio por caja. Durante el año, la compañía ha venido enfrentando mayor 
competencia con la entrada de Cola Real y El Gallito, empresas que han introducido bebidas de 
cola con tamaños superiores a los de sus competidores y a precios inferiores a los de Coca-Cola y 
Pepsi-Cola. Esto ha traído consigo un cambio en la mezcla de ventas y ahora se orientan a las 
bebidas en presentación de 2.5 lts. no retornable. En el corto plazo, veremos la introducción de 
refrescos de sabores en ese mismo tamaño, ya que Cola Real ha marcado el inicio. Así, en el 2T03 
las ventas alcanzaron los Ps$ 6,298.3 M, y en forma comparativa éstas hubieran crecido en 4%, 
apoyado por el favorable desarrollo en el Valle de México.  

• El margen bruto terminó en 53.4%, nivel que consideramos competitivo, especialmente cuando 
los precios del PET han subido y los refrescos no han podido incrementarse dada la competencia 
suscitada.  

• Operativamente los logros fueron importante, y de hecho, cerraron 4 centros de distribución de 
15 que se tenían, se redujo personal que duplicaba funciones, se cerraron las oficinas Corporativas 
de Panamco en Miami y en la Ciudad de México. Con todo esto, la utilidad de operación alcanzó 
los Ps$ 1,611 M, con un margen de 25.6%, cifra en línea con nuestra estimación.  En nuestra 
opinión, todavía hay mucho por donde crecer en los territorios de México, especialmente en las 
presentaciones de agua embotellada de 5 litros. Creemos que la compañía pude optimizar áreas 
como es el garrafón de 20 litros y tal vez sustituirlo por presentaciones más manejables y 
rentables. 

Centroamérica (Guatemala, Nicaragua, Costa Rica y Panamá), representó el 5.6% de los 
ingresos de Kof. 

MCU 2T02 2T03 Var % 

Volumen 24.8 26.3 6.0% 

 

• La mayoría de los territorios presentaron un crecimiento ascendente. La región que presentó 
una contracción en sus volúmenes de venta fue Guatemala, lo cual ha sido motivado por la 
situación económica que atraviesa el país. Nicaragua, Costa Rica y Panamá más que compensaron 
la caída en el volumen de ventas de la subsidiaria en Guatemala.  Los ingresos alcanzados 
ascendieron a Ps$ 489.4 M, y creemos que en la región el precio por caja subió ligeramente en 
términos reales. 

• Los precios de las materias primas estuvieron al alza. En el trimestre el margen de la región se 
vio un tanto presionado por los incrementos de los costos de los empaque denominados en dólares, 
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mismos que fueron compensados parcialmente por los ahorros obtenidos en el área de 
abastecimientos.  Como resultado de ello, el margen bruto terminó en 48.1%. 

• La utilidad de operación alcanzó los Ps$ 39.9 M con un margen de 8%, cifra 60 pb por debajo de 
nuestra estimación, ya que no contemplábamos una subida tan fuerte en las materias primas. La 
compañía tendrá que buscar áreas de ahorros, lo cual parece ser lograrán más rápido de lo 
esperado. 

Colombia (5.9% de los ingresos). 

MCU 2T02 2T03 Var % 

Volumen 42.3 40.7 -3.8% 

 

• Los ingresos ascendieron a Ps$ 515 M, y registraron un decremento sustancial en el precio 
promedio por caja unidad para colocarse en Ps$ 18.80. Esto se atribuyó a la situación económica 
del país, la cual ha traído consigo una baja importante en el ingreso per cápita y ha forzado a los 
consumidores a ajustar sus hábitos de consumo. 

• Suben los precios del empaque lo que aunado a una devaluación del US dólar contra el peso 
colombiano presionó al margen bruto para colocarlo en sólo 45.6%. Comparativamente este 
margen viene de 53%.  Finalmente, la utilidad de operación fue de Ps$ 52.2 M alcanzando un 
margen de 10.1%. El propósito de Kof es llevar a esta subsidiaria es mejorar la rentabilidad, ya sea 
con la introducción de “B brands” como de otros productos que puedan cubrir las necesidades de 
la población. 

Venezuela (5.6% de los ingresos). 

MCU 2T02 2T03 Var % 

Volumen 42.3 40.7 -3.8% 

• Los ingresos de esta subsidiaria estuvieron 4.7% por arriba de nuestra estimación, lo cual 
tomamos como una buena señal, especialmente porque Venezuela atraviesa por una situación 
económica difícil.  En este país las condiciones de consumo son muy parecidas a México y de 
hecho, es un mercado que se puede desarrollar considerablemente en el área de las tiendas de 
esquina (“mom & pop stores”).  Sus ventas ascendieron a Ps$ 488.8 M y el precio promedio por 
caja concluyó en Ps$ 19.88. 

• La utilidad bruta ascendió a Ps$ 211 logrando un margen de 43.2% vs. 45% de nuestra 
estimación.  El deterioro fue motivado por la devaluación del Bolivar frente al dólar la cual 
impactó los precios de las materias primas.  Esto fue parcialmente compensado con la mejor 
utilización de activos y las mayores eficiencias operativas, lo que en conjunto ayudó a mejorar la 
rentabilidad de este territorio.  Así, la utilidad operativa concluyó en Ps$ 28 M, y reportó un 
margen de 5.7%, lo que contrasta con nuestra pérdida estimada. 

Brasil (6.5% de los ingresos): 

MCU 2T02 2T03 Var % 

Volumen 71.5 56.8 -20.6% 

 

• En este país se enfrenta una competencia un tanto desleal por los productores de Coca-Cola, ya 
que algunos de ellos venden su producto en el territorio de Kof y además, la evasión de impuestos 
es muy marcada.  El propósito del grupo es eliminar esas diferencias y reposicionar a la 
embotelladora en la región.  Por el momento, las ventas ascendieron a Ps$ 570 M y el precio 
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promedio por caja unidad fue de Ps$ 14.50 (US$ 1.39), y creemos que este último se contrajo en 
5.4% aproximadamente.  Creemos que esta tendencia podría continuar con el cambio en las 
mezclas de ventas, especialmente si se dedican a las “B Brands” que tanto éxito le han dado en 
Argentina. 

• La utilidad bruta ascendió a Ps$ 183 M y el margen bruto concluyó 32.1%.  Esta cifra es 
resultado del menor precio por caja y de las mezclas de ventas. 

• Las operaciones brasileñas reportaron una ligera pérdida tal cual se esperaba, y ésta ascendió a 
Ps$ 7 M.  Sin embargo, la compañía espera retomar su ritmo de crecimiento con la 
implementación de nuevas estrategias de comercialización y de desarrollo de puntos de venta. De 
hecho, en junio por primera vez en diez meses lograron reportar una utilidad de operación. 

Argentina (4.8% de los ingresos): 

MCU/Ps Mx 2T02 2T03 Var % 

Volumen 23.3 27.1 16.2% 

Ventas 345.2 417.3 20.9% 

Utilidad bruta 106.8 144.5 35.3% 

Utilidad operación (16.5) 15.0 N.A 

 

• La estrategia de ventas ha sido clave para generar resultados positivos. Como esperábamos 
los resultados de esta subsidiaria fueron muy buenos, y como se observa en la tabla superior los 
volúmenes se incrementaron en 16.2% y lograron incrementar el precio promedio por caja en 
4.1%, lo que en conjunto implicó que las ventas netas presentaran un crecimiento de 20.9%, cifra 
en línea con nuestra estimación.  Creemos que en lo que resta del año, KOFBA continuará 
reportando sólidos resultados, y que ahora que la economía parece estar dando la vuelta, el 
consumo podría repuntar. 

• En el trimestre las marcas con mayor éxito han sido Coca-Cola, Sprite y Fanta en presentación 
retornable, con las cuales están recapturando el mercado (crecieron casi 30%).  

• Repunta la utilidad bruta. En el trimestre ésta registró un fuerte crecimiento para colocar su 
margen en 34.6%.  Esto fue resultado del mayor volumen de ventas, de las eficiencias operativas 
y de la apreciación del peso argentino frente al dólar aplicado al costo de la materia prima y gasto 
denominados en dólares.  Esta tendencia debe de continuar en lo que resta del año. 

• Vuelve a registrar ahorros en gastos. En esta ocasión estos fueron en gastos de mercadotecnia y 
salarios. Así, la utilidad de operación pasó de una pérdida a una ganancia y su margen se colocó 
en 3.6% en el trimestre. 

Eventos Recientes 

• Concluyó la transacción de Panamco el 6 de mayo, se reconoce activo intangible con vida 
indefinda. El valor de los activos intangibles identificados de Panamco fue de Ps$ 31,533 M, 
equivalente a US$ 3,020.1 M, donde la mayoría son contratos de embotellador con The Coca-
Cola Company. Anualmente se revisarán estos activos intangibles y los de larga duración para su 
recuperación.  

• Adquiere deuda para la compra de Panamco. Como ya habíamos mencionado en otros 
reportes, Kof emitió Ps$ 5,750 M, equivalente a aproximadamente a US$ 550 M, a través de tres 
exitosas ofertas de Certificados Bursátiles, en donde adquirió las califiaciones por parte de Fitch y 
S&P de AAA/AA+, respectivamente, dándole una sólida credibilidad al pago de la misma.  Este 
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monto será utilizado para prepagar aproximadamente el 65% del crédito puente que se utilizó para 
la adquisición de Panamco. 

• Empiezan los cierres de plantas. Durante el trimestre la compañía logró cerrar cuatro de las 52 
plantas que estaban en México y Panamá, y dos en Sudamérica. La compañía espera ir obteniendo 
los frutos de las estrategias realizadas durante los próximos trimestres. 

• Aunque la compañía no proporcionó ningún lineamiento con respecto a sus perspectivas para 
2003, creemos que será un buen año. De entrada ha demostrado tener la capacidad para darle la 
vuelta a territorios con problemas, por lo que creemos que Panamco estará en su mejor época a 
finales del 2004.  

• El programa de inversión del año ascenderá a US$ 250-300M. En término de precios, hemos 
observado una guerra no muy marcada, la cual podría continuar en el mediano plazo. A pesar de 
ello, creemos que Kof incrementará sus precios en el 2S03. En Argentina la perspectiva es 
positiva y esperamos que los volúmenes se incrementen en el año. Los márgenes deberían de 
mejorar sustancialmente, y el flujo de operación también. 

• Históricamente se han pagado múltiplos elevados por la acción, ya que cuenta con ventajas 
importantes sobre los otros participantes, por ello es que la valuación de la acción parece ser 
elevada. Pero en este trimestre en particular el múltiplo VE/UAFIDA luce bastante elevado dado 
que se incluye toda la deuda y sólo se consolidaron dos meses de Panamco. Estamos convencidos 
de que la acción es una buena inversión de largo plazo.  Por el momento nuestro precio objetivo 
doce meses asciende a Ps$ 27, lo que representa un rendimiento de 16.12%, que nos lleva a 
recomendar MANTENER. 

FEMSA: Concluye la adquisición y consolida a Panamco. Kof y Comercio registran sólidos 
resultados. Cerveza recupera presencia. 

• Los resultados no son comparables por la consolidación de Panamco. La mayoría de las 
divisiones reporta sólidos resultados. En el 2T03, las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA 
se incrementaron en 36%, 17% y 20.8%, cifras en línea con nuestra estimación. La utilidad neta 
cayó en 14.7%. 

• Cerveza (31% de ingresos): La división se vio favorecida por las condiciones climatológicas en 
México. La sorpresa agradable fue ver que el volumen de ventas doméstico se incrementó en 
6.2%, cifra ligeramente inferior al 6.3% registrada por Gmodelo. Esto es una señal muy buena para 
Femsa, porque al parecer las estrategias de venta han empezado a fructificar y la compra de 
distribuidores está funcionando. En el 2T03 los ingresos crecieron en 2.8%, motivado por el 
aumento del 5.1% en el volumen de ventas y la disminución del 1.8% en el precio promedio total 
por hectolitro. Cabe resaltar que hasta ahora no se han aumentado los precios y que no se 
incrementarán en lo que resta del año, dadas las condiciones macroeconómicas que prevalecen. 
Por su parte, el volumen de exportación no ha podido recuperarse y en el trimestre reflejó una baja 
de 4.5% dada la menor demanda en los EUA y el problema que enfrentan con Interbrew. A pesar 
del incremento en los costos variables denominados en dólares, Femsa logró reducir los costos 
fijos y el flete por hectolitro, lo que implicó un repunte de 43 pb en el margen bruto para colocarlo 
en 58%. Las mejoras logradas fueron absorbidas por los gastos de venta que reflejaron un 
incremento de 11.1%, dadas las mayores provisiones de cuentas incobrables, de gastos en 
investigación de mercado y gastos relacionados a los distribuidores terceros que han sido 
adquiridos a lo largo del año. El objetivo de Femsa es adquirir el 75% de ellos. Así el margen 
operativo terminó en 19.05% vs. 20.96% del 2T02.  La perspectiva es positiva, y especialmente 
cuando se abre la posibilidad de la adquisición de Quilmes en Argentina, ya que Ambev tendrá que 
deshacerse de algunos territorios para evitar concentración.  

• KOF (40% de los ingresos) mostró un sólido desempeño en la mayoría de las regiones. En base 
consolidada, los ingresos, la utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un crecimiento de 
83.4%, 42.1% y 40.9%, respectivamente. (Para mayor información remitimos al lector al 
comentario de KOF). 

Cerveza empieza 
a dar la vuelta. 
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• Femsa Empaques (5% de los ingresos). Sus resultados fueron positivos por el deslizamiento del 
peso frente al dólar y por las condiciones climatológicas que favorecieron el desarrollo de la 
industria de cerveza y refrescos en México. En el 2T03, las ventas se incrementaron en 6.6% y la 
utilidad de operación declinó en 3.9%. Sus resultados fueron producto del aumento en el volumen 
de latas de 10.8%. 

• Comercio (24% de los ingresos): Las aperturas son muy agresivas (122 unidades en el 2T03), y 
concluyen con 2399 unidades. La compañía ha aprovechado oportunidades para mejorar el tráfico 
por tienda (1.1%), el ticket  promedio (1.6%) y sus ventas mismas tiendas (2.8%), mediante las 
promociones. En el 2T03, las ventas, se incrementaron en 28.7%, por el crecimiento en el piso de 
ventas y en las ventas mismas tiendas. Además, la utilidad de operación se incrementó en 50.6%. 
Esta división tiene un futuro promisorio, ya que consideran que hay espacio para 10,000 en 
México, por lo que continuaremos viendo crecimientos de 20% en término de aperturas en los 
siguientes años. 

• La deuda es manejable. Actualmente, Femsa cuenta con una deuda de US$ 3,806.7 M, cifra de la 
cual el 83% es de largo plazo, permitiéndole manejar óptimamente su capital de trabajo. Además, 
estimamos que la cobertura de interesa de Femsa estará alrededor de 7.8x, la cual es más que 
suficiente para cubrir el servicio de su deuda.  Nos sentimos tranquilos con el nivel de 
apalancamiento, ya que la compañía es una buena generadora de efectivo. 

• En nuestra opinión la perspectiva es positiva para el grupo. En principio creemos que Kof 
podrá reposicionar los territorios de Panamco rápidamente tal cual lo está demostrando en sus 
primeros dos meses, y que con el cierre de plantas mejorarán su rentabilidad. Creemos que la 
perspectiva para el 2S03 es positiva, dadas las mejoras que se están logrando en cada una de las 
divisiones. Además, deberán mejorar su exportación con los acuerdos que ahora tienen con 
Interbrew. Comercio continuará abriendo unidades agresivamente. 

• Estamos convencidos de que la acción tiene un potencial atractivo, y especialmente para el 
inversionista de largo plazo. De acuerdo con nuestra estimación, el precio calculado por la suma 
de partes asciende a Ps$ 51.70, lo que nos lleva a reiterar la COMPRA de la acción. 

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

Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV AZTECA.- TV Azteca reporta en línea con los números preliminares que la compañía dio a 
conocer el 14 de julio. 
• Las ventas netas consolidadas de TV Azteca se contrajeron en 4.4%, debido a que los Ps 107 

millones obtenidos de la publicidad de las campañas políticas durante el trimestre, no pudieron 
compensar los Ps 261 millones en ventas por la Copa Mundial de Futbol registrada en el 2T02. 
Las ventas que no son en efectivo ascendieron a Ps 134 millones (Ps 38 millones de Todito, Ps 49 
millones de ventas en intercambio y Ps 47 millones en ajustes inflacionarios), representando un 
incremento del 24%, al compararse con los Ps 108 millones registrados durante el 2T02. En 
cuanto a lo que se refiere a las exportaciones de programación, estas ascendieron a Ps 44 millones 
en el trimestre, permaneciendo similares a las registradas en el 2T02.  

• Los costos totales disminuyeron 11.9% vs. el 2T02, lo que representa una reducción del 15.6% 
en los costos de programación, producción y transmisión (Costos de Venta), mientras que los 
gastos de administración y de ventas se incrementaron ligeramente en 0.7%. La disminución en 
los Costos de Venta, se explica principalmente por los menores costos asociados con la 
transmisión de las elecciones políticas que comparan con los costos relacionados con la Copa 
Mundial de Futbol. 

• A pesar de las menores ventas de la compañía, la UAFIDA y la Utilidad de Operación se 
incrementaron en 4.7% y 11.9%, respectivamente, debido a los menores costos. Los 
márgenes Operativo y de UAFIDA de 49% y 44.4%, mejoraron en 4.3pp y 6.5pp, 
respectivamente.  

Reporte de TV 
Azteca en líne 
con los 
resultados 
preliminares. 
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• Dada la ganancia cambiaria por Ps 80 millones que compara con la pérdida por Ps 351 millones 
en el 2T02, el Costo Integral de Financiamiento (CIF) de TV Azteca se contrajo en 86.3% en 
comparación con el año anterior.  

• Finalmente, TV Azteca registró una utilidad neta por Ps 550 millones, la cual compara 
favorablemente con los Ps 47 millones registrados en el 2T02. Lo anterior se atribuye 
principalmente al menor CIF y a la mayor Utilidad de Operación. 

• Como resultado de la distribución de Ps 125 millones en efectivo a los accionistas de TV 
Azteca realizada el 30 de junio, los niveles de efectivo de la compañía disminuyeron 46.3% 
con respecto al 1T03. Por su parte, la deuda total se redujo en 1.1% al compararse con el año 
anterior. De esta forma, la razón de Deuda Neta a Capital se deterioró al ubicarse en 94.9% en el 
2T03, en comparación con el 69.1% del 1T03 y el 72.3% del 4T02. La razón de liquidez 
disminuyó al pasar de 2.1x en el 1T03 a 1.5x en el trimestre actual. 

• El Consejo de Administración de la compañía ha aprobado el pago de un dividendo por un monto 
de US$ 15 millones (US$ 0.00492 por acción), mismo que será pagado a los accionistas el 5 de 
diciembre del 2003.  

• El 22 de julio el Consejo de Administración de la compañía también decidió posponer la 
escisión de acciones de Unefon, hasta que encuentren una alternativa fiscal eficiente para 
separarlas, una que no arriesgue sus planes en cuanto al uso de efectivo y genere valor a los 
accionistas. El Consejo de Administración de la compañía aprobó el año pasado la escisión de 
Unefon, una vez que Unefon alcanzó un acuerdo con Nortel, en relación a su deuda con dicha 
compañía.  

• Creemos que el 2003 no será tan buen año para la compañía, ya que el 2002 es un año muy fuerte 
para vencer. Creemos que para este año las ventas de TV azteca podrían estar afectadas por los 
menores incrementos de precios (alrededor del 5% en términos reales), las débiles ventas de 
publicidad relacionadas con las campañas políticas, y el débil desempeño de la economía 
mexicana, que determinará las ventas de publicidad para la compañía en el 3T03 y el 4T03.  

Estimamos que las ventas crecerán 1.6% en el 2003, mientras que la UAFIDA y la Utilidad de 
Operación se incrementarán en 4.4% y 6%, respectivamente. Dado el nivel de deuda de la compañía y 
el plan de reducción de capital de 6 años anunciado a principios de año, los resultados justos para el 
2003 y la reducción en sus riesgos externos (Unefon, la deuda de Azteca Holdings) continuamos 
recomendando la acción como MANTENER para el largo plazo, con un precio objetivo a 12 
meses de Ps 5.24, lo que implica un rendimiento del 18.3%. Es importante mencionar que la 
compañía es considerada como tenedora de altos riesgos, tales como la litigación pendiente con CNI, 
y su participación en Unefon. 

GRUPO TELEVISA.- En la semana se dio a conocer que a mediados de julio William Gates 
(principal accionista de Microfost), había presentado un filing ante la SEC donde declaraba haber 
adquirido el 6.5% de participación de Grupo Televisa. Adicionalmente, adquirió un 1% para la 
fundación Bill y Melissa Gates. 

Grupo Televisa, piensa que esto es una inversión de portafolios, dado que no ha habido ningún 
acercamiento entre las partes.  

A nuestro parecer es una muy buen noticia dado que muestra la confianza de los inversionistas 
extranjeros en los resultados futuros de la empresa. Continuamos recomendando la acción como 
COMPRA con un precio objetivo doce meses de Ps 22.75. 

AMERICA MOVIL (AMX) la empresa informó que aumentó a 100% su participación en Conecel. 
AMX poseía el 80% de esta empresa ecuatoriana que con 1.2 millones de suscriptores,  el trimestre 
pasado aportó el 3% de los ingresos y de la Uafida consolidados.  Nuevamente se trata de una 
operación relativamente pequeña que consolida su posición en aquel país en donde la telefonía celular 
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ha experimentado un fuerte crecimiento y a través de la cual ofrece servicios de GSM a partir de junio 
pasado. El monto de la operación no se dio a conocer. 

IUSACELL (CEL) – Resultados al 2T03:  
• Las ventas comparadas contra el trimestre inmediato anterior bajaron ligeramente.  

Nuevamente la base de suscriptores disminuyó en el trimestre, de acuerdo con la empresa, como 
reflejo del enfoque hacia el cliente de mayor valor. Lo anterior es congruente con el hecho de que 
en postpago la disminución secuencial de suscriptores es marginal y no obstante la disminución en 
el ingreso promedio por suscriptor de 3% que se observa contra el año pasado, aumenta con 
relación al primer trimestre. 

• El margen Uafida sube a 37.3% de 33.9% que reportaron en el primer trimestre.  La 
reducción en los costos por los servicios explica la mejoría y es resultado  de las diferentes 
iniciativas que se han implementado tendientes a obtener ahorros. Los gastos generales y 
administrativos aumentaron en forma importante al compararse con los registrados durante el 
primer trimestre. El margen de Uafida ajustado mejoró a 29% del 19% registrado el año pasado y 
es similar al que se obtuvo durante el primer periodo de este año. 

• La compañía sostiene que el costo directo en efectivo que representa incorporar un nuevo 
cliente en la modalidad de post-pago disminuyó a US$186 de los US$245 que se incurrían por 
este concepto durante el primer trimestre del 2002.  Es importante mencionar que este costo es 
también es menor al que se reportó por el primer trimestre de este año (US$191) y a diciembre 
(US$208), lo que nos parece una señal muy positiva. 

• En el trimestre se redujo en 82 mil el número de suscriptores. Con esto, al cierre de junio se 
tienen un millón 954 mil clientes, esto representa un decremento del 11% en doce meses.  La base 
de suscriptores en el esquema de prepago representa el 83%.  Nos parece alentador que durante el 
periodo la disminución neta de suscriptores en el esquema de postpago haya sido únicamente 
de 2 mil suscriptores. En el conference call comentaron que durante el mes de junio el número de 
clientes en el esquema de postpago aumentó en más de 3 mil para terminar el trimestre en 341 mil. 

• Los indicadores globales de consumo son mayores a los del primer trimestre. El promedio 
mensual de minutos de uso por suscriptor (MOU) subió de 61 a 65, y el ingreso mensual promedio 
por suscriptor (ARPU) llegó a Ps 180 de los Ps. 178 reportados a marzo.  Una señal adicional de 
que pudiera haberse logrado una mezcla de clientes de mayor valor, es el hecho de que los 
aumentos en los consumos y en los ingresos promedio por suscriptor se dan en los clientes de 
los esquemas de prepago y de postpago. 

• Todavía en este trimestre se observa una alta rotación de suscriptores (churn). En el trimestre se 
reporta un promedio mensual de 3.8%, mientras que en el 1T03 fue del 3.4%, y el año pasado el 
nivel reportado fue del 3.0%.  Conservamos nuestra preocupación por  la continua pérdida de 

suscriptores, nos satisface que el indicador 
de desconexiones permanezca más estable, 
pero es necesario que las adiciones brutas 
sean mayores. 

• Durante el trimestre se invirtieron 
únicamente US$4 millones que se 
destinaron a ampliar la cobertura.

Aunque los 
resultados 
continúan 
débiles, los 
indicadores de 
consumo y una 
mejoría en la 
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sugieren cierta 
estabilidad. 
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• La estructura financiera de la empresa se 
mantiene débil. Persiste el incumplimiento 
en la razón de apalancamiento que se 
especifica en el acuerdo de crédito. El nivel 
de efectivo es muy bajo, y no se han 
liquidado los intereses exigibles desde 
principios de junio por US$25 millones, ni 
los US$7.5 millones que fueron exigibles a 
mediados de julio. Hasta ahora, Fintech no 
ha dado a conocer cual será su reacción ante 
el hecho de que su oferta de compra no se 

concretó. Las negociaciones con los acreedores bancarios y los demás tenedores de los bonos para 
definir una estructura de deuda que le dé viabilidad a la empresa son urgentes, pero también lo es 
lograr que la empresa sea más competitiva y más eficiente.  Hasta ahora los esfuerzos realizados no 
han sido suficientes para revertir la tendencia negativa en los resultados operativos.  Una vez que se 
ha consumado la oferta pública de compra de las acciones de CEL apremia que empiece a definirse 
cual será la perspectiva de la empresa.

IUSACELL (CEL).  Móvil Access, empresa del Grupo Salinas, anunció la conclusión de la oferta 
pública de compra de las acciones (ADS) de Iusacell que se llevó a cabo en los Estados Unidos. En 
conjunto con la oferta que se  realizó en México y que concluyó el pasado lunes 28, fueron 
válidamente ofrecidas y aceptadas para su pago 415,769,557 acciones serie “V”, 961,292,484 serie 
“A” y 130,890 Ads (al tipo de cambio de Ps10.4694 por cada US$1.00).  Cada ADs representa 100 
acciones serie “V”.  La suma de las acciones ofrecidas representa el 74.658% de las acciones en 
circulación de Grupo Iusacell, S.A. de C.V.  Con base en lo anterior, se hará efectivo el nombramiento 
de los nuevos miembros del consejo de administración que realizó la asamblea de accionistas el 
pasado 25 de julio y habrán de designar a los miembros de los diferentes comités y demás 
funcionarios.  Fintech ha decidido revocar su oferta por lo que ya no será posible para Móvil Access 
convertir en US$30 millones su inversión de US$7.5 millones. Sólo queda pendiente conocer la 
reacción de Fintech ante la confirmación de que se ha consumado la oferta del Grupo Salinas, pues 
había amenazado con solicitar la aceleración de la deuda en caso de que esto ocurriera.  

TELECOM Reporte al 2T03:  

• Los crecimientos que observamos en los ingresos por larga distancia nacional, interconexión 
y otros, lograron compensar las disminuciones en las demás líneas de negocio.  En el servicio 
local, que representa más del 46% de los ingresos, aumentó el ritmo de crecimiento del número de 
líneas en servicio, ya superan los 15 millones, el tráfico subió 2.2%, pero las tarifas han bajado en 
términos reales.  En consecuencia, las ventas por este concepto se redujeron 3.2%. Los ingresos 
provenientes del servicio de larga distancia internacional se contrajeron 18%, como resultado de 
una disminución en las llamadas entrantes por la baja actividad económica en los Estados Unidos, 
pero sobretodo debido a la práctica del bypass.  Por su parte, los aumentos en los volúmenes en 
larga distancia nacional y en los servicios de interconexión, más que compensaron las 
disminuciones en las tarifas y, en consecuencia, reportaron ingresos mayores en 3% y en 14%, 
respectivamente. 

• Reportan aumentos en los costos por un mayor volumen y por cargos relacionados con el fondo 
de pensiones y las provisiones para cuentas incobrables. Lo anterior ocasionó que el margen 
UAFIDA se deteriorara 440 puntos base a 50.4%.  En vista de que los resultados operativos de 
Telecom no difieren de los de Telmex, -más que en las cuotas por servicios administrativos que 
ésta paga a Telecom-, remitimos al lector al reporte trimestral de Telmex para conocer con más 
detalle los resultados operativos y nuestras expectativas. 

• Los activos de Telecom son en su gran mayoría acciones representativas del capital social de 
Teléfonos de México.  Durante el trimestre Telecom no registró cambios en su tenencia de acciones 
de Telmex.  Al 30 de junio, igual que a finales de marzo, la empresa poseía 4,169 millones de 
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acciones de Telmex que equivalen al 33.6% del total en circulación.  Estimamos que con esta 
tenencia, Telecom posee más del 68% de las acciones con voto de la telefónica. 

• Los ingresos propios de la controladora provienen de Telmex y son, los dividendos que decreta 
la telefónica y la cuota anual por administración que asciende a US$20 millones.  En la mas 
reciente asamblea de accionistas de Telmex, se determinó repartir un dividendo por acción de 
Ps0.62, pagadero en cuatro exhibiciones iguales de Ps0.155. 

• Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento, el mayor impacto proviene de la 
apreciación del peso. En su balance, no consolidado, Telecom muestra Ps15,656 millones de 
pasivos con costo al nivel de la empresa controladora.  Este importe es menor en 3% a la reportada 
en marzo, e inferior en 8% a la que se tenía en junio de 2002.  Durante el año la empresa ha 
realizado un esfuerzo importante para mejorar el perfil de su deuda, y al cierre del periodo 
solamente el 25% vence en el corto plazo. Del total de pasivos con costo, el 65% se encuentra 
denominada en moneda extranjera. El servicio de la deuda para el año se estima entre US$65 y 
US$70 millones. 

• Para valuar las acciones de Telecom utilizamos el método de valor neto de activos (VNA). 
Asignamos el precio de mercado a cada uno de sus diferentes activos, para determinar el precio 
teórico de sus acciones.  Como mencionamos anteriormente, el activo de mayor cuantía son las 
acciones de Telmex que representan el 97% del total de los activos de la empresa, por lo que 
los fundamentos que determinan la inversión en esta emisora son los mismos que cuando emitimos 
nuestra recomendación de Compra para las acciones de Telmex. 

• Para efectos de valuación, también debemos 
de considerar la volatilidad de la acción, que 
no ha sido la política de Telecom el decretar 
dividendos y que aunque no cuenta con un 
programa fuerte de recompra de acciones, en 
el trimestre adquirieron más de 18 millones de 
sus propias acciones, con lo que redujeron  
0.5% las acciones en circulación. 

• Consideramos atractiva la inversión en 
Telecom, porque el precio de sus acciones se 
encuentra cotizando a un descuento con 
relación al valor neto de sus activos. Ese 
descuento respecto de su VNA ha llegado 

hasta niveles de 18 a 20%, y en este momento  se ubica en un nivel razonable de 15%, por lo que 
su potencial de apreciación radica únicamente en la expectativa de precio para las acciones de 
Telmex. Con base en lo anterior, fijamos Ps 16.20 como precio objetivo a doce meses. 

Fabiola Molina    fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
CIDMEGA. En sus resultados al 2T03, Cidmega informó que sus ventas netas totales  reflejaron un 
crecimiento real de 39%, al pasar de Ps 99 millones en el 2T02 a Ps 137 millones en este trimestre. 
Los mayores ingresos se observaron en casi todas las divisiones, la de Hoteles, Tiempo Compartido y 
Bienes raíces tuvieron crecimientos de 37%, 21% y 151% respectivamente; y solamente la división de 
Clubs mostró una ligera contracción de 7% al pasar de Ps 3.4 millones en el 2T02 a Ps 3.2 millones en 
este trimestre. La empresa informó que a nivel Uafida, obtuvo un crecimiento de 216% al registrar Ps 
36 millones al 2T03 vs los Ps 11 millones reportados en el mismo periodo del año pasado. Este 
aumento en la Uafida se deriva al mayor crecimiento de ventas sobre el ligero incremento en gastos de 
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operación de un 8%. En este trimestre, Cidmega registró una utilidad de Ps 16 millones (incremento 
de 12%) si compara con una pérdida de Ps 23 millones registrada en el mismo periodo del año pasado. 
CIDMEGA se cotiza a múltiplos de P/VL 0.07x y VE/UAFIDA 4.36x. 

CORPORACIÓN MEXICANA DE RESTAURANTES (CMR).  En sus resultados al 30 de junio, 
la empresa informó que sus ventas netas tuvieron un crecimiento de 0.2% a Ps 500 millones. Sin 
considerar las ventas generadas por las seis unidades cerradas en este periodo, el incremento en ventas 
es del 3.0%. Este buen resultado se deriva de: a) La consolidación de políticas y estrategias 
comerciales, enfocadas a la recuperación de clientes, así, durante la primera mitad de este año se 
atendieron un 6.6% mas de comensales que los atendidos durante el mismo periodo del año pasado; b) 
el cheque promedio sufrió una disminución con respecto a lo registrado en el mismo periodo del año 
pasado, sin embargo, el incremento en el número de clientes atendidos permitió que el efecto neto 
provocara el incremento en ventas. La empresa reportó que sus gastos de operación ascendieron a Ps 
364 millones lo que refleja una disminución de 1.8%. La reducción se explica por una modificación en 
criterio contable relativo a la depreciación de los activos fijos que representó un beneficio en el 
semestre de Ps 8.4 millones con respecto a la cifra de depreciación mostrada en el ejercicio anterior.  
La pérdida operativa  fue de Ps 1.1 millones, menor en 78.5% a la sufrida el 2T02 (Ps 5.4 millones).  
CMR reportó una Uafida de Ps 41 millones vs los Ps 45 millones registrados a junio de 2002 
(contracción de 9.2%).  Beneficiada por ganancias cambiarias, CMR reportó una pérdida neta Ps 14 
millones contra Ps 24 millones reportados como pérdidas durante el primer semestre de 2002. Por otro 
lado, derivado del programa de desinversión de activos no estratégicos, al cierre del primer semestre 
de 2003, el pasivo con costo de CMR mostró una importante disminución del 36.9% contra los niveles 
de doce meses atrás. Durante el 2T03, CMR llevó a cabo el cierre de una unidad Wings en la Cd. de 
México. Con lo anterior, la compañía alcanzó un aforo total de 17,280 asientos al cierre del primer 
semestre de este año. Actualmente, CMR cuenta con 40 unidades “Wings”, 15 de “Chili’s Grill & Bar, 
y 10 restaurantes especializados (Meridiem Chapultepec, El Lago, Café del Bosque, Fonda de Santa 
Clara y Los Almendros).  CMR se cotiza en un múltiplo muy atractivo de P/VL 0.21x, y de 
VE/UAFIDA de 6.09x.  

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Infraestructura  

 

ARA-GEO-HOGAR.  El Infonavit informó el estado de asignación de crédito al 27 de julio, así 
como el cierre de la primera mitad del año en ingresos, y cartera. En general, el informe sólo da 
buenas noticias, si bien era esperado por nosotros. Sin embargo, existen ciertos riesgos en el sector 
que no hay que dejar de lado, pero primero veamos que dio a conocer el Infonavit y que es lo más 
importante de dicho informe: 

• Recuperación de Cartera.  La recuperación de cartera creció 21.5% respecto de los primeros 
seis meses del 2002, y, más importante aún, su participación en los ingresos totales creció del 
44.3% al 47.3%. Hay que recordar que el Infonavit obtiene ingresos de dos fuentes 
principalmente: 1) el 5% que todos los trabajadores asalariados aportan en su subcuenta de 
vivienda, y 2) la recuperación de los créditos asignados. Cuando la recuperación de cartera 
crece más de lo que las aportaciones lo hacen, eso quiere decir que se está reduciendo el nivel 
de cartera vencida y hace más sostenible las tasas de crecimiento de oferta de crédito, que es lo 
que precisamente está pasando ahora. 

• Asignación de Crédito.  Al 27 de julio, el Infonavit formalizó 157,190 créditos, y afirma que 
formalizará en las próximas semanas 17,215 créditos más, con lo que lo que el avance respecto 
de la meta del 2003 es del 58.1%. El Infonavit ha sido una de las fuentes principales de impulso 
a la actividad del Sector Vivienda, junto con la mayor presencia del Fovissste. No vemos 
problema para que el Infonavit llegue a su meta de asignación de crédito para el 2003. La 
derrama económica es superior a los Ps 30,000 millones, lo que implica un precio promedio de 
poco más Ps 197,000. 

CMR concluyó 
el 2T03 con 65 
unidades en 
distintas. 
Aunque 
aumenta el 
número de 
clientes 
atendidos, no 
logran obtener 
ganancias. 
 

Buen desempeño 
y mejor salud 
financiera 
reporta el 
Infonavit. 
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• Regularización de Créditos Vencidos.  Desde diciembre del 2000 los créditos vencidos han 
disminuido en 28%, y, también desde esa fecha, el índice de morosidad ha caído 10.5pp y se 
ubica en un nivel de 11.0%. Respecto del mes de junio del 2002, el índice de morosidad muestra 
una mejoría del 0.2pp. Desde el año pasado y hasta el cierre de junio, se han efectuado más de 
9,000 liquidaciones y se han suscrito más de 64,000 convenios de reestructura. Esto incide en la 
capacidad del Instituto de ofrecer más créditos, pues al existir reestructura, ello implica una 
mayor recuperación de cartera y con la posible cancelación de reservas anteriormente hechas 
que libera más recursos par ala oferta de créditos.  

• Reservas a Cartera Vencida.  Las estimaciones preventivas para riesgos crediticios crecieron 
17% en los últimos doce meses. En los últimos dos meses se crearon reservas por Ps 3,500 
millones. El índice de reservas a cartera vencida creció de 108.0% a 138.9%. 
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Fuente: Infonavit, Casa de Bolsa Banorte. Número de créditos asignados. 

Ingresos Totales 
del Infonavit 
crecen 13.8%. 
La recuperación 
de Cartera crece 
21.5%. 

Infonavit: pieza 
fundamental en 
las buenas 
perspectivas del 
sector vivienda 
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Indice de Morosidad
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Fuente: Infonavit. 

En conclusión se puede decir que 1) el Instituto se encuentra en camino a lograr sus metas de 
asignación de crédito del 2003, 2) también es muy factible que logre sus metas de fiscalización, 
recuperación de cartera, 3) la creación de reservas y la mejoría en lo sindicadores de reservas a cartera 
vencida implican que el Instituto puede continuar su crecimiento de forma sostenida y cumplir con sus 
metas hasta el 2004. Sin embargo, es muy factible que para poder asegurar las metas de crecimiento 
para el 2005 y 2006 el Instituto necesite fondear sus necesidades a través del mercado, por lo que el 
tema de bursatilización de cartera y/o ingresos futuros o emisión de deuda en los mercados se volverá 
un tema fundamental en los próximos 12 meses.  

 

Ahora bien, es posible que el Infonavit concluya con sus metas  de asignación de crédito para el año 
antes de que concluya este. En ese sentido, y como nos lo han hecho notar los desarrolladores de 
vivienda, no es muy probable que el Infonavit utilice recursos de su presupuesto del 2004 para dar una 
continuidad a la asignación de crédito, pues el Instituto no cuenta con el nivel de recursos disponibles 
como en otros años. Ello podría implicar  retrasos en los pagos a los desarrolladores que no prevean 
esta situación. De hecho, ya se habla de fuertes desequilibrios en el norte del país. El riesgo parea los 
participantes con más experiencia, con acceso s distintas fuentes de fondeo y con capacidad de 
reacción, como lo son las empresas listadas en bolsa, es menor. No hay que olvidar que existen otras 
fuentes de hipotecas que cobran de forma gradual más importancia y que serán relevantes en la 
segunda mitad del año: Fovissste y Sociedad Hipotecaria Federal.  

 

El riesgo más importante es, desde nuestro punto de vista, el regulatorio. Para conseguir licencias y 
permisos se necesitan el beneplácito de las autoridades locales. Como acaban de celebrarse comicios 
para renovar presidentes municipales y congresos locales, ello implicar aun riesgo, pues, por ejemplo, 
un congreso local podría hacer cambios al uso del suelo, crear reservas ecológicas u otro tipo de leyes 
que podrían implicar un riesgo para los desarrolladores. En ese sentido, el asegurarse el control de 
tierra susceptible de ser desarrollada (independiente mente de cómo se financie ésta), es uno de lo s 
grandes retos. En ese sentido, nos sentimos tranquilos con la capacidad de los desarrolladores listados 
en bolsa, y de otros jugadores con la escala y la experiencia. Nuestras recomendaciones para ARA y 
GEO son de MANTENER, y para HOGAR de VENTA. 

 

Infonavit: 
convergiendo a 
las metas 

El Infonavit 
cumplirá sus 
metas de 
asignación de 
crédito en 2003 y 
2004. Hacia 
delante 
necesitaría del 
mercado de 
valores. 

En caso de que 
el Infoanvit no 
asigne más 
créditos de su 
presupuesto, es 
probable que 
Fovissste y SHF 
cubran dicho 
espacio. 

El riesgo más 
importante, en 
nuestra opinión, 
es el regulatorio 
sobre todo ahora 
que se 
renovaron 
congresos 
locales. 
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En nuestro documento del 8 de mayo, 
argumentábamos que las acciones de GEO estarían 
en equilibrio a Ps 39.90, lo que en ese tiempo 
significaba un potencial del 28%. Las acciones de 
GEO cerraron el día de hoy en Ps 39.36, muy cerca 
de dicho nivel; 

En dicho documento, brindábamos claves de porque 
la valuación extremadamente baja de GEO debería 
mejorar dramáticamente; 

Desde que añadimos a GEO a nuestras Lista de 
Acciones Favoritas el 20 de junio del 2003, la acción 
se ha incrementado en 27% -un desempeño muy 
superior al del mercado;  

Fuente: Bloomberg.  

Nuestro nuevo precio de Ps 45.10 (arriba del de Ps 44.20 de hace solo unos días en nuestro reporte del 
2T02), asume nuestras expectativas revisadas para el 2T04. Nuestro nuevo Precio Objetivo a 12 meses 
es consistente con una recomendación de MANTENER. 

La administración de GEO ha dicho que se encuentra en las etapas finales de una compra de terrenos 
muy importante a un inversionista potencial. Nuestra opinión inicial es favorable, pues dicho acuerdo 
potencial implicaría un ROCE mayor y una estructura financiera más sana para GEO, factores que, a 
su vez, deberán traducirse en mejores múltiplos de valuación (al menos en el largo plazo), pero 
también existen riesgos potenciales adyacentes. Este acuerdo potencial podría conducir a 
preocupaciones sobre una potencial transferencia de riqueza de los accionistas a este inversionista 
potencial, particularmente reflejado en una caída potencial en márgenes. El mercado podría castigar 
cualquier falta de transparencia en dicho acuerdo. Además, el mercado podría estar preocupado si el 
acuerdo no le da a GEO el control total de los terrenos involucrados, particularmente debido a que es 
alta  la probabilidad de que emerja una burbuja en los precios por terrenos, si el sector continúa con su 
gran desempeño por encima del resto de la economía. Otro riesgo es para todo el sector: su 
dependencia en las agencias gubernamentales y la regulación de las autoridades locales que puede 
conducir a demoras en la cobranza y eventualmente a ajustes en el crecimiento esperado. 

A los precios actuales, GEO aún cotiza a un descuento con respecto a ARA. Hemos mencionado en 
diversos documentos que el inmenso descuento al que GEO ha cotizado era injusto, ya que mucho ha 
hecho GEO al atacar los problemas principales que lo condujeron a su desempeño por debajo del 
mercado por varios años: 1) cambiando a una estrategia que recae en la generación de Flujo Libre de 
Efectivo Operacional en lugar de crecimiento en los volúmenes de ventas; 2) esfuerzos por reducir su 
deuda; 3) evitando cualquier trato injusto a los intereses de los accionistas minoritarios, y 4) un trabajo 
soberbio por parte del nuevo equipo de Relaciones con Inversionistas de GEO, que condujo a 
información oportuna, simétrica, sustentada en hechos en lugar de pensamientos optimistas que 
usualmente eran persuasivos y exagerados. 

P/VL vs ROA  (Utilidad Operativa 12M a Activos) 

ARA 
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HOGAR 
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P/VL vs Deuda a UAFIDA 12M
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GEO: bajamos 
nuestra 
recomendación a 
MANTENER y 
removemos las 
acciones de 
nuestra Lista de 
Favoritas. 

Riesgos a la baja 
para nuestro 
precio objetivo 

Riesgos al alza 
para nuestro 
precio objetivo 
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Compañías Mexicanas de Vivienda 
Desglose del Valor Empresa

Cap. Mdo. Deuda Neta + Interés Minoritario 
VE/UAFIDA 12M      6.6x                   4.5x                        4.6x 

 
Cifras en millones de dólares (US$). 

 

 Precio Objetivo Jul-04 E[Rend.] 
Local MXN 45.10 15% 2002A 2003E 2T04 2004E 

ADR/ ADS USD 41.95 16% VE/ UAFIDA 5.10x 4.75x 4.50x 3.94x
P/ VL 1.67x 1.36x 1.31x 1.22x 

P/ U 12.27x 10.21x 7.80x 8.10x 

Múltiplos Implícitos 

 
Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados 
 

ALFA.  La compañía reportó resultados estables, a pesar de un entorno muy complicado. Nuestra 
hipótesis de inversión permanece inalterada. Las adquisiciones de Sigma en América Central parecen 
ser buenas decisiones: mayores volúmenes, márgenes y mejores indicadores de apalancamiento. 
Pensamos que el mayor peso de Sigma en la UAFIDA de Alfa es una muy buena noticia para los 
accionistas, ya que la menor exposición a negocios cíclicos deberá implicar mejores valuaciones para 
ALFA. La acción sigue siendo una historia de valuación que pudiese evolucionar en una historia de 
crecimiento, si las condiciones macroeconómicas mejoran, con importantes catalizadores potenciales, 
particularmente una venta potencial de Hylsa o ciertos Activos en Alpek. La eliminación de pasivos 
contingentes de Sidor, aumenta la probabilidad de una alianza/desinversión potencial en este negocio. 
ALFA es una de nuestras emisoras favoritas. A continuación algunos puntos importantes del reporte: 

• Un menor número de días laborables, un mercado de exportación difícil y eventos 
extraordinarios en Alpek, condujeron a una reducción de volúmenes.  Un cierre temporal de 
un cliente de PTA de Alpek y una huelga con otro provocó una reducción en volúmenes vendidos 
en los principales y mejores negocios de Alpek que contribuyen el 63% de sus ingresos. 
Adicionalmente, la falta de abasto de óxido de etileno por parte de PEMEX, provocó menores 
volúmenes de la división de Plásticos y Químicos de Alpek –20% de los ingresos de Alpek. El 
negocio de fibras de nylon y materias primas de Alpek ayudó a los resultados, gracias a la sólidas 

A pesar de un 
trimestre difícil, 
la generación de 
UAFIDA de Alfa 
permanece 
estable. 
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ventas domésticas. Tras dichos eventos, y por la nueva producción de PET, debemos esperar 
mucho mejores volúmenes para Alpek en el 3T03. La mayor sorpresa en cuanto a desempeño y 
rentabilidad fue Sigma (crecimiento orgánico sólido, adquisiciones y mejores márgenes), y la 
estabilidad en los volúmenes y márgenes de Nemak.  

2T03E 1T03A Dif. 2002A 2003E E[Crec.] 
Alpek $85 $73 (14%) 314 325 3%

Hylsamex $45 $45 (1%) 197 218 11%
Sigma $42 $47 12% 174 181 4% 

Versax/Otros $28 $35 25% 132 138 4% 
Consolidado $200 $200 (0%) 817 861 5%  

Estimados de Casa de Bolsa Banorte. Cifras en millones de dólares. 

• Los fuertes gastos de capital (CAPEX) en el trimestre incrementaron un poco la deuda neta 
de Alfa: US$ 68 millones (principalmente en Sigma, Galvak, Nemak) más otros US$ 15 
millones en Sidor.   

CAPEX
2T03 1T03 2T02 TaT AaA 2T03 

Alpek $73 $74 $88 (2%) (17%) $7 10%
Hylsamex $45 $50 $52 (10%) (14%) $17 38%

Sigma $47 $40 $46 16% 1% $27 57%
Versax $31 $33 $32 (6%) (3%) $17 55%
Otros $4 $3 $3 33% 33% $0 0%
Total $200 $201 $222 (0%) (10%) $68 34%

UAFIDA % de 
UAFIDA

 
Cifras en millones de dólares. 

• La utilidad neta se benefició de las inmensas ganancias cambiarias y de un buen resultado en 
Sidor. 

• El Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO) se redujo por el inmenso CAPEX en sus 
negocios principales.  El programa de CAPEX 2003E deberá moverse, dependiendo de las 
condiciones económicas, en un rango entre US$ 200 millones y US$ 250 millones. Las 
adquisiciones en Sigma (alimentos), la mayor capacidad en los productos de acero con valor 
agregado (Galvak), la modernización de instalaciones inactivas de DAK en EUA para producir 
PET, y la nueva planta de Nemak (autopartes de aluminio) en la República Checa, son los 
objetivos de expansión. Todos los negocios no esenciales tienen programas de CAPEX mínimos. 
ALFA cotiza a solo 6.3x su P/FLEO –un rendimiento del 16%, aún con un FLEO subestimado.  

 2T03 % 2T02 12M %
Ventas 14,515 100% 13,363 57,624 100%

UAFIDA 2,088 14% 2,200 8,758 15% 
Gasto Net. x Int. (461) (3%) (560) (1,884) (3%)

Imp. en Efect. (587) (4%) (669) (1,038) (2%)
Inv. en C.T. (289) (2%) (87) (1,241) (2%)

CAPEX (713) (5%) (381) (2,643) (5%)
FLEO 40 0% 504 1,951 3%  

 Fuente: estimados de Casa de Bolsa Banorte. 

• La reestructura de pasivos de Sidor permite un mejor caso para una alianza/desinversión 
potencial en Hylsa, pero también hay que estar al pendiente de ventas potenciales en Alpek.  
La deuda de Sidor se redujo de US$ 1,883 millones a US$ 791 millones. A cambio de US$ 15 
millones en efectivo por parte de Alfa, y la capitalización de Hylsamex por US$ 43 millones de 
deuda convertible en Amazonia, TODAS las garantías, con y sin recurso, les fueron liberadas a 
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Hylsamex/Alfa. En otras palabras, menos pasivos contingentes se deberán traducir en un mejor 
precio para Hylsa, pues hace más probable para Alfa el vender parte o toda su inversión. En 
cualquier caso, Alfa cuenta con tiempo para ello.  

 

HYLSAMEX-HYLSA’07/HYLSA’10.  A pesar de un entorno difícil, somos cautelosamente 
optimistas. Existe evidencia de que los mercados de exportación, ahora que la amenaza del SARS 
desapareció, están regresando a la normalidad –los precios del acero importado en puertos Chinos han 
aumentado de manera importante desde mayo. Adicionalmente, los volúmenes domésticos continuar 
en niveles saludables, y los fundamentales son buenos para los precios. Aunque de manera volátil, los 
precios del gas natural han disminuido de manera importante, y los precios de la electricidad pudieran 
disminuir de igual forma. Sin embargo, la amenaza de aumentos en precios de energéticos y chatarra 
pueden afectar considerablemente los números de Hylsamex, como se observó en este trimestre. 
Esperamos que la UAFIDA del 2003E alcance los US$ 218 millones. A continuación algunos puntos 
importantes: 

• Las ventas de Hylsamex, crecieron 4% y 7% comparado con el 1T03 y 2T02, 
respectivamente, impulsados por mejores precios promedio, y volúmenes saludables.  El 
ingreso por tonelada métrica creció de US$ 491 tanto en el 1T03 como en el 2T02 a US$ 522. 
Los mercados de exportación se vieron afectados considerablemente por una abrupta disminución 
en la demanda de Asia, particularmente China, debido a 1) exceso de inventarios con el fin de 
asegurar las necesidades del país previo a la invasión de Irak, 2) el SARS. Fue muy alentador el 
observar que el mercado doméstico de Hylsamex fue capaz de absorber los productos de la 
compañía aunado al aumento en precios.  

2T03 1T03 2T02 TaT AaA 
Ventas (Hylsamex) 369 355 345 4% 7% 

Galvak/Otros 83 102 78 (18%) 7%
Hylsa 286 253 267 13% 7%

UAFIDA (Hylsamex) 45 51 52 (12%) (13%)
Galvak/Otros 11 16 21 (31%) (48%)

Hylsa 34 35 31 (3%) 10%  
Estimados de Casa de Bolsa Banorte en millones de dólares. 

• Un buen trimestre para Hylsa (el productor de Hylsamex), la rentabilidad de Galvak (el 
procesador de Hylsamex) se vio severamente afectada.  Hylsa experimentó una ligera 
disminución en la UAFIDA comparado con el 1T03, mientras que, respecto del 2T02, la 
UAFIDA creció un 10%. La deuda neta de Hylsa permaneció virtualmente sin cambios en US$ 
739 millones, mientras que la razón de deuda neta a UAFIDA de Hylsa se ubicó en 5.05x, y su 
cobertura de intereses fue de 1.96x. La vida promedio de la deuda de Hylsa es de 4.2 años.  

• Los embarques domésticos crecieron 10% en el 2T03 respecto del 1T03, al ubicarse en 
579,000 toneladas, particularmente productos planos, y compensando la caída trimestral del 35% 
en los cargamentos de exportación –hay que recordar que la comparación fue muy difícil debido al 
menor número de días laborables en el trimestre. 

• La utilidad neta se benefició de las inmensas ganancias cambiarias, y un buen resultado en 
Sidor. 

• El Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO) fue negativo en el trimestre. La principal 
razón para ello fue el aumento de precios que incide en el valor de las cuentas por cobrar, así como 
el mayor costo de materias primas. El CAPEX de Hylsa fue de solo US$ 6 millones, mientras que 
se invirtieron US$ 11 millones en Galvak. El saldo disponible para Hylsa del crédito revolvente a 
30 meses es por US$ 27 millones.  

Hylsa con 
mucho mejores 
resultados que 
Galvak. 
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2T03 % 2T02 12M % 
Ventas 3,852 100% 3,423 15,143 100% 
UAFIDA 467 12% 515 2,205 15% 

 Gasto Net. x Int. (254) (7%) (330) (977) (6%) 
 Imptos. en Efec. (51) (1%) 377 (47) (0%) 

Inv. en C.T. (240) (6%) 63 (1,028) (7%) 
CAPEX (173) (4%) 27 (465) (3%) 
FLEO (251) (7%) 652 (312) (2%)  

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

• La reestructuración de pasivos en Sidor deberá implicar un mejor caso para la potencial 
alianza/desinversión en Hylsa.  La deuda de Sidor se redujo de US$ 1,883 millones a US$ 791 
millones. A cambio de US$ 15 millones en efectivo por parte de Alfa, y la capitalización de 
Hylsamex por US$ 43 millones de deuda convertible en Amazonia, TODAS las garantías, con y 
sin recurso, les fueron liberadas a Hylsamex/Alfa. En otras palabras, menos pasivos contingentes 
se deberán traducir en una mejor valuación para Hylsa, lo que hace más probable para Alfa el 
vender parte o toda su inversión. En cualquier caso, Alfa todavía tiene tiempo para hacerlo.  

 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 01-Ago-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Periódo Cupón Pago S&P FITCH MOODYS 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Corporación Geo GEO P00 $300 29-Jun-00 07-Ago-03 100.091 14.27 30 Ene/06 Ago 03 6 Semestral MXA 3.00 4.50
Corporación Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.468 9.09 17 Jul/113 Ago 03 26 Mensual MXA 3.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.022 12.34 17 Jul/13 Ago 03 7 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.041 10.34 17 Jul/13 Ago 03 5 Mensual MXBBB 4.25
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Estado de México EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 91.933 8.87 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 106.944 13.00 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 
Estado de México EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 90.552 8.87 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 105.396 12.50 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX)
Estado de México EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 96.043 8.87 19 Jun/17 Sep 03 2 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 96.043 8.87 19 Jun/17 Sep 03 2 Trimestral AA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Corporación Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.000 8.39 01 Ago/07 Ago 03 6 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.058 8.25 01 Ago/28 Ago03 6 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 98.932 8.91 10 Jul/06 Ago 03 10 Mensual A+(MEX) 3.50
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.057 7.925 25 Jul/30 Ago 03 1 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0603 $47 21-Feb-03 05-Sep-03 100.012 7.67 11 Jul/07 Ago 03 6 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03 06-Nov-03 100.023 7.69 17 Jul/13 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.023 7.69 17 Jul/16 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.009 7.21 25 Jul/21 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.011 7.15 24 Jul/20 Ago 03 2 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.000 6.99 31 Jul/28 Ago 03 1 Mensual MXA2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00 22-Jul-04 102.098 9.57 10 Jul/14 Ene 03 6 Semestral AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01 4-Ago-05 103.395 9.32 10 Jul/14 Ene 04 4 Semestral MXAA- 2.75
Banco Interacciones BINZAC 02U $131.7 27-Jun-02 27-Jun-17 344.049 8.50 27 Jun/26 Dic 03 3 Semestral MXAA AA(MEX) 8.50
Banco Interacciones ECOSYS 01U $101.9 13-Nov-01 13-Feb-15 346.206 10.00 13 May/12 Ago 03 7 Semestral A3.MX 10.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 377.325 8.00 23 Jun/22 Dic 03 5 Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 87.109 8.00 28 May/27 Nov 03 2 Semestral AA-(MEX)  *
BONOS BANCARIOS 
Banco Mercantil del Norte BANORTE 2-00 $250 27-Jul-00 04-Sep-03 101.009 16.00 27 Feb/03 Sep 03 7 Semestral AA(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporación Geo Geo 00803 $34 01-Ago-03 29-Ago-03 99.419 7.15 01 Ago/29 Ago 03 1 Mensual MXA-2 2.25
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.

(1) Precio Limpio de referencia

(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 01-Ago-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Periódo Cupón Pago S&P FITCH MOODYS 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Corporación Geo GEO P00 $300 29-Jun-00 07-Ago-03 100.091 14.27 30 Ene/06 Ago 03 6 Semestral MXA 3.00 4.50
Corporación Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.468 9.09 17 Jul/113 Ago 03 26 Mensual MXA 3.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.022 12.34 17 Jul/13 Ago 03 7 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.041 10.34 17 Jul/13 Ago 03 5 Mensual MXBBB 4.25
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Estado de México EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 91.933 8.87 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 106.944 13.00 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 
Estado de México EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 90.552 8.87 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 105.396 12.50 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX)
Estado de México EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 96.043 8.87 19 Jun/17 Sep 03 2 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 96.043 8.87 19 Jun/17 Sep 03 2 Trimestral AA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Corporación Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.000 8.39 01 Ago/07 Ago 03 6 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.058 8.25 01 Ago/28 Ago03 6 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 98.932 8.91 10 Jul/06 Ago 03 10 Mensual A+(MEX) 3.50
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 01-Ago-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Periódo Cupón Pago S&P FITCH MOODYS 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Corporación Geo GEO P00 $300 29-Jun-00 07-Ago-03 100.091 14.27 30 Ene/06 Ago 03 6 Semestral MXA 3.00 4.50
Corporación Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05 100.468 9.09 17 Jul/113 Ago 03 26 Mensual MXA 3.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100.022 12.34 17 Jul/13 Ago 03 7 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.041 10.34 17 Jul/13 Ago 03 5 Mensual MXBBB 4.25
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Estado de México EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 91.933 8.87 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 106.944 13.00 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 
Estado de México EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 90.552 8.87 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 105.396 12.50 19 Jun/17 Sep 03 3 Trimestral AA(MEX)
Estado de México EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 96.043 8.87 19 Jun/17 Sep 03 2 Trimestral AA(MEX) 3.00
Estado de México EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 96.043 8.87 19 Jun/17 Sep 03 2 Trimestral AA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Corporación Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08 100.000 8.39 01 Ago/07 Ago 03 6 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 23-Sep-05 100.058 8.25 01 Ago/28 Ago03 6 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02 25-Oct-07 98.932 8.91 10 Jul/06 Ago 03 10 Mensual A+(MEX) 3.50
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.057 7.925 25 Jul/30 Ago 03 1 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0603 $47 21-Feb-03 05-Sep-03 100.012 7.67 11 Jul/07 Ago 03 6 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03 06-Nov-03 100.023 7.69 17 Jul/13 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.023 7.69 17 Jul/16 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.009 7.21 25 Jul/21 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.011 7.15 24 Jul/20 Ago 03 2 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.000 6.99 31 Jul/28 Ago 03 1 Mensual MXA2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00 22-Jul-04 102.098 9.57 10 Jul/14 Ene 03 6 Semestral AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01 4-Ago-05 103.395 9.32 10 Jul/14 Ene 04 4 Semestral MXAA- 2.75
Banco Interacciones BINZAC 02U $131.7 27-Jun-02 27-Jun-17 344.049 8.50 27 Jun/26 Dic 03 3 Semestral MXAA AA(MEX) 8.50
Banco Interacciones ECOSYS 01U $101.9 13-Nov-01 13-Feb-15 346.206 10.00 13 May/12 Ago 03 7 Semestral A3.MX 10.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 377.325 8.00 23 Jun/22 Dic 03 5 Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 87.109 8.00 28 May/27 Nov 03 2 Semestral AA-(MEX)  *
BONOS BANCARIOS 
Banco Mercantil del Norte BANORTE 2-00 $250 27-Jul-00 04-Sep-03 101.009 16.00 27 Feb/03 Sep 03 7 Semestral AA(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporación Geo Geo 00803 $34 01-Ago-03 29-Ago-03 99.419 7.15 01 Ago/29 Ago 03 1 Mensual MXA-2 2.25
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.

(1) Precio Limpio de referencia

(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa

$500 25-Jul-03 28-Jun-08 100.057 7.925 25 Jul/30 Ago 03 1 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0603 $47 21-Feb-03 05-Sep-03 100.012 7.67 11 Jul/07 Ago 03 6 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03 06-Nov-03 100.023 7.69 17 Jul/13 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.023 7.69 17 Jul/16 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.009 7.21 25 Jul/21 Ago 03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03 27-May-04 100.011 7.15 24 Jul/20 Ago 03 2 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.000 6.99 31 Jul/28 Ago 03 1 Mensual MXA2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00 22-Jul-04 102.098 9.57 10 Jul/14 Ene 03 6 Semestral AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01 4-Ago-05 103.395 9.32 10 Jul/14 Ene 04 4 Semestral MXAA- 2.75
Banco Interacciones BINZAC 02U $131.7 27-Jun-02 27-Jun-17 344.049 8.50 27 Jun/26 Dic 03 3 Semestral MXAA AA(MEX) 8.50
Banco Interacciones ECOSYS 01U $101.9 13-Nov-01 13-Feb-15 346.206 10.00 13 May/12 Ago 03 7 Semestral A3.MX 10.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01 21-Jun-09 377.325 8.00 23 Jun/22 Dic 03 5 Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12 87.109 8.00 28 May/27 Nov 03 2 Semestral AA-(MEX)  *
BONOS BANCARIOS 
Banco Mercantil del Norte BANORTE 2-00 $250 27-Jul-00 04-Sep-03 101.009 16.00 27 Feb/03 Sep 03 7 Semestral AA(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporación Geo Geo 00803 $34 01-Ago-03 29-Ago-03 99.419 7.15 01 Ago/29 Ago 03 1 Mensual MXA-2 2.25
Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.

(1) Precio Limpio de referencia

(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación

Sobretasa
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Abril-Junio 2003

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. II/02 II/03 Ut. Neta II/02 II/03 II/02 II/03

BACHOCO -4.95% -58.07% 12.71% 9.02% -62.12% 39.87 50.73 15.7% 12.2%
BAFAR -1.35% -14.73% 8.65% 8.87% 51.49% 24.66 19.90 11.7% 12.0%
BIMBO -0.82% -11.24% 8.45% 6.56% 80.99% 7.10 4.82 12.7% 11.4%
GAM 50.23% Perd -20.42% -7.05% Perd -682.45 260.64 -999.4% 635.8%
GMACMA 4.94% Perd -1.28% 1.85% Perd 0.43 0.74 4.0% 6.2%
GRUMA 12.46% -0.26% 6.47% 7.39% n/c 3.65 4.85 10.9% 12.9%
HERDEZ 0.03% -35.49% 12.39% 9.12% 6.56% 5.42 4.08 15.0% 11.6%
MAIZORO -10.08% Perd 3.16% 0.35% n/c 3.89 2.40 6.4% 3.6%
MASECA 4.13% -37.80% 11.51% 8.45% -24.97% 38.95 118.80 16.8% 13.8%
MINSA 2.52% Perd -0.70% -1.80% Perd 1.21 1.46 8.0% 5.4%
SAVIA 3.32% -14.82% 14.48% 12.90% -9.51% 9.31 11.59 18.1% 16.8%

Alimentos 1.98% -25.47% 8.64% 7.23% 10.79% 3.31 7.27 6.1% 14.8%
CONTAL -2.75% -23.04% 19.89% 17.66% -33.89% 230.60 150.38 22.9% 20.9%
FEMSA 35.98% 17.02% 16.87% 17.16% -14.70% 15.00 10.49 23.5% 24.0%
GEUPEC 8.59% -23.87% 13.52% 10.73% -29.75% 55.65 25.25 17.1% 14.3%
GMODEL0 5.93% 8.16% 24.96% 26.56% 4.76% n/a n/a 30.0% 31.5%
KOF 83.45% 42.08% 22.84% 23.14% -57.51% 16.59 9.79 26.8% 27.7%
VALLE -4.20% -14.33% 5.02% 0.69% n/c 5.63 2.19 8.8% 4.9%

Bebidas 30.53% 13.30% 19.84% 20.11% -17.71% 25.64 16.68 25.2% 25.7%
APASCO 0.71% 13.70% 29.15% 34.55% 35.68% 18.45 32.75 37.2% 42.7%
CEMEX 6.92% -3.00% 22.26% 19.13% 332.70% 6.87 5.18 33.8% 27.3%
CMOCTEZ 5.51% 2.44% 44.47% 43.10% -28.39% n/a n/a 51.4% 49.8%
GCC -7.88% -13.42% 24.66% 25.86% -1.01% 8.66 12.87 33.4% 35.7%

Cemento 5.53% -0.63% 23.90% 21.95% 152.50% 7.96 6.64 34.8% 30.2%
WALMEX 10.23% 11.07% 5.85% 5.92% -4.43% n/a n/a 7.7% 7.8%
COMERCI 7.33% 87.05% 2.89% 3.30% n/c 6.18 7.03 5.1% 5.5%
GIGANTE -5.07% 9.94% 3.22% 2.09% -59.40% 5.54 3.30 5.2% 4.3%
SORIANA 5.48% 9.26% 6.50% 5.55% -16.72% n/a n/a 8.1% 7.2%

Comercio 6.58% 15.19% 5.03% 4.88% -0.11% 25.11 22.46 6.9% 6.8%
GACCION -33.57% 51.43% 42.09% 52.56% n/c 1.88 1.47 59.5% 67.8%
ICA 16.67% -37.04% -8.89% 1.73% Perd 0.79 1.24 3.1% 6.7%
PYP 518.70% n/c -131.33% 22.91% n/c -77.81 7.52 -127.1% 24.4%

Construcción 15.03% -1.78% -4.65% 4.03% Perd 0.62 0.73 8.8% 11.6%
GSANBORN 5.35% -1.76% 16.45% 15.69% -15.42% 3.65 4.41 19.6% 18.9%
ELEKTRA 4.88% 15.47% 10.97% 14.18% n/c 4.11 3.96 15.5% 18.7%
GMARTI 7.26% -3.58% 9.61% 11.46% -28.15% 18.08 15.81 11.7% 13.9%
LIVEPOL 13.47% -0.15% 11.89% 11.46% 36.55% 14.78 12.78 14.1% 13.7%

Departamentales 8.34% 4.47% 12.71% 13.23% 197.23% 5.17 5.47 16.1% 16.6%
ATY -0.54% -14.23% 3.96% 3.77% -34.49% 7.28 11.41 4.5% 4.3%
DERMET -28.14% n/c -0.31% 0.53% Perd 0.60 0.87 1.9% 2.5%
GCORVI -3.10% -7.09% 1.24% 0.27% -77.86% 4.83 2.11 2.2% 1.2%
GOMO -30.37% -71.35% 4.20% 3.90% Perd 2.43 1.75 4.8% 5.9%
GPQ -5.43% Perd -3.48% -48.14% Perd 0.53 -19.65 2.5% -15.7%

Distribución -3.68% -15.39% 2.86% 2.45% 80.03% 6.61 7.29 3.6% 3.1%
CIE 10.62% 11.13% 16.13% 16.28% 81.21% 3.65 4.00 23.3% 23.1%
RCENTRO 40.35% 445.05% 5.92% 27.56% n/c 6.54 14.27 22.2% 41.1%
TLEVISA 5.90% 42.98% 21.48% 23.91% 2.28% 5.52 5.78 29.1% 32.9%
TVAZTCA -4.48% 11.87% 36.14% 44.77% 1062.42% 4.27 3.90 44.5% 49.3%

Medios 5.17% 31.64% 23.12% 26.56% 51.81% 4.85 4.99 31.0% 34.4%
BEVIDES 4.90% Perd -0.09% -0.80% Perd 0.84 0.99 1.7% 1.4%
COFAR -9.16% Perd 0.02% 1.02% Perd n.a. n.a. 2.2% 3.0%
FRAGUA 12.42% 45.83% 3.35% 3.56% 18.20% 16.34 15.52 4.4% 4.7%

Farmacias -3.15% -39.82% 1.51% 1.64% -98.06% 2.87 4.41 3.0% 3.2%
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Abril-Junio 2003

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. II/02 II/03 Ut. Neta II/02 II/03 II/02 II/03

ACCELSA -4.13% Perd -3.50% 0.35% Perd 0.76 2.07 3.3% 5.3%
ALFA 8.61% -10.43% 9.22% 9.92% n/c 2.96 4.25 15.2% 15.2%
DESC 5.22% -7.12% 8.14% 4.24% n/c 4.19 2.01 14.4% 10.9%
GCARSO 1.05% -15.75% 14.57% 12.58% 43.51% 3.66 3.03 18.3% 16.7%
GISSA -12.48% -84.14% 14.87% 8.70% n/c 12.15 10.93 24.3% 16.5%
SANLUIS 7.32% -31.74% 6.77% 8.53% Perd 1.33 1.95 13.6% 15.4%
VITRO -5.28% -36.59% 8.55% 6.67% Perd 2.61 2.07 15.8% 14.6%

Grupos 2.29% -20.07% 10.46% 9.28% n/c 3.26 3.03 16.5% 15.0%
AUTLAN 23.03% n/c -15.92% 0.02% Perd 0.15 2.43 0.8% 8.4%
GMEXICO -5.62% -36.83% 0.43% 1.49% n/c 1.90 2.52 16.0% 19.0%
PEÑOLES -3.49% -92.92% 2.26% 2.16% n/c 3.58 2.86 12.0% 11.2%

Mineria -5.58% -45.33% 0.65% 1.67% n/c 2.11 2.59 14.5% 16.3%
CYDSASA -8.22% Perd 0.54% -6.54% Perd 1.15 1.54 9.1% 10.9%
TEKCHEM -22.82% -57.44% 8.31% 6.85% -65.68% 5.92 4.11 14.6% 15.1%

Químicas -15.79% Perd 1.06% -5.77% Perd 1.24 1.62 9.4% 11.1%
CERAMIC 5.98% -25.85% 10.98% 8.24% n/c 3.69 5.14 15.8% 13.3%
CONVER -0.09% -68.23% 13.87% 7.72% -38.93% 4.36 3.35 18.8% 13.4%
KIMBER 1.55% -7.40% 30.80% 28.21% 11.05% 13.03 12.31 37.3% 34.9%
CODUSA -25.63% -71.30% 9.84% 4.43% Perd 1.43 0.58 15.2% 10.1%
SYNKRO Perd n/c -11.32% -6.51% -89.07% -0.38 -0.53 -2.4% -0.4%

Consumo -5.92% -16.45% 20.66% 18.90% n/c 4.87 3.76 26.5% 24.9%
COLLADO 13.48% 29.49% 4.71% 7.61% n/c 2.71 3.29 6.0% 8.9%
HYLSAMX 12.54% -2851.70% 3.16% 6.09% n/c 1.29 2.15 13.6% 14.6%
ICH 34.03% 31.61% 12.92% 11.69% 113.18% n/a n/a 17.4% 18.3%
IMSA 1.85% -16.28% 8.99% 9.88% 23224.56% 6.81 9.79 13.5% 14.4%
SIMEC 28.54% 105.48% 10.39% 14.41% n/c 3.58 14.28 17.6% 21.6%
TAMSA 14.12% -15.99% 21.34% 19.44% -34.64% 21.57 34.21 27.9% 26.9%

Siderurgia 9.19% -7.35% 9.26% 10.27% 14124.95% 3.70 5.57 15.4% 16.2%
AMX 44.91% 23.41% n.d. 21.15% 2125.55% 6.85 6.30 30.0% 37.3%
BIPER 39.49% n/c -66.24% 15.37% n/c 1323.07 9.33 -31.8% 26.6%
IUSACELL -16.00% Perd -5.36% -11.75% Perd 2.43 1.82 36.4% 35.0%
TELECOM 0.14% -8.81% 37.77% 34.33% 683.63% 6.77 9.40 53.1% 52.8%
TELMEX -0.28% -1.17% 37.76% 34.15% 52.27% 8.84 10.85 53.1% 51.3%

Comunicaciones 13.52% 5.59% 30.53% 28.14% 199.75% 7.79 8.24 45.8% 45.7%
EDOARDO -12.75% Perd -0.79% -6.76% Perd 8.84 -4.12 2.5% -2.1%
HILASAL -0.56% -60.26% 17.37% 8.61% n/c 8.64 7.97 25.2% 19.4%
PARRAS -13.63% -52.97% 3.85% 8.75% n/c 1.12 2.20 13.1% 19.7%

Textiles -10.84% Perd -1.94% -2.35% Perd 0.66 1.14 7.1% 9.9%
ARA 16.34% 18.63% 20.62% 20.94% 51.15% 13.60 16.92 21.8% 22.2%
GEO 13.28% 22.32% 15.13% 15.91% 13.28% 5.32 4.52 17.1% 17.8%
HOGAR -2.83% 18.49% -54.81% 12.66% 69.90% -1.00 1.58 -47.6% 15.0%

Vivienda 12.82% 20.29% 15.06% 17.67% 34.71% 4.66 5.72 16.9% 19.3%
CIDMEGA 38.77% n/c 10.64% 17.41% n/c 2.33 2.65 23.2% 27.9%
CINTRA -0.50% Perd -3.47% -6.02% Perd 2.66 1.35 4.9% 1.7%
ECE 13.16% n/c -18.32% -10.05% n/c -0.13 0.62 -3.2% 5.9%
MEDICA 15.42% 26.29% 26.88% 25.55% 4.63% 8.76 22.24 33.1% 31.7%
POSADAS 4.92% -31.56% 15.62% 13.16% n/c 2.56 2.85 24.5% 22.5%
TMM -6.24% -28.36% 18.63% 16.37% n/c 2.15 1.61 30.0% 28.5%
WINGS 2.69% n/c 1.43% -4.97% Perd 3.50 1.94 8.7% 4.6%

Servicios -0.47% Perd 3.76% 1.50% Perd 2.37 1.81 12.9% 10.5%
TOTAL 7.71% -0.38% 13.69% 13.27% 233.08% 5.64 5.86 20.0% 20.6%

TOTAL S/TELMEX 8.52% -0.17% 11.12% 11.21% 420.40% 5.03 5.17 16.5% 17.5%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas; Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pakados
UAFIDA = Ut. de Operación + Depreciaciones y Amortizaciones n/a=no aplica;   neg= pérdida v.s. pérdida
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL II TRIMESTRE DE 2003
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital II/02 II/03 II/02 II/03 II/02 II/03
BACHOCO 6.01% 6.86% 0.30 0.29 14.87% 10.91% 11.40% 7.55%
BAFAR -2.96% 12.85% 1.58 1.22 12.93% 13.24% 8.74% 10.04%
BIMBO -2.03% 3.42% 1.29 1.17 9.62% 6.09% 10.72% 9.13%
GAM -4.21% -4.57% 1.02 1.03 45.87% -6.31% -4.01% -1.01%
GMACMA -11.49% -6.90% 0.84 0.75 -13.18% -8.37% -0.71% 1.11%
GRUMA 0.75% -1.73% 0.76 0.81 1.25% 4.04% 5.75% 7.02%
HERDEZ 6.71% 6.12% 1.07 1.08 8.21% 6.20% 13.32% 9.71%
MAIZORO -3.99% -4.23% 1.01 1.01 -1.58% 3.23% 3.83% 0.43%
MASECA -0.28% -1.23% 0.23 0.24 7.77% 4.24% 8.31% 6.05%
MINSA -7.52% -14.74% 0.81 0.97 -43.48% -17.48% -0.48% -1.42%
SAVIA 2.47% 4.32% 0.35 0.33 8.43% 9.23% 11.24% 10.97%

Alimentos 0.13% 1.66% 0.77 0.75 7.57% 5.67% 8.67% 7.64%
CONTAL 2.72% 6.84% 0.30 0.25 19.54% 16.58% 23.83% 19.90%
FEMSA 91.35% 31.41% 0.68 1.45 11.68% 5.99% 17.80% 10.12%
GEUPEC 4.60% 3.49% 0.41 0.43 9.29% 4.36% 17.20% 14.14%
GMODELO 1.66% 3.43% 0.24 0.22 9.26% 8.98% 15.45% 16.82%
KOF 306.89% 145.00% 0.81 2.01 37.38% 8.97% 29.99% 8.39%
VALLE -4.78% -6.10% 1.24 1.27 1.36% -11.84% 5.51% 0.80%

Bebidas 67.57% 24.67% 0.46 0.96 13.01% 8.06% 18.15% 11.63%
APASCO -0.87% 17.06% 0.69 0.43 17.99% 16.92% 16.08% 19.28%
CEMEX 3.08% -5.13% 1.14 1.33 10.30% 7.98% 8.85% 7.80%
CMOCTEZ 11.91% 14.65% 0.23 0.20 22.81% 18.54% 22.91% 21.43%
GCC 4.92% 10.76% 1.04 0.93 13.26% 14.33% 9.96% 9.80%

Cemento 3.03% -1.17% 1.05 1.14 11.80% 9.97% 9.91% 9.26%
WALMEX 1.44% 4.38% 0.51 0.47 12.81% 13.05% 10.80% 11.74%
COMERCI 1.69% 5.87% 0.95 0.87 4.41% 8.34% 4.43% 4.79%
GIGANTE -0.97% -2.32% 0.67 0.70 4.90% 1.79% 5.02% 3.14%
SORIANA 7.40% 8.65% 0.56 0.54 12.57% 10.38% 10.31% 8.46%

Comercio 2.08% 4.23% 0.62 0.58 10.12% 10.03% 8.51% 8.39%
GACCION 8.92% -1.50% 2.55 2.93 -32.45% 0.10% 6.28% 7.12%
ICA -27.67% -27.97% 2.65 2.67 -103.47% -33.35% -4.47% 1.11%
PYP 43.34% 49.38% 1.20 1.11 -100.33% 34.13% -59.04% 18.64%

Construcción -12.87% -20.37% 3.56 4.00 -74.04% -23.53% -1.38% 1.29%
GSANBORN -2.74% 20.25% 2.13 1.53 25.87% 18.26% 13.87% 13.82%
GMARTI 5.44% 6.32% 0.51 0.50 6.85% 5.78% 9.06% 10.33%
ELEKTRA -12.81% -3.96% 1.63 1.39 8.51% 9.93% 12.29% 18.05%
LIVEPOL 9.61% 11.06% 0.85 0.83 14.31% 12.84% 11.47% 10.84%

Departamentales -0.34% 8.60% 1.28 1.09 13.98% 12.31% 11.74% 12.65%
ATY 2.79% 5.94% 0.98 0.92 16.61% 15.24% 12.12% 11.47%
DERMET -15.86% -22.88% 1.92 2.18 -31.69% -25.00% -0.48% 0.65%
GCORVI -8.16% -21.66% 2.26 2.82 10.12% 1.31% 4.17% 0.96%
GOMO -14.25% -8.90% 1.16 1.04 -2.27% -5.37% 4.72% 3.98%
GPQ -7.75% -13.67% 0.88 1.01 -56.38% -15.68% -5.20% -5.83%
NADRO 9.70% 4.93% 1.13 1.23 18.04% 14.13% 11.14% 9.05%

Distribución -0.95% -1.99% 1.24 1.26 9.31% 8.81% 8.19% 7.00%
CIE 8.86% 12.48% 0.86 0.80 -6.53% 3.23% 7.17% 7.28%
RCENTRO -0.11% 12.92% 0.63 0.44 -7.48% 12.49% 2.46% 13.31%
TLEVISA 2.52% -1.51% 1.28 1.38 11.76% 4.29% 9.05% 10.10%
TVAZTCA -4.52% -9.22% 2.32 2.49 16.22% 24.08% 11.84% 15.25%

Medios 1.73% 0.23% 1.36 1.39 8.52% 7.37% 9.30% 10.87%
BEVIDES -12.68% 19.00% 2.04 1.23 -13.81% -10.35% -0.20% -1.77%
COFAR -3.61% -3.28% 0.97 0.97 -7.52% -4.85% 0.06% 3.52%
FRAGUA 11.90% 7.27% 0.81 0.89 15.47% 16.91% 10.10% 10.75%

Farmacias -2.08% 10.96% 1.31 1.04 1.81% 3.63% 3.97% 4.39%
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL II TRIMESTRE DE 2003
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital II/02 II/03 II/02 II/03 II/02 II/03
ACCELSA 4.14% 9.04% 0.71 0.65 -0.84% 1.68% -0.83% 0.26%
ALFA -1.07% 2.36% 1.84 1.74 0.79% 6.88% 5.96% 7.65%
DESC -6.43% -13.70% 1.33 1.53 -4.33% -9.84% 5.63% 3.00%
GCARSO -4.42% -0.30% 1.32 1.22 9.33% 6.75% 12.00% 10.67%
GISSA 1.71% 1.77% 1.28 1.38 11.76% 4.29% 9.05% 10.10%
SANLUIS -8.64% 15.92% 2.69 1.91 17.27% -25.38% 4.28% 5.43%
VITRO -13.49% -13.78% 2.62 2.63 -7.50% 0.39% 7.50% 5.35%

Grupos -5.18% -3.08% 1.53 1.47 0.87% 1.45% 7.55% 7.06%
AUTLAN -3.40% -7.65% 1.82 1.95 -25.80% -0.07% -4.37% 0.01%
GMEXICO -3.54% -4.43% 1.75 1.78 -13.22% -3.17% 0.13% 0.43%
PEÑOLES -0.02% -0.70% 0.99 1.00 -1.14% -2.33% 1.38% 1.36%

Mineria -2.94% -3.68% 1.59 1.61 -10.85% -2.91% 0.23% 0.58%
CYDSASA -8.69% -23.05% 1.45 1.91 -9.35% -35.83% 0.33% -4.01%
TEKCHEM -6.85% -9.40% 0.90 0.95 6.47% -0.28% 4.61% 3.26%

Químicas -8.55% -21.81% 1.40 1.81 -7.92% -32.09% 0.63% -3.48%
CERAMIC 7.73% -1.73% 1.74 2.00 3.81% 9.78% 10.81% 8.09%
CONVER 12.02% -1.02% 0.78 1.02 10.47% 2.52% 8.59% 4.26%
GIDUSA -19.92% -41.07% 1.94 2.99 -9.38% -74.75% 4.26% 1.92%
KIMBER 0.06% -0.70% 1.24 1.26 25.70% 21.94% 21.51% 19.98%
SYNKRO -38.05% -146.84% 0.67 -3.20 -101.63% 312.00% -10.13% -3.13%

Consumo -6.66% -16.40% 1.51 1.80 9.01% -5.93% 12.48% 11.81%
COLLADO 23.04% 23.22% 2.22 2.21 5.06% 12.16% 5.88% 8.54%
HYLSAMEX 1.20% 21.92% 2.21 1.67 -31.45% -2.95% 1.38% 3.15%
ICH -4.77% 5.49% 0.59 0.43 6.07% 9.39% 5.09% 5.09%
IMSA 4.84% 4.17% 1.26 1.28 8.40% 10.04% 7.18% 8.71%
SIMEC 4.17% 23.00% 0.50 0.27 3.04% 6.45% 4.12% 6.36%
TAMSA 0.85% 9.10% 0.68 0.55 7.91% 11.26% 9.70% 9.73%

Siderurgia 2.40% 11.10% 1.20 1.03 -1.23% 6.79% 5.31% 6.63%
AMX 8.13% -3.15% 0.80 1.01 0.87% 16.90% 7.80% 11.78%
BIPER 10.52% 9.67% 1.06 1.07 -44.03% 9.87% -20.16% 9.73%
IUSACEL -15.07% -30.10% 1.52 2.06 -24.13% -40.32% -2.02% -4.12%
TELECOM -8.61% 2.31% 2.34 1.99 8.33% 8.78% 24.93% 24.00%
TELMEX -7.46% 2.79% 1.72 1.44 34.01% 32.31% 25.79% 24.41%

Comunicaciones -1.96% -1.64% 1.27 1.26 15.25% 22.51% 17.41% 17.78%
EDOARDO -7.59% -12.43% 0.53 0.61 -2.01% -1.43% -0.80% -6.27%
HILASAL -4.89% 10.21% 1.38 1.05 8.23% 3.97% 11.73% 5.40%
PARRAS -3.45% 95.43% 5.28 2.10 -41.57% 3.11% 2.10% 5.08%

Textiles -6.44% 38.86% 4.44 2.67 -52.46% -28.71% -1.16% -1.42%
ARA 16.89% 20.26% 0.57 0.53 14.70% 15.32% 15.99% 14.78%
GEO 5.68% 11.81% 1.55 1.41 13.69% 13.81% 12.25% 13.29%
HOGAR 11.51% -12.25% 1.38 2.02 -52.15% -5.17% -16.57% 9.24%

Vivienda 10.85% 14.55% 1.02 0.95 9.41% 13.59% 11.32% 13.60%
CIDMEGA 0.92% 1.75% 0.59 0.58 -0.23% 2.92% 1.72% 3.23%
CINTRA -4.24% -45.78% 3.21 6.43 -41.79% -86.39% -4.98% -8.98%
ECE -21.29% -331.51% -8.96 1.71 260.23% 143.91% -11.28% -7.15%
MEDICA 0.79% 11.03% 0.72 0.56 15.50% 15.65% 19.57% 19.41%
POSADAS 3.18% 10.51% 1.53 1.37 -3.36% 3.08% 6.28% 5.22%
TMM -16.44% -27.06% 1.53 1.90 0.83% -4.73% 6.06% 6.35%
WINGS -14.41% -14.74% 0.42 0.42 -4.74% -8.98% 1.07% -4.12%

Servicios -9.03% -20.37% 1.76 2.15 -8.92% -11.25% 2.55% 1.11%
TOTAL 4.18% 2.22% 1.15 1.19 6.76% 8.17% 9.99% 9.66%

TOTAL S/TELMEX 5.52% 2.17% 1.10 1.17 4.34% 6.01% 8.17% 8.17%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas;



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

1 de Agosto 2003  51  
 

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

01-Ago-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 17.100 10.5121 0.6566 1.4493 1.3506 2.7149 1.7708 1.63 11.80 4.49
BACHOCO UBL 2 17.550 32.2822 1.3117 3.5361 1.3983 3.1606 6.2965 0.54 4.96 2.78
BIMBO A 2 16.540 11.8101 0.2653 0.7370 0.9875 2.3977 1.4654 1.40 22.44 5.93
BAFAR B 2 25.000 16.379 0.9972 2.1787 1.5659 3.6460 0.2409 1.53 11.47 5.76
CONTAL * 2 16.060 9.2422 0.6960 1.5333 1.0902 2.2966 2.9267 1.74 10.47 4.79
FEMSA UBD 2 40.340 23.7533 1.0590 2.3212 3.073 4.7520 9.5983 7.2035 1.70 1.54 17.38 13.13 6.29
GMODELO C 2 25.410 11.2876 0.7639 1.3367 1.371 1.6812 3.0598 2.9881 2.25 2.07 19.01 18.53 7.17
GMODERN * 2 26.500 30.806 1.3279 3.0442 1.7672 4.7933 5.7874 0.86 8.71 4.22
GRUMA B 2 12.200 21.1386 0.4191 1.0938 1.4968 3.4421 1.1537 0.58 11.15 5.32
KOF L 2 23.000 10.7873 0.4466 0.9748 2.242 1.4823 2.7408 2.0033 2.13 1.94 23.59 10.26 11.31
HERDEZ * 2 3.550 3.7626 0.1423 0.3137 0.4801 1.0204 0.1329 0.94 11.32 6.31
MASECA B 2 4.500 5.6289 0.1098 0.2536 0.1582 0.4488 0.0610 0.80 17.75 6.61
SAVIA A 2 5.610 16.0236 0.1173 -2.0350 0.9577 0.8010 0.7335 0.35 -2.76 7.70
VALLE B 2 10.990 26.129 0.2172 -3.1016 1.8443 0.4742 2.4620 0.42 -3.54 6.37

CEMENTERA
APASCO * 2 81.500 53.1157 4.7665 8.9886 8.640 7.9169 14.6146 3.5478 1.53 1.61 9.07 9.43 4.48
CEMEX CPO 2 49.490 35.5072 2.3198 3.3832 5.822 4.1250 7.7066 4.2035 1.39 1.16 14.63 8.50 7.77
CMOCTEZ * 2 40.010 21.8293 2.2163 4.0534 3.0435 5.6398 8.6902 1.83 9.87 4.81
GCC * 2 9.350 14.3119 0.9092 2.0511 1.2228 2.7143 5.0084 0.65 4.56 3.23
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 5.800 46.866 -3.0489 -35.6151 1.7032 3.6509 5.8943 0.12 -0.16 11.48
EMPAQ B 2 0.765 1.9692 0.0600 -0.8725 -0.0010 -0.0031 0.0020 0.39 -0.88 -242.22
KIMBER A 2 25.500 8.6139 0.8661 1.8896 2.122 1.8724 3.8889 1.3760 2.96 3.04 13.49 12.02 6.02
COMERCIALES
ALSEA * 2 8.470 9.0353 0.4677 0.9033 1.0716 1.7366 0.9947 0.94 9.38 3.17
COMERCI UBC 2 7.300 11.1683 0.3731 0.9381 0.791 0.4666 1.0077 0.7298 0.65 0.58 7.78 9.23 5.05
DATAFLX B 2 0.301 1.7260 -0.0158 -0.0021 0.0223 0.0583 0.1691 0.17 -142.03 1.48
ELEKTRA * 2 35.600 23.0439 1.7224 2.3158 3.032 4.7034 10.0423 11.7291 1.54 1.45 15.37 11.74 3.04
FRAGUA B 2 16.200 10.8999 0.9179 1.8450 1.0988 2.2194 5.2342 1.49 8.78 3.74
GCORVI UBL 2 2.200 2.7995 0.0644 0.0414 0.1103 0.1158 0.1685 0.79 53.18 7.72
GIGANTE * 2 5.450 12.4039 0.1367 0.2225 0.250 0.3625 0.6646 0.2570 0.44 0.43 24.49 21.80 5.97
GOMO * 2 1.490 6.0493 -0.2181 -0.3266 0.1658 0.4928 0.1692 0.25 -4.56 6.01
LIVEPOL 1 2 10.500 9.4595 0.4743 1.2146 0.7126 1.8761 0.0854 1.11 8.65 5.61
NADRO B 2 5.780 4.2845 0.3121 0.6053 0.4659 0.8624 0.4716 1.35 9.55 5.74
SAB * 2 12.500 12.0347 0.8367 1.8344 1.2439 2.6478 1.0061 1.04 #DIV/0! 6.81 #DIV/0! 4.41
SORIANA B 2 22.100 23.5016 1.1273 2.4396 2.597 1.4705 3.0707 1.7199 0.94 0.93 9.06 8.51 5.09
WALMEX V 2 31.510 8.6006 0.4215 1.1226 1.192 0.6035 1.4863 1.7734 3.66 3.40 28.07 26.43 15.07
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 10.800 4.0367 0.6710 0.9261 2.1417 3.9986 3.4483 2.68 11.66 4.51
AMX L 2 11.660 4.6410 0.5827 0.8080 0.970 0.6066 1.1331 0.9824 2.51 2.48 14.43 12.02 7.04
CABLE CPO 2 13.200 5.4493 0.0917 -0.3583 0.2489 0.6527 1.8572 2.42 -36.85 10.63
CEL V 2 0.535 2.4761 -0.4394 -0.9990 -0.1992 -0.3117 0.0662 0.22 -0.54 5.36
MOVILA B 2 1.350 5.8213 0.5272 0.5744 0.5719 1.1734 3.1796 0.23 2.35 -0.87
RCENTRO A 2 7.000 7.5673 0.3800 0.9455 0.7238 1.4502 0.8043 0.93 7.40 3.57
TELECOM A1 2 12.740 3.0882 0.7994 1.3124 5.1152 10.7108 2.5838 4.13 9.71 2.58
TELMEX L 2 16.340 5.2578 0.9010 1.6989 1.930 1.4974 3.1372 0.6529 3.11 2.88 9.62 8.47 4.33
TLEVISA CPO 2 19.680 7.2112 0.5175 0.3262 0.690 0.8712 1.8268 3.4269 2.73 2.56 60.33 28.52 8.58
TVAZTCA CPO 2 4.380 1.8501 0.2050 0.4463 0.326 0.4090 0.9871 0.3132 2.37 1.80 9.81 13.44 5.66
UNEFON A 2 3.000 1.1124 0.1167 -0.0249 0.0674 0.0772 0.0220 2.70 -120.37 10.10
CONSTRUCCION
ICA * 2 2.100 5.4232 -0.5589 -1.9014 -0.220 0.1133 0.2321 3.0147 0.39 0.36 -1.10 -9.55 7.74
CONTROLADORAS
ALFA A 2 21.700 37.8907 1.4652 3.2298 2.070 4.6476 9.8425 8.8432 0.57 0.55 6.72 10.48 4.85
CAMESA * 2 2.800 4.7497 0.1746 0.1883 0.3820 0.5272 0.3108 0.59 14.87 5.87

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

P/VL P/U



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

1 de Agosto 2003  52  
 

                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.078096 0.348008 3.08 2.01 0.75 50.95 12.88 8.73 14.79 16.36 17 30 806,020 ARCA *
0.065979 -0.019068 4.02 2.21 1.67 29.15 50.73 10.10 11.86 9.02 24 73 298,433 BACHOCO UBL
-0.107234 0.589137 1.22 1.04 0.37 117.02 4.82 2.01 6.49 6.56 29 8 1,175,800 BIMBO A

1.45 0.79 0.38 121.94 19.37 5.27 15.21 8.83 33 30 52,337 BAFAR B
0.071579 0.616230 5.01 3.74 1.98 24.79 150.38 11.79 17.97 17.66 13 32 749,980 CONTAL *
0.013441 0.930420 1.14 0.78 0.35 144.87 10.49 4.15 11.25 17.16 39 40 1,059,462 FEMSA UBD
-0.007040 0.564584 4.90 3.64 1.71 22.29             N.A 11.60 12.72 26.56 14 45 3,251,760 GMODELO C
0.042069 -0.010549 3.66 2.32 1.88 32.52 11.59 8.19 10.40 12.90 54 71 77,384 GMODERN *
-0.012721 0.082911 2.18 1.33 0.61 80.93 4.85 2.35 5.09 7.39 50 40 443,504 GRUMA B
-0.024845 0.465931 0.91 0.67 0.23 200.70 9.79 8.23 21.12 23.14 29 40 1,846,374 KOF L

2.42 1.39 0.96 107.85 4.08 2.80 8.37 9.12 76 72 421,744 HERDEZ *
9.54 5.85 2.10 24.05             N.A 4.77 4.49 8.45 120 79 918,405 MASECA B

-0.110901 0.902749 1.42 0.53 1.29 66.21 2.55 -15.03 -11.03 5.92 130 261 470,593 SAVIA A
1.12 0.78 0.73 127.20 2.19 -4.53 -11.33 0.69 72 38 58,100 VALLE B

CEMENTERA
0.112854 0.634092 1.73 1.31 0.51 42.73 32.75 21.25 20.07 34.55 44 24 236,080 APASCO *
-0.074782 1.034510 0.71 0.51 0.26 133.00 5.18 8.40 9.33 19.13 50 38 1,768,926 CEMEX CPO

10.38 9.79 2.51 20.35            N.A 30.98 21.57 43.10 50 18 220,998 CMOCTEZ *
0.112679 0.080045 6.12 4.93 0.70 93.49 12.87 19.54 15.64 25.86 81 62 332,185 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.38 0.26 0.28 299.46 0.58 -43.18 -44.26 4.43 88 55 91,832 CODUSA A

45.56 45.56 30.18 0.40            N.A         N.A -30.70            N.A          N.A            N.A 497,626 EMPAQ B
0.009320 0.437643 1.66 1.33 0.57 126.01 12.31 13.71 22.07 28.21 93 32 1,197,662 KIMBER A

COMERCIALES
1.81 1.43 0.96 40.71 15.99 4.03 10.43 7.75 23 12 117,115 ALSEA *

0.061590 0.751924 0.97 0.35 0.60 86.95 7.03 3.07 9.01 3.30 16 44 1,083,524 COMERCI UBC
3.87 3.66 2.74 31.23 10.87 -0.13 -0.12 3.51 45 18 335,179 DATAFLX B

-0.141591 1.300620 1.89 1.18 0.86 138.71 3.96 3.27 9.91 14.18 30 53 242,454 ELEKTRA *
2.18 1.13 1.28 89.26 15.52 2.96 18.39 3.56 4 35 101,499 FRAGUA B
1.27 0.56 0.87 282.03 2.11 0.10 1.23 0.27 28 36 320,505 GCORVI UBL
0.90 0.30 0.71 69.73 3.30 0.70 1.77 2.09 17 46 977,448 GIGANTE *
2.24 0.88 1.78 103.65 1.75 -2.59 -4.98 3.90 109 193 88,031 GOMO *

2.67 1.99 1.03 82.93 12.78 7.42 14.45 11.46 126 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.063225 0.103038 2.34 1.14 1.58 122.52 83.27 1.99 15.02 2.84 42 50 612,289 NADRO B

1.99 1.30 1.66 91.77 11.41 2.61 16.36 3.77 55 33 265,419 SAB *
-0.077196 0.993050 1.41 0.49 0.74 54.49            N.A 4.41 11.43 5.55 9 41 600,000 SORIANA B
0.021181 1.100426 1.43 0.77 1.00 47.20            N.A 4.47 13.80 5.92 5 27 4,457,846 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.167442 1.386409 1.03 0.89 0.34 123.93 6.00 4.94 21.82 21.34 37 17 3,695,513 AMTEL A1
0.120753 1.294924 1.11 0.95 0.38 101.22 6.30 15.08 16.67 21.15 37 17 12,916,877 AMX L

2.25 2.03 1.35 55.23 37.84 -9.58 -6.14 17.46 97 38 270,352 CABLE CPO
-0.480940 1.167367 0.14 0.14 0.14 205.59 1.82 -37.66 -28.74 -11.75 82 4 1,862,025 CEL V

0.85 0.85 0.73 107.11 9.33 7.52 10.96 15.37 51 0 47,252 MOVILA B
1.14 1.14 0.74 43.94 14.27 17.97 14.30 27.56 102 0 162,725 RCENTRO A

0.052411 1.186251 0.82 0.80 0.30 198.50 9.40 4.21 47.51 34.33 63 2 3,657,225 TELECOM A1
-0.017775 1.006582 0.88 0.86 0.33 144.44 10.85 18.49 33.58 34.15 64 2 12,418,455 TELMEX L
-0.048612 1.583978 4.39 3.49 0.64 137.65 5.78 4.27 4.50 23.91 83 65 2,927,935 TLEVISA CPO
0.005927 1.558941 1.51 1.37 0.40 249.36 3.90 20.24 22.18 44.77 219 28 3,048,982 TVAZTCA CPO

0.46 0.36 0.11 179.40 2.39 -1.78 -2.18 5.53 36 12 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

-0.001688 1.423308 0.89 0.69 0.60 266.57 1.24 -14.21 -25.01 1.73 105 54 621,561 ICA *
CONTROLADORAS

0.057762 1.115120 1.49 0.99 0.47 174.22 4.25 3.25 8.99 9.92 56 47 580,549 ALFA A
1.68 1.25 0.88 52.47 10.28 2.58 4.51 7.23 96 39 415,789 CAMESA *

JUNIO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

01-Ago-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CIE B 2 18.850 17.3478 0.5523 0.8107 0.980 1.5452 3.2812 2.3356 1.09 1.03 23.25 19.23 8.20
DESC B 2 4.150 5.5808 -0.1448 -0.8179 0.4821 0.6302 0.6222 0.74 -5.07 8.92
GCARSO A1 2 32.800 26.3729 1.4196 2.2397 2.835 3.5873 7.8696 1.5436 1.24 1.17 14.64 11.57 5.60
GISSA * 2 14.600 16.9890 0.4610 0.7375 0.6693 2.1138 4.0363 0.86 19.80 5.39
GSANBOR B-1 2 12.900 7.4289 0.6132 1.5746 1.631 1.3211 3.0132 0.4746 1.74 1.59 8.19 7.91 5.21
IMSA UBC 2 14.140 23.4180 0.8202 2.5539 1.9666 5.0425 1.0683 0.60 5.54 4.50
SAN LUIS CPO 2 2.220 8.6976 -0.8504 -8.2157 2.8485 5.1156 2.0359 0.26 -0.27 7.96
USCOM B-1 2 4.600 4.7145 0.3473 -2.0395 0.0079 0.0670 2.6121 0.98 -2.26 12.44
VITRO A 2 7.330 17.3737 -0.7408 0.0992 2.3798 4.9222 5.0798 0.42 73.90 4.99
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 3.0989 -0.1226 -0.0020 0.0111 0.0006 0.2025 0.25 -380.72 12.76
GMEXICO B 2 15.800 33.7110 -0.8923 -1.4902 1.6073 0.5633 6.7629 0.47 -10.60 8.58
PENOLES * 2 20.790 21.4291 -0.1652 -0.5418 0.1101 0.6332 2.9726 0.97 -38.37 9.14
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2.520 16.3970 -1.6488 -3.8721 -1.6214 -2.5159 0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICH B 2 27.200 67.8675 3.4547 7.1527 3.6688 5.5420 4.6609 0.40 3.80 3.57
HYLSAMX B 2 5.200 18.1155 0.1681 -0.6398 0.507 0.6846 1.8213 1.1888 0.29 0.29 -8.13 10.26 7.02
SIMEC B 2 10.400 35.1561 1.3154 2.2684 1.6955 2.8430 1.2018 0.30 2.20
TAMSA * 2 16.500 27.3889 1.2127 3.0775 1.9063 4.1315 0.5926 0.60 3.53
TEXTIL
HILASAL A 2 0.880 2.3797 0.0660 0.0945 -0.143 0.1675 0.2640 0.0403 0.37 0.44 9.31 -6.15 4.27
PARRAS * 2 4.980 6.2169 0.1729 0.2299 0.4980 1.1659 0.6756 0.80 21.66 6.14
TRANSPORTE
CINTRA A 2 2.100 2.5448 -1.7711 -2.2843 -1.5799 -1.7653 2.4011 0.83 -0.92 6.73
TMM A 2 28.800 28.9552 1.6653 -7.7069 11.1191 29.9797 11.3905 0.99 -3.74 7.60
VIVIENDA
ARA * 2 22.890 12.7293 0.8492 1.9569 2.070 1.3116 2.8904 2.9821 1.80 1.86 11.70 11.06 6.69
GEO B 2 38.500 27.5693 1.7179 3.8507 4.287 3.9556 8.9416 7.7385 1.40 1.16 10.00 8.98 5.43
HOGAR B 2 2.880 4.5883 0.2713 -0.2373 0.6674 1.2819 1.9403 0.63 -12.14 4.53
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 16.210 36.0540 0.5338 0.8929 0.8918 1.4003 1.9507 0.45 18.16 5.59
CIDMEGA B 2 1.960 26.5984 0.8933 0.8215 1.3093 1.4361 0.2872 0.07 2.39 4.57
POSADAS L 2 4.500 6.1189 0.2404 0.2570 0.6023 1.0309 0.4527 0.74 17.51 7.79
CMR B 2 0.700 3.3370 -0.0567 -0.2998 -0.0046 -0.1956 0.0434 0.21 -2.33 8.22

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 12.000 17.6530 0.1903 2.1562 2.4279 5.3525 2.0447 0.68 5.57 4.82
LAMOSA B 2 7.450 13.7156 1.1216 2.0256 2.2699 4.5499 0.8551 0.54 3.68 3.54

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 01-Ago-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 2 8.810 6.048 0.200 0.774 1.46 1.39 11.38 10.61 0.006221 1.090035 9,277.000
GFINBUR O 1 10.850 9.846 0.260 0.402 1.10 26.97 0.029925 0.893600 3,017.798
GFNORTE O 2 28.150 24.804 1.066 3.757 1.13 7.49 0.084813 0.926710 503.100
SANMEX  B 1 5.500 4.798 0.397 1.256 1.15 4.38 4,938.405

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

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

P/VL P/U



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

1 de Agosto 2003  54  
 

                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

CONTROLADORAS
-0.025725 1.030214 1.92 1.91 0.68 79.78 4.00 4.02 4.92 16.28 97 1 309,204 CIE B
-0.117229 0.525748 1.32 0.90 0.55 153.04 2.01 -5.50 -12.38 4.24 101 54 1,369,079 DESC B
0.002910 0.828719 1.24 0.67 0.60 122.15 3.03 3.58 8.43 12.58 64 64 848,710 GCARSO A1
-0.076459 0.214222 2.37 1.85 0.72 89.76 10.93 3.03 4.39 8.70 74 38 283,972 GISSA *
-0.098632 0.227656 1.05 0.50 0.51 152.78 4.41 8.20 26.39 15.69 49 67 960,773 GSANBOR B-1
0.030165 0.201298 1.58 0.79 0.62 127.76 9.79 5.01 11.31 9.88 53 71 563,006 IMSA UBC

1.19 0.93 0.33 191.02 1.95 -13.69 -59.23 8.53 75 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.090576 0.588789 1.84 0.75 1.04 118.37 3.02 -4.80 -33.14 0.16 4 44 917,008 USCOM B-1
-0.179013 0.444082 0.94 0.55 0.41 263.38 2.07 0.13 0.53 6.67 52 55 324,000 VITRO A

MINERA
0.56 0.46 0.40 194.68 2.43 -0.07 -0.06 0.02 206 53 285,523 AUTLAN B

0.051279 0.791093 1.00 0.67 0.23 177.87 2.52 -3.95 -4.15 1.49 55 61 651,647 GMEXICO B
-0.040568 0.158806 2.10 1.27 0.52 100.27 2.86 -1.85 -2.52 2.16 51 58 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 1.50 -11.26 -20.96 -7.32 42 66 357,873 AHMSA *
3.51 1.36 1.03 43.10 6.07 15.08 11.17 11.69 64 157 82,676 ICH B

-0.137727 0.797802 2.08 1.17 0.35 166.55 2.15 -2.14 -4.68 6.09 69 66 506,340 HYLSAMX B
2.80 1.91 0.77 27.11 14.28 11.50 8.04 14.41 68 43 120,349 SIMEC B
1.86 1.26 0.96 55.33 34.21 14.48 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *

TEXTIL
2.77 1.46 0.75 105.27 7.97 3.08 4.43 8.61 111 105 130,246 HILASAL A
1.59 1.23 0.42 210.17 2.20 1.72 8.63 8.75 117 39 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
0.63 0.54 0.37 643.22 1.35 -7.79 -48.58 -6.02 26 12 992,410 CINTRA A
0.78 0.73 0.23 189.58 1.61 -4.21 -22.11 16.37 101 9 56,963 TMM A

VIVIENDA
0.126945 0.809233 8.19 3.43 2.66 53.03 16.92 14.18 18.73 20.94 109 273 328,217 ARA *
0.149729 0.657920 2.55 1.71 1.44 141.24 4.52 6.85 15.85 15.91 167 120 103,038 GEO B

1.81 0.91 1.29 202.23 1.58 -2.34 -4.60 12.66 144 212 91,594 HOGAR B
OTROS SERVICIOS

0.092825 0.275585 6.85 6.85 1.40 5.16            N.A 20.04 2.49 31.43 52 0 300,000 ASUR B
1.97 1.04 0.75 57.76 2.65 9.96 3.19 17.41 265 251 67,637 CIDMEGA B 
1.24 0.87 0.20 136.67 2.85 3.28 4.64 13.16 44 31 497,971 POSADAS L
0.40 0.31 0.25 42.42 1.94 -7.61 -8.13 -4.97 18 7 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.68 0.60 0.64 199.96 5.14 3.32 11.84 8.24 42 101 48,649 CERAMIC UB
1.57 1.06 0.42 164.22 5.67 7.92 17.49 17.80 78 43 120,000 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
447,059 61,712 13.94% 12.40% -1.16% -2.15% 12.91% 6.61% -0.60% 109.11% 1.60% 12.36% GFBB B

79,848 29,714 4.26% 27.60% 37.71% 26.34% 0.08% 1.60% -14.13% 548.40% 13.91% 7.33% GFINBUR O
204,696 12,479 16.52% 13.61% 7.22% 10.78% 14.18% 2.71% -5.38% 115.94% 0.95% 16.47% GFNORTE O
216,093 23,694 27.71% 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

JUNIO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
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Emisoras del Mercado Global BMV 

 

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03 Q2 351.00 92.281 8.412 30.187 (6.333) 23.531 0.094 3.80 3.63 14.92 33.11
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/03 Q2 224.89 128.596 3.548 10.394 2.503 10.176 0.079 1.75 1.77 22.10 17.68
INTL BUSINESS MACHINES CORP 06/03 Q2 861.97 162.833 11.182 53.988 8.490 43.459 0.022 5.29 5.03 19.83 19.00
MICROSOFT CORP 06/03 Q4 280.18 60.047 3.998 13.048 2.691 10.918 0.085 4.67 4.13 25.66 23.81
INTEL CORP 06/03 Q2 264.06 57.652 2.257 8.583 1.484 6.042 0.137 4.58 4.57 43.71 36.10
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/03 Q2 587.08 89.196 11.635 47.730 8.085 34.873 0.028 6.58 6.96 16.83 16.29
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03 Q3 239.51 123.773 3.481 12.118 1.328 5.936 0.160 1.94 1.93 40.35 38.30
AT&T CORP 06/03 Q2 226.44 178.902 15.773 63.136 7.698 26.499 0.041 1.27 1.27 8.55 9.29
SBC COMMUNICATIONS INC 06/03 Q2 247.75 121.801 6.055 25.580 15.961 20.881 0.059 2.03 2.04 11.86 14.52
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 06/03 Q2 292.80 105.584 2.368 39.326 0.444 25.969 0.054 2.77 2.83 11.27 15.78
3M CO 06/03 Q2 1,486.15 188.304 23.704 94.393 13.615 59.888 0.016 7.89 8.12 24.82 23.37
GENERAL ELECTRIC CO 06/03 Q2 303.38 76.138 4.652 18.227 3.173 15.052 0.060 3.98 4.32 20.16 18.23
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/03 Q2 298.21 120.031 5.634 22.311 3.138 17.913 0.060 2.48 2.51 16.65 18.03
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/03 Q2 798.36 215.375 18.924 80.772 11.350 48.017 0.020 3.71 3.89 16.63 16.20
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/03 Q2 714.72 182.368 6.985 48.287 3.970 31.905 0.031 3.92 3.96 22.40 22.07
GENERAL MOTORS CORP 06/03 Q2 398.10 196.243 46.681 78.632 28.039 65.824 0.020 2.03 2.03 6.05 7.82
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/03 Q2 293.75 129.465 5.136 19.439 1.892 9.752 0.086 2.27 2.34 30.12 25.19
EXXON MOBIL CORP 06/03 Q2 377.08 126.295 10.634 32.037 11.172 24.697 0.042 2.99 2.96 15.27 15.81
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/03 Q2 465.28 96.807 7.694 20.468 5.694 20.881 0.052 4.81 4.56 22.28 23.99
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03 Q2 415.24 173.867 7.525 35.703 0.974 10.388 0.118 2.39 2.52 39.97 48.97
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/03 Q2 468.22 115.388 8.209 33.073 5.704 23.001 0.041 4.06 3.72 20.36 19.29
CITIGROUP INC 06/03 Q2 460.00 189.682 12.444 44.486 8.443 29.997 0.029 2.43 2.32 15.33 13.15
JP MORGAN CHASE & CO 06/03 Q2 371.78 228.190 11.052 34.296 7.292 22.577 0.032 1.63 1.58 16.47 11.89
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/04 Q1 326.78 95.546 6.283 27.305 3.949 16.854 0.054 3.42 3.05 19.39 17.72
WAL-MART STORES INC 04/04 Q1 594.72 97.305 6.751 29.750 3.948 19.609 0.046 6.11 5.88 30.33 27.64
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/03 Q2 428.60 116.523 20.227 86.872 11.443 47.911 0.020 3.68 3.77 8.95 8.71
COCA-COLA CO/THE 06/03 Q2 474.91 58.309 5.314 23.994 3.593 18.761 0.050 8.14 8.16 25.31 23.58
MCDONALD'S CORP 06/03 Q2 242.90 96.775 5.587 24.634 2.728 13.674 0.070 2.51 4.10 17.76 17.10
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/03 Q2 549.13 85.815 10.390 36.858 7.391 25.651 0.036 6.40 5.78 21.41 19.74
PROCTER & GAMBLE CO 06/03 Q4 932.88 122.586 17.839 64.278 11.986 43.247 0.021 7.61 7.13 21.57 19.56
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

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

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

AEROESPACIAL
(0.22) 1.18 23.4% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.4% 5.3% $7.21 2.1% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.32 1.63 38.5% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.4% 4.2% 4.2% (3.6%) $3.39 1.5% 3,053 HPQ
0.03 1.10 23.7% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.3% 9.1% 15.4% $6.47 0.8% 1,728 IBM
0.07 1.15 28.2% (80.4%) AA 4.1% 34.4% 16.6% 17.7% $0.85 0.3% 10,736 MSFT
0.24 1.60 37.4% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 1.9% 13.7% 12.0% 8.7% $0.85 0.3% 6,534 INTC

FARMACEUTICA
0.05 0.87 20.9% 15.5% 0.75 29.07 AAA 1.9% 13.8% 21.2% 41.8% $15.26 2.6% 2,242 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.12 1.32 27.6% 54.0% 4.12 BBB+   *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.23 0.9% 2,043 DIS

(0.37) 0.95 41.7% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 5.0% 8.5% (40.9%) $7.95 3.5% 786 T
(0.35) 0.75 31.5% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.9% 15.5% 8.4% 17.1% $13.25 5.3% 3,322 SBC

CONGLOMERADOS
(0.10) 1.19 37.8% 73.4% 1.22 12.14 BBB    *- 0.8% 5.4% 8.0% 27.2% $19.08 6.5% 287 EK
0.43 0.92 19.2% 43.9% 0.84 50.00 AA 2.0% 12.9% 22.7% 32.7% $27.14 1.8% 391 MMM

(0.07) 1.33 22.4% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.9% 3.0% 23.8% $7.95 2.6% 10,019 GE
0.19 1.46 29.1% 34.4% 1.98 7.05 A 0.8% 6.4% 6.6% (2.4%) $7.95 2.7% 858 HON
0.39 1.26 21.6% 29.8% 1.17 10.90 A+     *- 1.2% 7.4% 12.3% 26.6% $10.60 1.3% 469 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.42 1.03 32.3% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7% 4.9% 4.8% 14.4% $14.84 2.1% 344 CAT

(0.24) 1.14 17.9% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.2% 1.8% 1.1% 12.7% $21.20 5.3% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.01) 1.31 30.8% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 3.7% 5.2% 4.1% $6.36 2.2% 846 AA
0.05 0.87 13.6% 4.6% 0.46 27.71 AAA 0.9% 7.2% 13.2% 15.5% $9.96 2.6% 6,679 XOM
0.28 1.02 19.4% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 7.7% 5.6% (9.7%) $14.84 3.2% 996 DD

PAPEL
0.17 1.01 22.4% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 4.8% (10.0%) $10.60 2.6% 479 IP

GRUPOS FINANCIEROS
0.53 1.68 23.7% 188.7% A+ 1.6% 11.4% 2.6% 20.6% $3.60 0.8% 1,286 AXP
0.29 1.37 26.6% 427.2% AA- 2.3% 15.6% 2.0% 18.4% $9.86 2.1% 5,151 C
0.26 1.70 32.2% 503.7% A+ 1.5% 9.7% 0.9% 4.0% $14.42 3.9% 2,035 JPM

COMERCIALES
(0.05) 1.22 24.5% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.2% 19.7% 19.3% $2.44 0.7% 2,298 HD
0.21 0.90 22.1% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.0% 21.6% $3.50 0.6% 4,379 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.09 0.34 30.8% 95.4% 1.26 16.18 BBB+   *- 2.8% 15.3% 19.0% 56.8% $27.14 6.3% 2,025 MO
0.13 0.41 20.8% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 21.5% 22.8% 26.3% $8.90 1.9% 2,463 KO

(0.09) 0.70 33.2% 89.0% 2.50 10.29 A 1.8% 10.2% 12.3% 9.0% $2.44 1.0% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL

0.15 0.64 22.7% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.6% 25.5% 28.1% $9.01 1.6% 2,969 JNJ
0.36 0.47 15.3% 45.9% 1.78 13.88 AA- 1.8% 12.2% 18.0% 36.7% $17.91 1.9% 1,295 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
1 de Agosto 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 7,320.41 -0.40% 2.76% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 411.03 -0.42% 3.31% VOLUMEN (000) 335.4              -29.51 10.96
IMC30 127.83 -0.75% 4.82% IMPORTE (000) 3,945.4           -25.85 -9.09

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 24.68 23.87 24.04 V.E./UAFIDA 6.17 6.03 6.06
P/V.L. 1.65 1.60 1.61 P/UAFIDA 4.38 4.24 4.27

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

CEL V 15.05 RCENTRO A -12.50 NORTEDE A 0.627781       0.29 20.65
ACCELSA B 8.80 ICA * -7.08 NORTEIN A 5.661798       0.54 20.67
ICH B 8.80 DESC C -5.41 NORTEDJ A 0.092767       1.82 11.37
CYDSASA A 8.00 GFNORTE O -4.71 NORTERV A 0.671724       0.55 24.14
GSANBOR B-1 4.88 C * -4.11 NORTEAP A 6.303654       0.06 5.52
HILASAL A 3.53 TMM A -4.00 NORTECO A 5.031386       0.01 5.69
TELMEX A 2.89 HOGAR B -4.00 NORTECP A 1.475297       0.03 3.60
COMERCI UBC 2.82 ARA * -3.82 NORTEFI A 1.494541       0.06 6.62
MASECA B 2.74 KIMBER A -3.66 NORTELP A 65.077108    0.06 6.08

NORTEMD A 19.571981    0.05 5.55

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.413314       0.05 5.76
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.409689    0.12 7.19

CDs  60 días 2.59 2.59 2.99 NORTELM A 2.242143       0.07 5.80
CDs  90 días 2.79 2.79 2.89 NORTEMF A 1.239997       -0.06 9.68
CDs  180 días 2.95 2.95 3.02 NORTEMM A 4.466547       0.06 5.77
PAGARES  28 días 2.01 2.01 2.32 NORTEPZ A 5.718362       0.25 8.30

PAGARES  91 días 2.27 2.27 2.55 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 2.56 2.56 2.79 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 4.9500 5.1100 5.3500
CETES  28 días 4.14 4.35 4.38 TIIE 91 días 5.3900 5.6300 5.7500
CETES  91 días 4.97 5.21 5.04
CETES 182 días n.c. 5.84 5.77 CPP (Julio) 3.59 .. ..  3.91
CETES 364 días n.c. 6.59 6.49 CCP-MN (Julio) 4.14 .. ..  4.50
BONO 1,610 días 7.85 7.25 7.25 CCP-UDIS(Julio) 5.70 .. ..  5.59
BONDES182 1,764 días n.c. 0.48 0.36 CCP-DLS (Junio) 3.07 .. ..  2.89
UDIBONOS  3,430 días 4.34 4.19 4.19
PAPEL COMERCIAL  28 días 4.02 5.96 5.42 UDI (Unidad de Inversión) $3.275536 $3.274313 $3.271756

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.5997 10.5997 10.5203 10.5203 10.4176 10.4176
INTERBANCARIO 10.5895 10.5995 10.4870 10.4970 10.4410 10.4510
SPOT (48 HORAS) 10.6350 10.6450 10.5340 10.5440 10.4600 10.4700

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Junio Jun-Dic Junio

AL CONSUMIDOR 0.09 0.08 1.25 4.27
PRODUCTOR .. .. 0.75 2.22 6.29

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 24 de Julio de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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