
Semana del 21 al 25 de Julio de 2003

Año XIX No. 28

 Economía Internacional … 
Bernanke y los bajos niveles de inflación. Precio del petróleo. 

 

 Economía Nacional … 
Las ventas al menudeo crecieron sólo 0.2% en mayo. El desempleo se incrementó

considerablemente en junio a 3.17%. Los datos de la balanza comercial de junio en general
fueron positivos. La inflación anual converge rápidamente al límite superior de la meta de
Banxico. El Banco de México mantuvo sin cambio el corto.   

 

 Mercado de Dinero … 
Los Cetes primarios a 28 días tocaron un nuevo mínimo histórico al ubicarse en 4.35%, esto es 74

centésimas por debajo de la previa.  Por su parte, los Cetes a 91 y 182 días bajaron 40 y 23
centésimas, situándose en 5.21% y 5.84%. 

 

 Análisis Técnico … 
La Bolsa aceleró el ritmo del alza. Esto reafirma que la tendencia principal que se mantendrá hacia el

mediano plazo es positiva. No obstante, siguen vigentes señales de alerta para un ajuste o toma de
utilidades en el muy corto plazo, que nos hacen mantener una postura cautelosa.  

Fundamental ... 
Soriana, Comerci, Gsanbor, Hilasal, Kof, Femsa, Contal, Grupo Bimbo, Tvaztca, Unefón, Cie, Capex, América

Móvil, Alsea, Posadas, Iusacell, Apasco, Ara, Ica, Hogar, Gcarso, Alfa, Hylsamx, Desc, Gméxico. 
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana, Ben S. Bernanke, gobernador del Fed, habló sobre la inflación en Estados Unidos, 
abordando el tema de los bajos niveles que se observan actualmente. Bernanke volvió a resaltar que la 
política monetaria seguirá siendo expansiva por un largo periodo, por lo que el ciclo de alza en tasas 
por parte del Fed todavía se ve lejano, a pesar de las señales de que si habrá una recuperación más 
clara esta segunda mitad del año. El uso de herramientas no convencionales de política monetaria, sin 
embargo, se ve muy poco probable. 

Por otro lado, la próxima semana se dará a conocer información importante: El índice de confianza de 
los consumidores del Conference Board, el Beige Book, el PIB del segundo trimestre, el Chicago 
PMI, la tasa de desempleo y la nómina no agrícola, el ISM, el gasto en construcción y el índice final 
de confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan. 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Los datos referentes a la actividad económica del mes de mayo que se dieron a conocer esta semana 
resultaron ser muy pobres y confirman que en el quinto mes del año hubo un estancamiento en la 
economía. No obstante, la información que se conoce de junio, que ha sido mejor excepto por el dato 
de desempleo, apunta a que en mayo se toco fondo y que la recuperación tomará vigor en la segunda 
mitad del año.  Sin embargo, aunque nuestras expectativas de crecimiento para el segundo semestre 
se mantienen igual, hemos revisado nuestra expectativa para el segundo trimestre de 0.7% a 0.2%, lo 
cual reduce nuestra expectativa para todo el año de 2.1% a 2%. 

Por lo que a la inflación se refiere, una vez más, el resultado fue menor al esperado por el mercado. 
El consenso esperaba una inflación de 0.13% para la primera quincena y la inflación observada fue 
de 0.09% (nosotros esperábamos 0.07%).    

En mayo, el comportamiento del sector comercio fue menor al esperado, mientras que el mercado 
esperaba un crecimiento de 1.7% (nosotros 1.2%), el crecimiento fue de sólo 0.2%. Con cifras 
desestacionalizadas, el crecimiento entre abril y mayo fue de –1.96%.   

En contraste con los datos tan pobres de mayo, el reporte de balanza comercial de junio fue positivo. 
Por un lado, el déficit de la balanza fue de sólo 211 millones de dólares (md), menor al de 335 md del 
mismo mes de 2002. El hecho de que los déficit continúen siendo tan bajos contribuye a que, por el 
lado de las cuentas externas, no se ejerza presión sobre el tipo de cambio. 
 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Los Cetes primarios a 28 días tocaron un nuevo mínimo histórico al ubicarse en 4.35%, esto es 74 
centésimas por debajo de la previa.  Por su parte, los Cetes a 91 y 182 días bajaron 40 y 23 
centésimas, situándose en 5.21% y 5.84%. 

Como quiera que sea, los instrumentos de mayor plazo mostraron presiones en la subasta. 

En el mercado secundario, las tasas de fondeo de papel gubernamental, gravado y bancario fluctuaron 
en un rango muy estrecho, lo que apoyó la baja en los papeles hasta 28 días. Por su parte, las tasas a 
largo plazo en México estuvieron volátiles, especialmente dirigidas por el comportamiento de los 
bonos en EUA.  

Así, ni el dato de inflación, ligeramente mejor a las expectativas fue suficiente para cambiar por el 
momento el sentimiento de los participantes del mercado, el que sigue siendo de cautela. 

Cabe destacar que el diferencial entre las tasas de corto y largo plazo en México continuó abriéndose.  
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Comentario Mercado Accionario 
La baja en la aversión al riesgo es el reflejo de mayor confianza en el futuro. Ya hemos mencionado 
en otras ocasiones que los mercados financieros están comenzando a descontar un mejor panorama 
económico para lo que resta de este año y principalmente para el 2004. Un crecimiento económico 
más sólido y al alza implica también mejores utilidades para las empresas y, con una expectativa de 
un entorno de tasas bajas y sin inflación, este sería el escenario óptimo para que continuara el 
desempeño positivo en el precio de las acciones.  

Ahora, las expectativas son, y fueron, las que en un inicio impulsaron a los mercados accionarios, 
pero para apuntalarlos es necesario que los datos confirmen la mejoría en la economía y, entonces, en 
las utilidades. Los resultados de las empresas del segundo trimestre están llegando, en general, mejor 
a lo que se estaba esperando, esto ha dado lugar a que el repunte de los últimos meses se esté 
sosteniendo. No obstante, aún hay   ciertas dudas en los resultados para los siguientes trimestres y 
principalmente para los del 2004, y esto parece estar acotando actualmente al avance.  

Consideramos que si, como parece probable, estas dudas se van despejando para bien, los mercados 
tienen mucho todavía por subir en el mediano y largo plazo, aunque en el corto plazo todavía se 
podría esperara cierta debilidad.  

 
 
 

Comentario Fundamental 
! Resultados al 2T03 de SORIANA, COMERCI, GSANBOR e HILASAL. 

! Estimados de KOF y FEMSA.  Reporte al 2T03 de CONTAL. 

! Se planea extender la salvaguarda a la pierna y muslo de pollo. GRUPO BIMBO adquiere por 
US$5 millones el 30% de Alimentos Fargo con sede en Argentina. 

! TV AZTECA pospone indefinidamente el spin-off de UNEFON. CIE reporta mejor al 1T03, sin 
embargo el CAPEX sigue siendo demasiado alto. 

! Reporte de resultados al 2T03 de: AMERICA MOVIL, UNEFON, ALSEA y POSADAS. Fintech 
Advisory hace pública su oferta por el capital social de IUSACELL. AMERICA MOVIL acordó 
adquirir una participación accionaria en una telefónica de Argentina. 

! APASCO reporta buen trimestre, aún así recomendamos la VENTA. ARA: buen reporte 
trimestral. ICA, débil reporte: riesgos y oportunidades persisten. HOGAR reporta mal reporte, 
recomendamos la VENTA. 

! Resultados al 2T03 de GCARSO. Expectativas de ALFA e HYLSAMEX: reporte débil pero 
continúa la estabilidad de generación de efectivo. DESC con reporte muy débil si excluimos 
ingresos extraordinarios en el negocio inmobiliario. GMEXICO recibirá dividendo de SPCC; se 
beneficiará de los relativamente buenos fundamentos del mercado del cobre. 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

25 de Julio 2003  4  
 

Opinamos que… 
...la semana ha estado llena de ruido. Además de noticias como la muerte de los hijos de Saddam 
Hussein, de problemas de credibilidad de Bush, en Estados Unidos, y de Blair, en Gran Bretaña, de la 
guerra sangrienta en Liberia, la muerte de Celia Cruz, o el 2 - 0 de México contra Costa Rica, los 
mercados han tenido que lidiar con datos económicos, alta volatilidad en el escenario político y 
cambios de percepción de muy corto plazo. Difícilmente podemos pedir estabilidad. 

Día con día, los diferentes eventos tienen impacto en los mercados. Pero el inversionista de largo 
plazo, que busca proteger su patrimonio, necesita discriminar entre los eventos que realmente 
significan un cambio duradero y merecen incorporarse en la estrategia de inversión de un portafolio, y 
los que no. Las notas de los periódicos y noticieros, la mayoría de las veces, tienen efectos de muy 
poca duración, aunque los movimientos que provoquen sean de magnitudes considerables. Lo que 
buscamos identificar son los eventos y noticias con impacto en las tendencias de largo plazo del país y 
su economía.    

Como hemos discutido antes, los períodos de transición entre una recesión y una nueva expansión 
económica son difíciles porque las señales no son claras. El ánimo de la gente todavía está apagado 
cuando surgen los primeros indicadores de mejoría y, por lo tanto, generalmente se ignoran. Poco a 
poco, va cambiando el equilibrio de las noticias, y van siendo más las buenas que las malas. 
Consideramos que estamos ya en esta etapa del ciclo, aunque en muchos todavía predomina el 
escepticismo. 

En Estados Unidos, la economía va mejorando, y se ha reflejado en el mercado accionario, por lo 
menos, desde marzo. La percepción de México ha mejorado a la par, por la estrecha relación que 
tienen las economías de los dos países - tan simple como que si a EU le va bien, también a México le 
irá bien. 

Y nosotros coincidimos con esta apreciación. Esperamos un mejor panorama de crecimiento 
económico en este segundo semestre y en 2004. Las empresas ya lo están confirmando con utilidades 
superiores a las esperadas durante el segundo trimestre del año, en EU y también en México (ver 
Mercado Accionario y Análisis Fundamental). 

Con la información con la que contamos hasta ahora, no podemos esperar una situación maravillosa, 
porque los niveles de crecimiento siguen siendo bajos, pero sí mejor. El cambio entre esperar “una 
situación cuando mucho igual” a esperar “una situación mejor” es muy importante porque es el tipo 
de transformación que tiene el poder para mover los mercados de manera duradera.  Este cambio 
contribuye a aumentar el nivel de riesgo que los inversionistas están dispuestos a asumir en sus 
portafolios, y cambia la mezcla de productos en sus carteras. 

En el México de hoy, muchas personas encuentran difícil pensar en “una situación mejor” cuando los 
columnistas y los periodistas hablan de un ambiente de decepción con respecto a la gestión del 
gobierno, de los altos niveles de desempleo y de pocas posibilidades de avances importantes en las 
reformas estructurales. Desde luego, si logramos reformas, la economía crecerá más rápido y se 
generarán más empleos, y esto es lo deseable. Pero el ciclo económico no lee los periódicos ni 
escucha la radio y un nuevo período de expansión en EU está iniciando, obligando a México a crecer, 
dada la dependencia económica mutua que ya existe.  

Una expectativa de tasas bajas de interés sin riesgo, combinada con mejoría en la economía, implica 
que lograremos un mejor rendimiento en las inversiones sólo si incluímos activos que se benefician de 
la situación. En este caso, consideramos que bonos gubernamentales de largo plazo, bonos 
corporativos y acciones de empresas sólidas, que paguen buenos dividendos, o acciones de empresas 
con buenas perspectivas de crecimiento en utilidades, son las mejores opciones. 

Pensamos que ahora es un buen momento para aumentar el riesgo en las carteras y lograr un 
rendimiento proporcionalmente mayor al de la inversión tradicional que concentra el 100% de los 
recursos en cetes, pagarés bancarios o cuentas de ahorro. El incremento en el riesgo que corremos al 
invertir 10% o 15% de nuestro capital en acciones es mucho menor actualmente, a lo que podemos 
ganar en términos del rendimiento total. 
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Recomendamos, entonces, diversificar los portafolios e incluir un porcentaje en instrumentos con 
riesgo. Para esta porción del portafolio, 10% o 15% del capital total en el ejemplo anterior, 
recomendamos mantener entre 65% y 70% en acciones sólidas, con buena perspectiva y bursátiles, o 
en la sociedad de inversión NorteIN, que replica al índice de la bolsa. Otra opción es, de este mismo 
10% o 15% del capital, mantener entre 70% y 80% en sociedades de inversión de renta variable - 
NorteDE o NorteRV. 

 

   Portafolio 100% Renta Fija      Portafolio Diversificado 

Rendimiento Acumulado 2003: 3.13% 

Rendimiento Anualizado: 6.26% 

Rendimiento Acumulado 2003: 5.03% 

Rendimiento Anualizado: 10.06% 

NorteCP 
40%NorteLP 

60%

 

NorteRV 
15%

NorteLP 
50%

NorteCP 
35%

 

 

 

 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos 

Bernanke y el tema de la inflación 

Esta semana, Ben S. Bernanke, gobernador del Fed, habló
sobre la inflación en Estados Unidos, abordando el tema de los
bajos niveles que se observan actualmente. 

Partiendo del comunicado de la reunión del Comité de
Mercado Abierto del 6 de mayo, donde se hizo una separación
en el balance de riesgos, y se resaltó la preocupación del Banco
Central debido a los bajos niveles de inflación, Bernanke
explicó lo que se puede esperar hacia adelante. Por un lado,
enfatizó que el comunicado no se refería a una expectativa
inminente de deflación e hizo la distinción entre observar una
caída en la tasa de inflación y observar una disminución en el
nivel de precios. El gobernador del Fed explicó que considera
que en el futuro visible el mayor riesgo es observar un nivel
bajo, pero todavía positivo de inflación.  

Explicó que en la coyuntura actual, el factor que pone mayor
presión a la baja en el comportamiento de la inflación es la
lenta actividad económica. Aunque destacó que, de acuerdo
con el National Bureau of Economic Research, la economía
está técnicamente en una recuperación, dijo que la pérdida de
empleos se ha mantenido este año y la capacidad utilizada
permanece en niveles bajos, lo que sugiere que la utilización de
recursos de la economía está por abajo de su nivel normal.
Explicó entonces, que a pesar de que sí se observe una
recuperación de la actividad durante el resto de este año y el
próximo, la lentitud actual de la economía puede llevar a
disminuciones en la tasa de inflación. 

En cuanto a las implicaciones para la política monetaria,
explicó que existe la probabilidad de que la reciente tendencia
de baja en la inflación continúe, por lo que la política
monetaria expansiva permanecerá por un periodo considerable.
Esta última dependerá de la evolución de la situación. De
acuerdo con Bernanke, mantener la tasa de los “fed funds” en
el nivel actual o cerca del mismo debe ser suficiente. Como
alternativa, explicó que pueden recortar más la tasa, e incluso
llevarla al 0%, si llegara a ser necesario. Si esto último
ocurriera surgiría nuevamente la pregunta a cerca de las
medidas no convencionales de política monetaria, donde los
principales componentes serían el compromiso del Fed de
mantener las tasas de corto plazo en niveles muy bajos por un
periodo muy largo, junto con otra serie de medidas, que
podrían incluir entre otras, la compra de bonos de largo plazo. 

En conclusión, Bernanke resaltó que la política monetaria
seguirá siendo expansiva por un largo periodo, por lo que el
ciclo de alza en tasas por parte del Fed todavía se ve lejano, a
pesar de las señales de que sí habrá una recuperación esta
segunda mitad del año. El uso de herramientas no
convencionales, sin embargo, se ve muy poco probable. 

 

  

 Datos económicos  

Esta semana hubo poca información económica, y la mayoría de
los indicadores que se dieron a conocer superaron las expectativas
de los analistas. Los reclamos de seguro de desempleo, que se dan
a conocer de forma semanal, resultaron en 386,000, por abajo de la
estimación de 413,000; con lo que se situaron en el nivel más bajo
desde el mes de febrero. Por otro lado, las ordenes de bienes
duraderos crecieron 2.1% en junio contra una estimación de 1.0%.
En lo que se refiere al sector residencial, la información fue mixta,
ya que mientras que las ventas de nuevas casas alcanzaron un nivel
récord, las ventas de casas existentes llegaron abajo de lo
esperado. 
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La próxima semana se dará a conocer información importante: El
índice de confianza de los consumidores del Conference Board, el
Beige Book, el PIB del segundo trimestre, el Chicago PMI, la tasa
de desempleo y la nómina no agrícola, el ISM, el gasto en
construcción y el índice final de confianza de los consumidores de
la Universidad de Michigan. 

 

Reclamos de Seguro de Desempleo 

Venta de Casas Nuevas (Crecimiento 12 meses) 
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Petróleo 

Después de una fuerte alza en los precios del petróleo,
producto del temor de que durante la guerra se destruyeran
pozos petroleros, la rápida resolución del conflicto y el hecho
de que no se materializaran los peores temores provocó una
caída en el precio del crudo, por lo que la OPEP llevó a cabo
una reunión de emergencia el 24 de abril. En esa ocasión, la
organización decidió recortar la producción en 2 millones de
barriles diarios, y elevó el techo de 24.5 millones de barriles a
25.4. El recorte partía de la estimación de que en promedio en
febrero y marzo la oferta por parte de los miembros de la
OPEP había sido de 27.4 mbpd. Como puede verse, los
miembros de la organización estuvieron produciendo muy por
encima de sus cuotas durante el periodo del conflicto. 
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Sin embargo, actualmente la situación es distinta y se estima
que los miembros de la OPEP estuvieron produciendo muy
cerca de la cuota oficial en el mes de junio. Los recortes más
significativos se calcula que se deban a Arabia Saudita, y hay
países que están produciendo abajo de las cuotas, como es el
caso de Indonesia. Venezuela, por su parte, sigue produciendo
menos que antes de la huelga, y los problemas sociales siguen
teniendo repercusiones. Sólo hace unas semanas se registró una
explosión enfrente de un edifico de PDVSA producto del
descontento de los opositores de Hugo Chávez. Nigeria, en
cambio, después de los problemas políticos se encuentra
produciendo ya prácticamente en su cuota, aunque el sindicato
de trabajadores petroleros ha amenazado con iniciar una huelga
si las empresas no inician las negociaciones salariales. 

 

 

 

 

Irak, por su parte, se enfrenta a problemas de sabotaje y la realidad
es que la producción es muy inferior a las estimaciones que se
tenían a principios de año. El mayor problema se concentra
actualmente en la zona norte del país. De acuerdo con algunas
estimaciones, la producción podría aumentar ligeramente en
agosto, pero lo cierto es que las exportaciones de crudo se
mantienen en niveles muy inferiores a los que se veían antes de la
guerra, y todavía es incierto cuando se recuperarán.  

Por otro lado, los inventarios de crudo se ubican en niveles muy
bajos. Esta semana el Departamento de Energía de Estados Unidos
publicó que los niveles actuales son 11% inferiores a los que
prevalecían hace un año. En cuatro de las últimas cinco semanas
se han reportado caídas, y los inventarios están muy cerca de
alcanzar los niveles mínimos en 28 años, observados en febrero y
marzo. 
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             *API 

A pesar de lo anterior, se espera que el próximo año los precios del
petróleo se ubiquen en niveles inferiores a los que hoy prevalecen.
Las razones principales son la expectativa de que Irak se incorpore
al mercado petrolero y la ausencia de disturbios como los que se
vivieron este año. A pesar de que compartimos la visión de que los
precios del crudo serán menores en el 2004, no esperamos niveles
muy bajos. Creemos que un mayor dinamismo en la actividad
económica, especialmente en Estados Unidos, los bajos niveles de
inventarios y la disciplina de la OPEP limitarán la baja. Esperamos
un precio promedio de la mezcla mexicana en alrededor de 19
dólares por barril el próximo año.  

K.Goya

Precios del Petróleo

Inventarios de Crudo 
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Comentario Económico Nacional 
Los datos referentes a la actividad económica del mes de 
mayo que se dieron a conocer esta semana resultaron ser muy 
pobres y confirman que en el quinto mes del año hubo un 
estancamiento en la economía. No obstante, la información 
que se conoce de junio, que ha sido mejor excepto por el dato 
de desempleo, apunta a que en mayo se toco fondo y que la 
recuperación tomará vigor en la segunda mitad del año.  Sin 
embargo, aunque nuestras expectativas de crecimiento para el 
segundo semestre se mantienen igual, hemos revisado nuestra 
expectativa para el segundo trimestre de 0.7% a 0.2%, lo cual 
reduce nuestra expectativa para todo el año de 2.1% a 2%. 

Por lo que a la inflación se refiere, una vez más, el resultado 
fue menor al esperado por el mercado. El consenso esperaba 
una inflación de 0.13% para la primera quincena y la inflación 
observada fue de 0.09% (nosotros esperábamos 0.07%).    

Así, la inflación anual (12 meses) dio una nueva bajada 
importante para llegar a 4.19%, con lo que continúa la 
convergencia de la inflación general a la subyacente.  Esta 
última fue de 3.58%, prácticamente igual a la de la quincena 
anterior, 3.59%. Además, también hay una rápida 
convergencia a la meta de inflación de Banxico de 3% (con un 
margen de +/- 1 punto porcentual), lo que ha provocado 
revisiones importantes por parte de la mayoría de los analistas 
respecto a las expectativas de inflación para el 2003. Nosotros 
esperamos una inflación de 0.16% para el mes de julio y de 
3.59% para todo 2003. En la última encuesta de INFOSEL 
(25 de julio) la expectativa promedio del consenso es de 
3.75%. 

Este viernes, la Junta de Gobierno de Banxico decidió 
mantener sin cambio su postura de política monetaria. La baja 
en la inflación, en sus expectativas, la lateralidad en los 
movimientos del tipo de cambio y la debilidad en la actividad 
económica son razones importantes para que Banco de 
México no requiera incrementar el corto.  Banxico ha 
decidido tampoco disminuirlo.  

Consideramos que la razón principal para no bajar el corto es 
que no quiere distorsionar al mercado que se ha estado 
ajustando ordenadamente a las condiciones financieras y 
económicas tanto de México y a nivel mundial. De acuerdo 
con el reporte mensual de julio de su Junta de Gobierno, las 
tasas de interés internas han alcanzado niveles históricamente 
reducidos en todos sus plazos, lo cual refleja tanto las 
condiciones de liquidez en los mercados financieros 
internacionales, como la menor inflación. Considera Banxico 
que, a su vez, las bajas tasas de interés registradas han 
contribuido a generar condiciones financieras propicias para 
una reactivación de la actividad productiva. También Banxico 
menciona en su reporte que el comportamiento de las tasas de 
interés internas refleja el tránsito ordenado de la economía 
mexicana a través de la parte baja del ciclo económico global. 

  

  Ventas al menudeo (mayo) y Desempleo (junio) 
En mayo, el comportamiento del sector comercio fue menor al 
esperado, mientras que el mercado esperaba un crecimiento de 
1.7% (nosotros 1.2%), el crecimiento fue de sólo 0.2%. Con 
cifras desestacionalizadas, el crecimiento entre abril y mayo fue 
de –1.96%.   
Una parte muy importante de la debilidad en el sector comercio 
en mayo se debió a que las ventas de automóviles cayeron 
10.2% en ese mes (de acuerdo con datos de la Asociación 
Mexicana de la Industria Automotriz, AMIA). Este fuerte 
decremento pesó de manera importante en el índice de ventas y 
compensó negativamente el incremento de 7.4% anual, en ese 
mismo mes, en las ventas de tiendas departamentales y de 
autoservicio (de acuerdo con datos de la Asociación Nacional 
de Tiendas Departamentales y de Autoservicio, ANTAD, que 
no incluyen a Walmart). 
Hacia adelante, con datos de junio se observa que tanto las 
ventas de autos como las de tiendas departamentales y de 
autoservicio registraron incrementos, 2.2% y 4.4% 
respectivamente, lo cual nos anticipa un crecimiento mejor en 
las ventas al menudeo para junio, 2.5%.  
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La fuerza para futuros crecimientos del sector comercio seguirá 
limitada por la difícil situación que enfrenta el empleo.  
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Sin embargo, el crecimiento del crédito al consumo, la caída 
en la inflación y los incrementos de las remesas (recursos que 
envían mexicanos que trabajan en el exterior a sus familias) 
mantienen creciendo al consumo hasta que la recuperación en 
la demanda externa propicie que el empleo en el sector 
manufacturero mejore.  
Respecto al empleo, cabe mencionar que en junio se alcanzó 
el máximo nivel de desempleo desde febrero de 1999. La tasa 
de desempleo abierto fue de 3.17%, con cifras 
desestacionalizadas fue de 3.41%. La principal razón de el 
incremento en el desempleo ha sido la desaceleración en la 
actividad del sector manufacturero, el cual es el empleador 
principal del sector formal de la economía. Se espera que 
primero se reactive la producción para poder ver mejoras en el 
empleo. 
El origen estructural del desempleo se puede ver a través de la 
tasa de desocupación parcial por razones de mercado y 
desocupación, la cual alcanzó un nivel de 4.4% en junio. Esta 
tasa es el porcentaje que representa la población desocupada y 
la  ocupada que labora menos de 35 horas a la  semana, por 
razones de mercado (subempleo  involuntario)  respecto a la 
población económicamente activa. Las razones de mercado 
consideradas como causa para trabajar menos de 35 horas a la  
semana se refieren a:  disminución de  la producción o ventas, 
falta  de materias primas, descomposturas de vehículos o 
maquinaria, falta de clientes, pedidos o financiamiento. 
 

Tasa de Desocupación Parcial por Razones de Mercado y 
Desocupación 

(%, Cifras desestacionalizadas) 

3.85 
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IGAE (mayo) 
El IGAE (Indicador Global de Actividad Económica, que es 
una aproximación mensual del PIB) de mayo no creció nada 
(0%) respecto al mismo mes de 2002, por arriba de nuestras 
expectativas (-0.7%) y por debajo de las del consenso de 
mercado de un incremento de 1.05%. Este dato refleja el 
decremento anual, en mayo, de 2.4% en el sector industrial, el 
crecimiento de 1.1% en el sector comercio y el 0.6% en el 
sector agrícola. 
Nuestra expectativa para el IGAE de junio es de un 
crecimiento de 1.6%. Ese dato compensa a los movimientos 
de 0.92% y 0.0% del IGAE de los dos meses anteriores de tal 
forma que el crecimiento en el trimestre será muy cercano a  

0%. Entonces, con una expectativa de crecimiento nulo en el 
segundo trimestre del año, y manteniendo nuestra expectativa 
para el tercero y cuarto trimestres en 2.3% y 3.3% 
respectivamente, nuestra expectativa para todo 2003 se sitúa en 
2%. 

IGAE 
(Var. % anual) 

0.00%

-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

10%

Jan-00 Nov-00 Sep-01 Jul-02 May-03  
De acuerdo con una nota de INFOSEL, tras las revisiones de la 
mayoría de los analistas, la expectativa de crecimiento para el 
2003 se encuentra en 2%. El próximo miércoles se da a conocer 
la encuesta mensual de Banco de México donde se espera que 
la expectativa promedio se reduzca a cerca de 1.9%. 
Balanza Comercial (junio) 
En contraste con los datos tan pobres de mayo, el reporte de 
balanza comercial de junio fue positivo. Por un lado, el déficit 
de la balanza fue de sólo 211 millones de dólares (md), menor 
al de 335 md del mismo mes de 2002. El hecho de que los 
déficit continúen siendo tan bajos contribuye a que, por el lado 
de las cuentas externas, no se ejerza presión sobre el tipo de 
cambio. 
Las exportaciones tuvieron un crecimiento de 3.6%, mientras 
que las importaciones crecieron 2.6%. Aunque estos 
crecimientos siguen sin ser suficientes para darle un impulso 
más vigoroso a la actividad económica, son mayores que el 
crecimiento promedio de los cinco primeros meses del año de 
2.1% y 0.05% respectivamente. 
 

Balanza Comercial 
(Var. % anual) 
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Entre los datos más relevantes del reporte de balanza comercial 
se encuentra que las exportaciones manufactureras, que son las 
que nos pueden anticipar cómo estará la producción 
manufacturera, crecieron sólo 0.9%. 
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Un dato positivo es que las importaciones de bienes de capital 
crecieron 1.6%. Aunque este crecimiento no necesariamente 
implica que este tipo de importaciones comenzarán una 
tendencia al alza, contrasta de manera importante con la caída 
promedio de 8.5% que mostró en los primeros cinco meses 
del año. La relevancia de este dato es que las importaciones de 
bienes de capital están muy correlacionadas con la inversión 
de maquinaria y equipo. 
Inflación (1ª quincena de julio) 
El mensaje que se desprende del reporte de la inflación de la 
1ª quincena de julio es prácticamente el mismo que el del 
resultado de la inflación de junio. Una vez más, el resultado 
de inflación fue menor al esperado por el mercado. El 
consenso esperaba una inflación de 0.13% para la primera 
quincena y la inflación observada fue de 0.09% (nosotros 
esperábamos 0.07%).    

Inflación Anual 

4.19%
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General Subyacente

 
Así, la inflación anual (12 meses) dio una nueva bajada 
importante para llegar a 4.19%, con lo que continúa la 
convergencia de la inflación general a la subyacente.  Esta 
última fue de 3.58%, prácticamente igual a la de la quincena 
anterior, 3.59%. Además, también hay una rápida 
convergencia a la meta de inflación de Banxico de 3% (con un 
margen de +/- 1 punto porcentual), lo que ha provocado 
revisiones importantes por parte de la mayoría de los analistas 
respecto a las expectativas de inflación para el 2003. En la 
última encuesta de INFOSEL éstas se situaron en promedio en 
3.8%. 

Inflación Subyacente Anual 
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El reporte de inflación de la 1ª quincena de julio, en general, 
fue positivo ya que: 
-La inflación anual (últimos 12 meses) de servicios sigue su 

tendencia a la baja, situándose en 5.19% en la primera quincena 
de julio y apoyando la estabilidad en la inflación subyacente. 
Tan sólo en enero de este año la inflación de  servicios se 
encontraba en 6.19%.  
La inflación de servicios es particularmente relevante porque es 
la que más dificultad había mostrado en bajar y eso ha sido una 
preocupación importante del Banco de México en cuanto a la 
estabilidad de la inflación en el mediano plazo. Para que esta 
tendencia a la baja continúe, es fundamental que las revisiones 
salariales sigan su tendencia a la baja. 
-Los precios de mercancías decrecieron en 0.01% en la primera 
quincena de julio. Esto se debe a las ofertas características de 
ese mes (Julio regalado...) y no a un comportamiento 
deflacionario de preocupación. 
Aun cuando hubo un comportamiento deflacionario en los 
precios de mercancías, la inflación anual (2.17%) ha mostrado 
una ligera tendencia creciente. Esto nos parece positivo porque 
puede ser una señal de que cierta recuperación de la demanda 
interna está permitiendo a las tiendas  bajar sus precios menos 
que en las baratas del año pasado.  
La inflación de los precios administrados y concertados, sobre 
los que la SHCP tiene control, han continuado su fuerte 
tendencia a la baja. En enero la inflación era de 10.55% y en la 
primera quincena de julio fue de 4.39%. Esto es muy 
importante porque el año pasado, en buena medida, la meta de 
inflación no se alcanzó por las fuertes alzas en estos precios. 
Además, se va generando credibilidad de que la SHCP se 
mantendrá cerca de su compromiso de  que en promedio los 
precios administrados y concertados crezcan en promedio 2.7% 
en el año. 
Esperamos una inflación de 0.16% para el mes de julio y de 
3.59% para todo 2003. En la última encuesta de INFOSEL (25 
de julio) la expectativa promedio del consenso es de 3.75%. 
Si bien el dato de la primera quincena de julio nuevamente fue 
menor a las expectativas del mercado, ya la sorpresa no tiene 
un impacto muy importante en el comportamiento de las tasas 
de interés porque el mercado ha ido incorporando la 
expectativa de que Banxico va a alcanzar su meta de inflación. 
Sin embargo, al validarse cada vez más la convergencia de la 
inflación a la meta de Banxico se fortalece un panorama de 
tasas de interés con poca presión al alza. 
En la medida en que los precios de los servicios sigan su 
tendencia a la baja y que no se ejerzan presiones en la inflación 
subyacente las expectativas para la inflación de los próximos 
12 meses deberían de comenzar a bajar.  Esta baja también 
estaría apoyada por mayor credibilidad por parte de los 
analistas respecto a la dinámica de los precios administrados y 
concertados en el 2004. 
Es importante tener en cuenta que la primera mitad del año 
generalmente se caracteriza por inflaciones mensuales bajas 
mientras que a partir de septiembre los precios aumentan de 
manera más fuerte. Esto no debe preocupar, ya que la inflación 
anual seguirá su importante tendencia a la baja. 

G. Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1999 2003
Anual IV Anual I II III IV Anual  I II III IV Anual  I

PIB  Real  (mdp de 1993) 1,503,500 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937
   Variación % anual 3.7 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -13,999.5 -6,280.3 -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
   Cuenta de Capital 13,480.3 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 un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic E ne Feb Mar Abr May J un 

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 -0.6 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 0.57 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 -10.7 -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 -0.4 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 1.8 -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 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188
   Variación % mensual 0.14 0.49 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 4.94 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 2.63 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 327.820 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.300 366.033
   Variación % mensual -0.30 0.77 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 4.47 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 5.05 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 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953
Dólar 48 horas  (spot) */ 9.1609 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103
Cetes  28 días (%) */ 6.29 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20
Cetes  91 días (%) */ 7.53 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37
CPP  (%) 5.81 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91
IPyC (BMV) 6,372.28 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99

Tasa de Desempleo 2.46 2.39 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 2.13 2.80 2.79 2.78 2.96 2.72 3.17

Base Monetaria  (var.%  anual) 8.0 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 17.7 J ul 28
   M1a  (var.%  anual) 21.4 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 13.5
   M4a  (var.%  anual) 15.4 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.2
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -335.1 -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/
E xportaciones   (mdd) 12,124.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,385.5 13,656.5
Importaciones   (mdd) 13,463.0 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,867.5

Reservas  Internacionales   (mdd) 40,826 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397

*/ 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 25 de Julio de 2003

2000 2001 2002

2002 2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB  Real  (mmd de 1996) 8,859.0 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,518.2 9,439.9 9,552.0
   Variación % 4.1 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4
Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,670.9
   Variación % 4.9 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 2.0
Costos L aborales   (variación %) 2.9 2.1 3.0 -1.5 -0.2 1.8 7.6 1.1 8.3 1.8 5.8 0.3 4.8 2.2
Indice de Costo del E mpleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3

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

Indicadores  L íderes  (% mens ual) 1.3 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.0 0.1
NAPM (índice) 48.5 55.2 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 0.3 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.1 0.1
Ventas  al Menudeo  (% mens uall) 0.2 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.3 0.1 0.5
Precios al Consumidor Total 177.3 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 184.3
   Variación % mens ual -0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2
   Variación % anual 1.5 1.1 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 188.3 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1
   Variación % mens ual 0.1 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
   Variación % anual 2.7 2.3 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 137.8 138.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 143.3 145.4 142.7 142.2 142.9
   Variación % mens ual -0.4 0.1 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.7 1.0 1.5 -1.9 -0.3 0.5
   Variación % anual -1.7 -2.0 -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 150.4 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2
   Variación % mens ual 0.2 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1
   Variación % anual 0.9 0.1 -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 mes es 1.88 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12
TBs  3 mes es 1.69 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.17 1.13 1.13 1.07 0.92
Bonos  10 años 5.09 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.52
Bonos  30 años 5.48 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55
Fondos  Federales 1.82 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22
Dow J ones 10,021.57 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44
Nasdaq 1,950.40 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91 1,622.81
S tandard & Poor's  500 1,148.08 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50
E uro  (dls . por E uro) 0.8909 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518
Yen por dólar 131.63 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70
S alario por Hora  (dls .) 14.55 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38
r - Revis ada, p/ - preliminar, e/ - es timada
F uentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y Reuters .

al 25 de Julio de 2003

2000 2001 2002

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

21 Julio 22 Julio 23 Julio 24 Julio 25 Julio 
Sector Comercio (May.) Empleo (Jun.) Balanza Comercial (Jun.) Inflación (1ª. Q. Jul.) IGAE (May.) 

Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 
 

Indicadores Líderes (Jun.)    Bienes Duraderos (Jun.) 
Venta de casas (Jun.) 
 
 
 

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.) 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.)    Oferta y Demanda Agregadas 

 
 
 
 

 Reunión Fed Ventas Menudeo Balanza Comercial  
PPI 

(II Trim) 
CPI 
Producción Industrial 
 
 

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

Meta les   
   Oro Londres 363.15 347.65 348.15 333.80 363.95 310.30
   Plata Nueva York 5.08 4.72 4.57 4.63 4.79 4.86
   Cobre (Dls. xTon.) 1,738.00 1,713.00 1,668.00 1,580.00 1,686.50 1,509.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 850.00 825.50 787.00 750.00 802.00 760.50
P etró leo
   Brent Ligero 28.41 29.25 27.51 23.81 31.26 25.34
   Arabe Ligero 27.16 28.29 27.08 21.96 28.57 23.67
   Arabe Pesado 24.76 25.89 25.58 18.91 26.32 22.37
   West Texas Intermediate 30.79 31.46 30.20 27.74 34.42 26.84
   Olmeca 28.61 30.08 28.39 24.51 31.55 25.46
   Istmo 27.34 28.92 27.27 23.34 30.65 24.73
   Maya 24.25 25.59 23.20 19.59 27.79 22.07
   Mezcla 25.76 27.16 25.04 21.32 29.11 23.27
Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.000 4.000 4.250 4.250 4.250 4.750
   Libor 3 meses 1.110 1.110 1.000 1.311 1.353 1.828
   Libor 6 meses 1.124 1.120 0.980 1.293 1.353 1.848
   Cds. 30 días 1.050 1.060 1.060 1.270 1.270 1.770
   Cds. 90 días 1.050 1.050 1.020 1.250 1.270 1.770
   Cds. 180 días 1.070 1.070 1.010 1.250 1.270 1.790
   Treasury Bills 3 meses 0.922 0.902 0.917 1.142 1.178 1.695
   Treasury Bills 6 meses 0.905 0.885 0.900 1.120 1.155 1.660
   Treasury Bond 30 años 5.130 4.925 4.458 4.814 4.889 5.299
   Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.250 2.250 1.250
   Fondos Federales 1.063 1.000 1.250 1.313 1.313 1.750

Deuda E x terna  L atinoameric ana
 México
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   UMS-26 141.750 145.375 152.125 143.250 133.125 126.125
 Argentina
   Par 49.500 49.375 53.250 46.625 45.375 42.750
   Descuento 58.500 58.500 50.875 46.000 46.375 43.000
 Brasil
   Par 77.250 78.500 83.500 75.875 65.500 55.625
   Descuento 75.250 74.250 75.375 71.375 61.000 56.750
Tipos  de  C ambio  (Moneda L o c a l por Dó lar)
   Euro (dls. x euros) 1.1506 1.1272 1.1544 1.1035 1.0755 1.0036
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6201 1.5889 1.6723 1.5907 1.6231 1.5841
   Dólar Canadiense 1.3801 1.4065 1.3454 1.4477 1.5244 1.5706
   Franco Suizo 1.3446 1.3618 1.3278 1.3611 1.3613 1.4408
   Yen Japonés 118.81 118.40 117.93 120.16 118.06 166.44
F uturos  - Nueva  Y ork J u l/03  A g o/03  S ep/03  
   Oro 362.700 362.800          .. ..
   Plata 5.070          .. ..          .. ..
   Crudo Ligero Ago) 30.19 Sep) 30.17 Oct) 29.83
   Peso Chicago 0.095275 0.094975 0.094525
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ie rre 1S em 1Mes 3Mes 6Mes A c um 1A ño
IPyC 7,349.96        4.54 3.84 16.06 25.23 19.96 24.11
ALFA A 21.91            6.36 1.20 33.19 38.41 30.96 21.86

In dic e  AM X L 11.89            14.88 22.96 36.82 60.89 58.96 84.63
L o c a l 1 S em . A c um . APASCO * 83.18            0.22 1.13 21.61 39.35 32.66 45.78

ARA * 23.80            11.37 12.00 26.46 37.49 53.55 80.17
COREA   (KOSPI) 705.09 1.03 12.89 ARCA * 17.10            3.64 1.42 2.40 6.88 -14.50 -16.59
HONG KONG (HANG SENG) 9,939.20 -1.99 6.62 BIMBO A 16.85            -0.88 -2.99 5.18 11.66 9.49 -8.47
M ALASIA   (KLSE COMPOSITE) 710.53 -0.84 9.92 CEL V 0.47              13.41 40.06 6.41 8.14 -24.88 -58.85
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,566.93 -0.09 16.04 CEMEX CPO 49.81            3.02 7.91 11.53 29.44 10.84 5.53
ARGENTINA  (MERVAL) 733.76 -1.80 66.54 CIE B 19.00            2.70 1.01 5.50 13.77 10.47 20.56
BRASIL  (BOVESPA) 13,751.95 -0.42 49.22 COLLADO * 5.99              0.00 0.00 0.00 14.10 14.10 5.09
CHILE   (CIGP) 6,200.74 2.98 26.81 COMERCI UBC 7.10              2.90 5.03 18.33 38.67 31.48 26.79
M EXICO   (IPC-DLS.) 701.04 3.11 19.12 CONTAL * 16.00            -1.84 -6.54 -2.20 15.94 -5.88 19.14

CYDSASA A 2.50              -20.38 117.39 85.19 61.29 28.21 -44.44
DESC B 4.29              -0.23 10.85 3.37 22.92 4.63 -22.00
ELEKTRA * 34.97            6.65 9.28 36.12 53.38 36.07 -15.76
FEMSA UBD 41.36            4.66 -4.35 7.88 17.17 9.04 8.84
GCARSO A1 32.90             3.79 3.52 15.40 31.02 28.52 24.57
GCC * 9.35               1.63 1.63 19.87 24.67 19.87 39.55

A c tua l GEO B 38.60            10.16 24.20 37.56 88.57 102.09 92.04
(e ) J u n /03 Dic /02 GIGANTE * 5.60              -0.53 0.00 10.89 24.44 -8.20 -39.13

GISSA * 14.70            2.51 2.80 0.68 -1.67 -1.93 -16.95
COREA 9.4 8.9 11.4 GMEXICO B 16.35            4.14 4.01 32.28 26.06 42.17 15.14
HONG KONG 14.0 13.5 14.9 GMODELO C 25.06            4.63 4.85 11.48 10.35 -1.18 10.98
M ALASIA 16.7 16.3 13.2 GRUM A B 12.50            2.46 19.62 30.21 31.58 23.76 13.64
SINGAPUR 19.5 18.0 21.1 GSANBOR B-1 12.30            0.00 -0.57 14.42 11.72 -8.21 -5.38
ARGENTINA 16.8 17.5 -10.9 HILASAL A 0.85              -3.41 -10.53 -12.37 -26.09 -37.50 -21.30
BRASIL 10.6 10.0 11.2 HYLSAM X B 5.34              -9.34 -16.04 3.69 27.14 -12.46 -40.67
CHILE 34.0 32.8 17.2 ICA * 2.26              1.35 -6.61 -10.32 58.04 28.41 9.71
M EXICO 17.7 17.0 14.1 IMSA UBC 14.35            0.00 -3.04 4.14 15.73 1.06 2.65

KIMBER A 26.47            -1.60 -5.13 4.75 14.64 10.29 10.66
KOF L 23.25            5.68 -1.90 9.67 19.85 25.68 11.24
M ASECA B 4.38              2.82 12.31 21.67 28.82 27.33 15.26
NAFTRAC 02 7.40              4.23 3.35 16.17 25.21 20.13 0.00
PENOLES * 21.20            13.19 19.77 6.00 5.11 10.13 17.78
SAN LUIS CPO 2.22               -11.20 -26.00 -48.97 -53.75 -35.65 -100.00
SAVIA A 5.57               -0.54 -1.94 5.09 12.07 5.89 -8.16
SORIANA B 22.58            5.51 2.78 21.59 26.85 13.75 -4.56

Ind ic e TELECOM A1 12.59            -0.08 -5.05 11.51 12.31 8.63 27.95
L o c a l 1 S em . A c um . TELMEX L 15.95            1.33 -4.15 2.64 -1.05 -4.20 12.48

TLEVISA CPO 19.20            -0.78 7.14 28.86 44.91 33.06 28.26
CANADA  (COMPOSITE) 7,262.62 4.04 25.08 TVAZTCA CPO 4.38              1.39 -4.99 24.79 37.74 43.61 26.22
EUA   (DOW  JONES) 9,284.57 1.05 11.30 VALLE B 10.90            -0.91 -0.82 0.93 3.12 -8.79 -62.41
JAPON   (NIKKEI) 9,648.01 0.90 12.36 VITRO A 7.36              0.82 2.51 -3.79 -14.42 -8.23 -33.21
INGLATERRA   (FT-100) 4,131.20 3.42 5.38 W ALM EX C 28.81            3.63 1.09 16.59 27.65 42.84 39.04
ALEMANIA   (DAX-30) 3,356.89 -2.29 7.25 W ALM EX V 31.95            5.83 1.53 18.99 30.09 35.32 31.32
FRANCIA   (CAC-40) 3,109.32 -2.63 -6.33
ESPAÑA   (IBEX-35) 6,903.80 -1.96 3.01 GFBB B 8.90              -0.45 -2.09 1.83 8.27 12.52 15.73

GFBITAL O 11.65            0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 37.06
GFINBUR O 10.60            5.26 5.16 24.56 35.90 21.84 31.68
GFNORTE O 29.54            2.93 0.17 10.27 15.08 15.84 41.14

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

E m is o ra C ap .C o nt To ta l 1S em 1Mes 3Mes 6Mes 1A ño
KIMBER A 38.16 66.28 0.04 -0.37 -0.86 -1.20 -2.83

A c tua l J u n /03 Dic /02 ALFA A 23.16 15.49 0.00 5.64 5.68 4.37 -5.44
TM M A 86.07 7.96 0.00 0.00 -0.03 -0.11 40.43

CANADA 19.8 19.0 19.4 SAVIA A 30.99 4.37 0.00 0.39 0.81 -1.42 -4.08
EUA 22.5 21.8 22.6 GIDUSA A 57.58 2.11 0.69 2.37 -5.10 -3.98 2.22
JAPON     94.4 88.9 -126.0 DESC B 3.58 1.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
INGLATERRA 16.0 15.6 14.7 POSADAS A 6.84 1.02 0.00 0.00 0.00 -4.42 -7.55
ALEMANIA -219.9 -211.0 19.4 VITRO * 5.94 0.77 1.30 0.05 -18.12 -20.63 -31.32
FRANCIA 54.6 54.2 39.0 CINTRA A 2.96 0.44 0.00 0.00 0.00 -0.10 -1.19
ESPAÑA 11.0 17.6 15.8 SANLUIS A 4.07 0.33 0.00 0.00 0.00 -0.06 264.11

OTRAS 0.17
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,479.11      100.0    -0.41 2.07 7.69 5.18 -5.09

V ariac io nes  %

V ariac ion es  %

V ar. %    -  Dls

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

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

V ar. %    -  Dls

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

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

MERCADO PRIMARIO.-  
Las tasas de interés de los Cetes mostraron bajas generalizadas en la subasta. Esta disminución 
contrastó con el alza de los bonos a largo plazo domésticos, mismos que  estuvieron al alza ante el 
comportamiento de su contraparte en EUA.  

Con ésta ya van varias semanas en las que las tasas de interés de los bonos del Tesoro en EUA se 
mantienen presionadas, ante las perspectivas de un mayor crecimiento económico y de que no habrá 
recompras de Bonos por parte del FED (situación que había generado que las tasas de estos 
instrumentos llegaran a niveles mínimos en junio). 

Los Cetes primarios a 28 días tocaron un nuevo mínimo histórico al ubicarse en 4.35%, esto es 74 
centésimas por debajo de la previa.  Por su parte, los Cetes a 91 y 182 días bajaron 40 y 23 
centésimas, situándose en 5.21% y 5.84%. 

En la subasta, la demanda por Cetes aumentó 30%. En especial la demanda por Cetes a 28 y 182 días 
sobrecompensó la pérdida del  interés por Cetes a 3 meses, mismo que cayó 17%. 

Como quiera que sea, los instrumentos de mayor plazo mostraron presiones en la subasta, por tanto, la 
sobretasa de los Bondes cupón 6 meses se situó en 0.48 p.p., lo que equivale a un incremento de 7 
centésimas con respecto a la subasta anterior. 

En esta ocasión también hubo subasta de Bonos a 10 años, mismos que también mostraron presiones y 
quedaron en 8.74%, 67 centésimas por arriba de la última subasta.  

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 4.35% 5.09% -0.74 4.35% 4.37% 1.09%
91 5.21% 5.61% -0.40 5.19% 5.21% 2.01%
182 5.84% 6.07% -0.23 5.77% 5.80% 5.27%
360 n.d. 6.59% n.d. n.d. n.d. 4.73%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.48 0.41 0.07 3.01 1.30 6.32%

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 7.67% n.d.
Bono a 5 años 7.25% n.d.
Bono a 7 años 8.82% n.d.
Bono 3,437 días 8.74% 8.07% 0.67 3.12 3.17 5.18

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior
3,010 días 4.19% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Tasas Equivalentes a 

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

El miércoles se despresionó ligeramente el mercado de deuda doméstico (con esto las tasas de interés 
disminuyeron en la sesión). Esto resultó específicamente benéfico para los Bonos del IPAB. Los 
Bpas1 a 3 años permanecieron sin cambios en 0.61, mientras que los Bpats quedaron en 0.69 p.p, 
mostrando descensos de 4 centésimas.  

                                                           
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.  

Cetes a 28 Días 
Tocan Mínimos 
Semanales. 

Se Amplía el 
Diferencial entre los 
Papeles a Corto  y 
Largo Plazo   
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Las sobretasas de los Brems2 a 1 y 3 años aumentaron 5 y 1 centésima para ubicarse en 0.35 y 0.48 
p.p. La demanda en esta ocasión fue muy dispersa ya que para los instrumentos de 1 año tan sólo se 
demandó una vez el monto subastada ($1,500 millones) y para los de 3 años, la demanda fue 
inusualmente alta, de 100.30 veces lo ofertado ($1,000 millones). 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.61 0.61 0.00 4.00 4.07 0.58 0.61
BPATS 5 Años 0.69 0.73 -0.04 5.37 3.20 0.67 0.70
BREMS 1 Año 0.35 0.30 0.05 1.00 5.93 0.35 0.35
BREMS 3 Años 0.48 0.47 0.01 100.30 13.25 0.48 0.48
PICS 20 Años 5.25 n.d.
PICS 30 Años 5.50 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

SECUNDARIO 

Las tasas de fondeo de papel gubernamental, gravado y bancario fluctuaron en un rango muy estrecho, 
entre 4.00% y 4.30%.  

Esto brindó soporte a las tasas de interés de los papeles de corto plazo, específicamente las de 28 días, 
mismas que continuaron su tendencia bajista.  

Atribuimos la estabilidad en el fondeo en su mayor parte al exceso de liquidez entre los participantes 
del mercado. Además, consideramos que la expectativa de varios intermediarios es que las tasas a 
plazo largo pueden tener alzas en lo que resta del año, es la principal razón que mantiene la demanda 
por papeles de hasta un mes de vencimiento, cuyas tasas se ubican en niveles muy bajos. 

Por su parte, en México las tasas a largo plazo en México estuvieron volátiles, especialmente dirigidas 
por el comportamiento de los bonos en EUA.  

Los rendimientos de los papeles entre 3 meses y 5 años mostraron bajas moderadas, mientras que los 
bonos de plazos mayores quedaron prácticamente sin cambios, respecto a la semana anterior.  

Los datos económicos publicados en México tuvieron un efecto muy limitado en el mercado de deuda. 
Cabe destacar que el dato de inflación para la primera quincena de julio  resultó mejor a lo esperado. 
Esto reafirma la cada vez mayor expectativa de que la meta inflacionaria para este año será alcanzada 
sin problemas.  Aún así, el dato no resulta suficiente para cambiar por el momento el sentimiento de 
los participantes del mercado, el que sigue siendo de cautela.  

Contrario a lo que habíamos pensado el diferencial entre las tasas de corto y largo plazo en México 
continuó abriéndose.  

Al parecer, en la coyuntura actual, el hecho que la curva de los bonos estadounidenses se ha inclinado 
en el último mes (es decir el diferencial entre los papeles a corto y largo plazo se ha incrementado), es 
lo que ha impedido que las tasas de largo plazo en México disminuyan.  

Desde nuestro punto de vista esta no es una razón de peso para que la curva en México se incline 
tanto. Especialmente ya que las tasas en EUA habían tenido una sobrereacción a la baja en los 
primeros meses de este año, lo que no tuvieron los bonos mexicanos (aún cuando si presentaron una 
tendencia de baja en esos meses).  

Desde nuestra perspectiva, diferenciales tan abiertos en México no son sostenibles de largo plazo. Con 
los niveles actuales, el diferencial de tasas domésticas se encuentra en los niveles máximos históricos 
desde que se emitió el bono de 10 años, en 2001. 

                                                           
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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Diferenciales Históricos 
Bono a 10 años vs Cetes 3 meses
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EXPECTATIVA 
En un horizonte de largo plazo consideramos que los Bonos en EUA continuarán con una tendencia de 
alza. En un principio, consideramos que la presión sobre los bonos de EUA influirá en la volatilidad 
de los bonos largos de México y dificultará su regreso. No obstante, a más largo plazo la dinámica de 
los bonos mexicanos responderá en mayor medida a los factores propios de nuestro país.   
Cabe notar, que hemos detectado, que sólo los movimientos fuertes de los bonos estadounidenses 
presionan a los mexicanos. Sin embargo, cuando el mercado de bonos estadounidense se encuentra 
relativamente más tranquilo, las tasas en México tienden a retroceder en mayor medida que su 
contraparte en EUA.  
En este momento, esto nos habla de que sigue vigente el apetito por papeles mexicanos en estos 
niveles. Aunado a esto, las tasas reales implícitas de México se encuentran en niveles altos, 
especialmente las mayores a un año.  
Esto nos hace anticipar que, dado que hasta el momento la inflación en México parece estar 
controlada --y que el riesgo país de México es bajo-- los bonos mexicanos pueden absorber parte del 
alza que tengan los bonos norteamericanos.  
Por el momento nuestra estimación para la siguiente semana es de un mercado errático.  

C. Yurrita /J.A. Castillo. 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 5.23 5.15 5.18 5.11 5.02 5.18 -0.41
TIIE 91 5.63 5.63 -0.22
MEXIBOR 91 5.32 5.27 5.23 5.25 5.10 5.23 -0.13
MEXIBOR 182 5.68 5.65 5.65 5.68 5.55 5.65 -0.19
MEXIBOR 270 5.90 5.88 5.88 5.88 5.79 5.88 -0.13
MEXIBOR 360 6.01 5.98 5.98 5.98 5.90 5.98 -0.19

TASAS INTERBANCARIAS

       
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jul’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jul´2003) 
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Las tasas en México 
pueden continuar 
volátiles.  
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Mercado Cambiario  
SPOT.- En la última semana el tipo de cambio cerró en P$10.4840, lo que representa una pérdida para 
el peso frente al dólar de 12 centavos. 

El mercado estuvo errático, con lo que la paridad ya lleva varias semanas sin mostrar una tendencia 
definida.  

De hecho el rango de operación se ubicó entre P$10.3300/USD, el lunes y P$10.5900/USD, del 
miércoles, cuando la baja en las tasas primarias a corto plazo en México presionó al peso. 

El mismo miércoles Banco de México anunció que venderá 14 millones de dólares diarios al mercado 
cambiario en la subasta diaria que comienza el 1º de agosto y que termina el 31 de octubre. 

El monto a subastar se calculó con la siguiente fórmula (las cifras están en millones de dólares): 
A Saldo de la reserva de activos internacionales al 16 de abril del 2003 (inicio del periodo de cálculo) 52,485
B Saldo de la reserva de activos internacionales al 18 de julio del 2003 (fin del periodo de cálculo) 52,450
C Venta de dólares durante el periodo del 2 de mayo al 18 de julio 1,792
D Monto trimestral base para las ventas = [B-(A-C)]*0.5 878
E Número de días hábiles en el periodo 65
F Monto diadio a vender en la subasta =D/E 14  
La cifra fue menor a los USD$16 millones estimados por el consenso y resultó sustancialmente menor 
a lo que se subastó en el trimestre mayo – julio.  Aunque de inicio se dio un ligero impacto 
especulativo en el mercado cambiario, éste solo fue momentáneo.  

Ya para el jueves, el dato favorable de la balanza comercial (en donde se publicó un déficit menor a lo 
previsto en junio) y el buen dato de inflación en México en la primera quincena de julio,  permitieron 
moderar las perdidas que había registrado el peso. 

EXPECTATIVA.- Para esta semana estimamos un comportamiento errático del tipo de cambio, el 
que oscilaría entre P$10.4300/USD a P$10.5600/USD. 

Habrá que estar atentos ya que este viernes entra en vigor el nuevo monto en las subastas de Banxico 
(USD$14 millones).  

Como quiera que sea, no esperamos que la noticia de que en el siguiente periodo de venta se vayan a 
subastar menos dólares diarios vaya a causar ningún impacto importante en el mercado cambiario. 
Esto es porque ya se descontaba que el ritmo de acumulación de reservas durante el segundo periodo 
de cálculo para las ventas, sería menor que en el primer trimestre. 

Proyectando, se espera que para el tercer periodo de venta de dólares --que va del 1º de noviembre al 
28 de febrero--, la venta sea muy similar a la del período agosto - noviembre, es decir, de 
aproximadamente USD$14 millones. 

  G. Estrada / C. Yurrita/ G. Basurto 

 
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: 10.4840$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.16% 5.10% 5.64% 6.10%
Tbills 1.10% 1.11% 1.12% 1.20%

10.4340 9.23 5.89 5.46 5.34
10.4590 6.14 4.93 4.98 5.09
10.4840 3.06 3.98 4.49 4.84
10.5090 -0.01 3.03 4.01 4.59
10.5340 -3.06 2.08 3.53 4.35
10.5590 -6.10 1.14 3.06 4.10
10.5840 -9.12 0.20 2.58 3.86
10.6090 -12.13 -0.73 2.11 3.62

Break-even 10.5089 10.5894 10.7222 10.9972  

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 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 10.4840$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Sep-03 10.6468 10.4904 10.5291 0.095 0.102 35,761
Dic-03 10.7962 10.6355 10.6638 0.094 0.093 1,348
Mar-04 10.9559 10.7904 10.8196 0.092 0.096 275
Jun-04 11.1266 10.9559 10.9860 0.091 0.099 0
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Mercado Accionario 
El mínimo que se registró en marzo de este año que, con todo y el entorno de fuerte incertidumbre económica 
y geopolítica, no fue lo suficientemente importante para confirmar la baja en los mercados accionarios, 
validó el escenario de recuperación hacia el mediano y largo plazo.  

A partir de ese momento los índices han mostrado un desempeño positivo muy importante. Por otra parte, 
mientras que de marzo a junio los precios de las acciones subieron, las tasas de los bonos del tesoro 
americano siguieron bajando al mismo tiempo que el dólar siguió debilitandose frente al euro, reflejando que 
todavía había inversionistas que dudaban de la recuperación en la economía americana.  

No obstante, en las últimas semanas hemos observado que las tasas de los bonos se han subido y el dólar se 
ha apreciado. Está disminuyendo, ahora más claramente, la aversión al riesgo y los inversionistas están 
dispuestos a invertir en acciones.  

Esta baja en la aversión al riesgo es el reflejo de mayor confianza en el futuro. Ya hemos mencionado en 
otras ocasiones que los mercados financieros están comenzando a descontar un mejor panorama económico 
para lo que resta de este año y principalmente para el 2004. Un crecimiento económico más sólido y al alza 
implica también mejores utilidades para las empresas y, con una expectativa de un entorno de tasas bajas y 
sin inflación, este sería el escenario óptimo para que continuara el desempeño positivo en el precio de las 
acciones.  

Ahora, las expectativas son, y fueron, las que en un inicio impulsaron a los mercados accionarios, pero para 
apuntalarlos es necesario que los datos confirmen la mejoría en la economía y, entonces, en las utilidades. 
Los resultados de las empresas del segundo trimestre están llegando, en general, mejor a lo que se estaba 
esperando, esto ha dado lugar a que el repunte de los últimos meses se esté sosteniendo. No obstante, aún hay   
ciertas dudas en los resultados para los siguientes trimestres y principalmente para los del 2004, y esto parece 
estar acotando actualmente al avance.  

Consideramos que si, como parece probable, estas dudas se van despejando para bien, los mercados tienen 
mucho todavía por subir en el mediano y largo plazo, aunque en el corto plazo todavía se podría esperara 
cierta debilidad.  

El Dow Jones (Gráfica semanal) La Bolsa de México Gráfica semanal) 
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Técnicamente, las señales de las gráficas de largo plazo muestran que los mercados apenas están iniciando 
una recuperación y que el potencial de alza futura es importante. Es en las gráficas diarias en donde se están 
reflejando las dudas. Específicamente en los índices de Estados Unidos se ha visto en las últimas semanas 

MACD MACD 

Momentum 
Momentum 
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una consolidación; el Dow Jones ha estado fluctuando en un rango de 9000 a los 9300 puntos con el riesgo, a 
juzgar por la debilidad de la dirección de los indicadores, de tener una corrección más significativa. 

Dadas las magnitudes del avance que han mostrado los índices, esta corrección se consideraría técnicamente 
normal; recordemos que una tendencia muy difícilmente se presenta de manera vertical, casi siempre después 
de un avance importante llega un ajuste, eso sí, menor en tiempo y en magnitud que el alza previa. Dado que 
la tendencia primaria se está definiendo al alza, reiteramos, que los ajustes son simplemente descansos y, 
como tales, son oportunidades para acumular posiciones o reestructurar carteras, con un horizonte de 
inversión de mediano plazo.  

En el caso de nuestra Bolsa, hemos visto cómo en los últimos días se ha vuelto a acelerar el ritmo de alza y se 
superaron las resistencias por encima de los 7300 puntos, reafirmando que la tendencia principal es alza. A 
pesar de lo anterior, aún hay resistencias por vencer que no son menos importantes y los indicadores, que 
hasta ahora no han confirmado el máximo reciente del Indice, muestran que el potencial de alza parece 
limitado y que hay una señal de alerta que apunta a un descanso en el avance. Los indicadores de velocidad 
están en la zona peligrosa de la sobrecompra y con ligeras divergencias negativas que, en ocasiones 
anteriores, han dado lugar a los ajustes.  

Para la Bolsa, además, hay factores adicionales de incertidumbre para los próximos meses. Aunque sabemos 
que si a Estados Unidos le va económicamente bien a México también, aún falta la discusión en el Congreso 
sobre las reformas estructurales y consideramos que, no obstante que hay buenas probabilidades de que todo 
salga moderadamente bien, esto podría meter ruido en el mercado. 

Así, entonces, el mensaje es que hay que estar en el mercado accionario aunque incrementando la cautela. La 
consolidación de los índices de Estados Unidos aún puede prolongarse; un ajuste más importante se 
confirmaría si el Dow Jones rompe a la baja el nivel de los 9000 puntos. En el caso de la Bolsa la zona de 
resistencia entre 7400 y 7600 puntos puede limitar al avance, y el apoyo en los 7000 puntos detendría a las 
tomas de utilidad. Sin embargo, sí se podría esperar una corrección más significativa si el Indice rompe a la 
baja este nivel de apoyo.  

El Dow Jones (Gráfica diaria)  La Bolsa de México (gráfica diaria) 
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Análisis Técnico de Emisora 
Amx L 

2001 2002 2003 200

5000
10000
15000

x10000

5.5
6.0
6.5
7.0
7.5
8.0
8.5
9.0
9.5

10.0
10.5
11.0
11.5
12.0

     

Cemex CPO 

2002 M J J A S O N D 2003 M A M J J A S O

5000
10000
15000

x1000

35

40

45

50

55

60

    

Comerci UBC 

2002 M J J A S O N D 2003 M A M J J A S O

50000

x100

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

  

Femsa UBD 

2002 M J J A S O N D 2003 M A M J J A S O

10000
20000
30000

x100

33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

    
Geo B 

1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2

50000

x100

5
10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60

  

Gmodelo C 

2002 M J J A S O N D 2003 M A M J J A S O

5000
10000
15000

x1000

20.0
20.5
21.0
21.5
22.0
22.5
23.0
23.5
24.0
24.5
25.0
25.5
26.0
26.5
27.0

   

Alza de largo plazo 
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volumen. A pesar de ello se 
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mediano plazo. Sin embargo, 
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Análisis Fundamental 
Sector Comercial y Bienes de Consumo 
SORIANA: La competencia continúa ganando terreno. Operativamente nos da una sorpresa 
agradable 

• Reportó resultados arriba del consenso y de nuestra estimación. Buen reporte con mejoras 
operativas.  El reporte estuvo fuera de fecha y de consenso.  Creemos que el día de hoy la acción 
reflejará un crecimiento por los buenos resultados que están por arriba del consenso y de nuestra 
estimación tal cual se observa en la siguiente tabla: 

 Real Banorte Consenso 

Ventas 8,235 8,118 8,146 
Utilidad bruta 1,882 1,776 1,776 
Utilidad Op. 502 452 424 
UAFIDA 644 598 570 
Utilidad Neta 356 321 319 

• Debemos mencionar que es muy rápido para anticipar que Soriana continuará con la misma 
tendencia creciente en términos operativos. Estamos conscientes de que el bloque que formaron 
con Gigante y Comerci les beneficiará en el mediano plazo, pero por el momento no esperamos 
cambios provenientes de esta alianza.  Por el momento preferimos cambiar nuestra recomendación 
de VENTA a MANTENER. 

• Las ventas mismas tiendas no cambian de tendencia. En el trimestre la compañía reflejó un 
crecimiento de 5.5% en las ventas netas, motivado por el decremento del 4.2% en las ventas 
mismas tiendas (VMT)y por el aumento en el piso de venta de 14.3%. Cabe resaltar que la 
empresa abrió un nuevo formato que lleva el nombre de Mercado Soriana, el cual es una tienda 
que competirá directamente con Bodega Aurrerá, Bodega Gigante y Bodega Comercial Mexicana.  
Creemos que la empresa está buscando tener multiformatos para poder competir con sus 
semejantes.  De estas tiendas esperan abrir 4 unidades más en lo que resta del año.  Por otra parte, 
la estrategia de Soriana parece estar orientándose a los “precios bajos todos los días” (EDLP), lo 
cual en el corto plazo genera beneficios en términos brutos, pero pone una cierta presión en la 
variedad del surtido de la mercancía que los consumidores podrían demandar. 

• Repuntan los márgenes bruto y operativo en 1.1 pp y 20 pb, respectivamente, para colocarse 
en 22.9% y 6.1%. Como ya mencionamos, parte de estas mejoras fueron motivadas por la 
estrategia de EDLP y por cambios en la mezcla de ventas dada la Semana Santa. No obstante, 
debemos mencionar que la compañía deberá de concentrar sus esfuerzos en las regiones cercanas a 
su matriz, ya que la distribución ha sido uno de los factores que ha impactado negativamente a los 
márgenes del grupo.  Ahora con la alianza que formaron con Gigante y Comerci las negociaciones 
con proveedores podrían ser mucho mejores y el uso de los centros de distribución  jugará  un  
papel muy importante que en el largo plazo podría reflejarse en márgenes superiores. 

• La rotación de inventarios se vio deteriorada en 10 días, y el ciclo financiero pasa de 3 a 13 
días. En nuestra opinión, estos dos factores son cuestionables, ya que la empresa no ha podido 
contrarrestar la agresividad de la competencia, y los inventarios no han tenido la rotación óptima 
por lo que vemos un capital de trabajo presionado.  Tal vez con el nuevo formato y el menor 
manejo de SKU’s en el mismo, la rotación tienda a mejorar en el largo plazo. Sin embargo, en el 
segundo semestre no esperamos ver mejoras, ya que probablemente la compañía continúe con 
inventario fuera de temporada y difícilmente podrá colocarlo. 

Continúa 
mejorando. 
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• Cambia perspectiva para el 2003. Con un semestre con VMT negativos, la compañía tendrá que 
cambiar sus estimados en este rubro.  No obstante, en términos de ventas totales continúa 
esperando un crecimiento de 7%.  Además, espera mantener un margen bruto de 22%, cifra que 
creemos es una meta difícil de alcanzar ante la entrada de formatos como Citiclub y Mercado 
Soriana, los cuales cuentan con una margen de 12% y 14.5%, respectivamente. Conforme estos 
vayan representando mayor proporción de las ventas, tenderán a presionar al margen consolidado 
de Soriana.  Operativamente, hemos observado que el número de empleados por tienda a 
disminuido al pasar de 307 en el 2T02 a 299 en el 2T03 y de 302 en el 1T03.  Esto deberá tener un 
impacto positivo en los resultados operativos del grupo, aunque no estamos aún seguros de la 
magnitud que pueda tener este efecto en el corto plazo. 

• El programa de expansión se vuelve agresivo.  En el 2003 la compañía espera abrir 20 tiendas y 
erogar US$ 210 M, destinándose a la apertura de 12 hipermercados Soriana, 4 Citiclubs y 4 
Mercados Soriana.  Para el 3T03 veremos 10 tiendas más y en el 4T03, cuatro que completarán el 
programa del año. 

• De corto plazo los resultados podrían impulsar el precio de la acción. Sin embargo, creemos 
que es muy rápido para pensar que la tendencia continuará en términos crecientes.  Además, nos 
preocupa que la compañía no haya podido reportar VMT positivas.  Actualmente, el múltiplo 
VE/UAFIDA se encuentra en tan sólo 4.87x conocidas, mismo que deberá caer a 4.4x estimadas 
para el ’03, sin embargo, preferimos revisar nuestro precio objetivo y darlo a conocer más 
adelante.  De corto plazo cambiamos nuestra recomendación de VENTA a MANTENER. 

COMERCI: Por tercer trimestre consecutivo repuntan sus resultados. La valuación y 
perspectiva son positivas. 

 

• Continúan reportando sólidos resultados y recogiendo los frutos del cambio en la estrategia 
de ventas. Auchan sigue cobrando fuerza en las ventas. Operativamente, los resultados 
estuvieron por arriba de nuestra estimación, dado que no contemplábamos un crecimiento de 1.2 
pp en dicho margen, sino de 0.9 pp. En el 2T03, Comerci registró un crecimiento en las ventas, la 
utilidad de operación y la UAFIDA de 7.3%, 87.1% y 34.8%, respectivamente. Al parecer el 
cambio en la estrategia de ventas ha empezado a fructificar y el paso siguiente es recoger los frutos 
del centro de distribución que hace una semana abrió sus puertas. Además, en el mediano plazo 
Comerci mejorará aún más sus resultados con la alianza que formó con Gigante y Soriana. 
Estamos convencidos de que la valuación es muy atractiva y de que el 2003 podría ser un buen año 
para el grupo, por lo que recomendamos la COMPRA ESPECULATIVA. 

• El calendario y el cambio en la estrategia de ventas  favorecieron los resultados del grupo. En 
otros reportes comentamos que la Semana Santa se dio en el 1T02, y en este año en el 2T03, 
favoreciendo los comparativos de varias empresas. Así, las ventas netas de Comerci reflejaron un 
crecimiento de 7.3%, motivado por el incremento en las ventas mismas tiendas del 1% y por el 
aumento en el piso de ventas y en el número de asientos de 5.8% y 7.8%.  

• Auchan representó un 5.3% de incremento para Comerci, y ahora operan bajo el formato 
Mega Comercial.  Estas tiendas han cobrado importancia en los resultados del grupo, y de hecho, 
serán una parte fundamental para la compañía en el año, especialmente si consideramos que están 
contribuyendo con un crecimiento de 5.3% en el trimestre. Cabe resaltar que éstas ya están 
operando con resultados positivos puesto que han recortado su plantilla laboral en forma 
importante y por ende han mejorado su rentabilidad.   

• En otros reportes comentamos que el punto más bajo de Comerci fue en el 3T02, y es ahora por 
tercer trimestre consecutivo que han dado la vuelta exitosamente. Actualmente, está manejando 
más de 9,000 productos con descuentos en áreas de abarrotes, salud y belleza y farmacéuticos, 
mejorando su gama de productos, precios y márgenes, con lo cual deberá seguir atrayendo al 
consumidor. 

Surge la nueva 
Comerci. 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

25 de Julio 2003  25  
 

• Costco representó el 19% de las ventas vs. 16% del 2T02, y a pesar de ello mejoró el margen 
bruto. Entre más aumente la participación de Costco el margen bruto se ve bastante presionado, 
dado que este formato es de bajo margen.  A pesar de ello, el margen bruto repuntó en 20 pb para 
colocarse en 20.2%.  Creemos que esto ha sido producto de las negociaciones con proveedores y 
del éxito que ha tenido el asesoramiento de los consultores externos. Estamos convencidos de que 
el margen bruto podría repuntar con el centro de distribución que arrancó la semana pasada. 

• Fuerte repunte en la utilidad de operación. Por quinto trimestre consecutivo se reduce el 
gasto efectivo por m2. En esta ocasión fue en 3.5%. Creemos que el nivel de ventas alcanzado 
está permitiendo a la empresa tener una mejor palanca operativa, y que finalmente se están viendo 
las reducciones en gastos que se hicieron durante el último año.  De hecho del 2T02 al 2T03 el 
único rubro que registró un aumento fue el de la electricidad.  Si la compañía continúa con este 
nivel de ventas y con estos ahorros, si logrará reportar un margen de 3.1% en el año, es decir, que 
se posicionará al mismo nivel del 2001. 

• La compañía llama el bono anticipadamente por lo que los intereses pagados se incrementaron 
en 40.5%.  Esto fue por la sustitución de deuda a menor costo, vía la emisión de certificados 
bursátiles en el 2T03. 

• La situación financiera empieza a dar la vuelta. En el 2T03 la deuda de Comerci concluyó en 
US$ 189.5 M vs. US$ 198.9 M del 1T03 y US$ 214.3 M del 2T02.  Al parecer las subidas y 
bajadas de la deuda han sido para financiar capital de trabajo el cual ha mejorado 
considerablemente. En el trimestre destacó la rotación de inventarios la cual pasó de 67 día a 58 
días siendo una señal positiva.  Por su parte, la deuda que ha sido motivo de inquietud para los 
inversionistas, ha empezado a ser un punto de menor preocupación ya que Comerci cuenta con una 
cobertura de intereses de 6.2x que es suficiente para cubrir el servicio de su deuda. El nivel de ésta 
ha sido razón suficiente para frenar el crecimiento del grupo, y mientras no la paguen crecerán a 
un ritmo menor que la competencia. Es importante mencionar que Comerci tiene una deuda (US$ 
76M) con Auchan que no está registrada en el balance dado que está en un fideicomiso y que será 
pagadera en 4 anualidades. 

• La perspectiva es positiva dado que parte de una baja base de comparación. Comerci espera 
incrementar sus ventas mismas tiendas en 1.5%-2%, y reflejar un crecimiento a ventas totales de 
8%, cifra que consideramos viable. Además, el margen operativo deberá alcanzar cuando menos el 
3.2%, por el centro de distribución y el mejor manejo de las compras. Esto nos podría arrojar un 
crecimiento en la UAFIDA de 10%-12%. 

• La valuación es atractiva y se encuentra cotizando a un descuento de 32.8% con respecto al 
promedio del sector.  De acuerdo con nuestra estimación, y calculando el precio por el método de 
flujos descontados, nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 8.70, lo que nos lleva a 
reiterar la COMPRA ESPECULATIVA de la acción. 

 

Visita al Centro de Distribución.  Se confirman los fundamentales.  COMPRA. 

 

• El 24 de julio visitamos el Centro de Distribución de Comerci y una de las tiendas Auchan. 
Asimismo, el Director General Santiago García detalló el programa de la compañía. En este 
encuentro confirmó nuestras expectativas con respecto a Comerci, resaltando las mejoras 
operativas y las eficiencias alcanzadas en sus tiendas y en forma administrativa.  Además, 
pudimos ratificar que han migrado a una estrategia de precios bajos “EDLP”, mediante una 
excelente campaña publicitaria que maneja un “slogan” de “en su cuenta se va a dar cuenta” para 
resaltar que sus precios son más competitivos que los de Wal*Mart.  El objetivo del director no es 
ser la compañía más grande, sino la más rentable. Creemos que fue muy bueno el cambio de 
director puesto que hasta ahora lo único que nos ha demostrado es que sus estrategias son las 
correctas y de que va a sacar adelante a la compañía. 
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• El nuevo centro de distribución concentrará el 60% de los productos secos.  Este está 
localizado en el Estado de México, y cuenta con una superficie de 55,000 m2 que tienen una 
capacidad para almacenar 60,000 m3.  Este iniciará operaciones a partir del 4 de agosto, y se 
espera que el 70% se distribuya mediante el método “picking” y el 30% restante por el “cross-
docked”.  Este centro de distribución en principio es rentado por 15 años con una renta que 90% 
se revisará con inflación, y posteriormente tienen otros 15 años por negociar.  El objetivo es que 
este centro sustituya al antiguo centro de distribución que está en Cuautitlán pero con 
dimensiones inferiores.  La inversión que se realizó en este proyecto fue de US$ 14 M financiado 
con recursos propios.  Al momento emplea 180 gentes y esperan incrementarla hasta 400 en 
temporadas altas.  El objetivo es que este centro maneje inventarios para 8 días, lo cual es 
equivalente a Ps$ 230 M y tener una capacidad promedio diaria de 430 m3.  Creemos que el 
arranque de la operación podría ser un poco complicado, pero que a finales del año estarán 
incrementando la rotación de los inventarios y mejorando la rentabilidad del grupo. 

• Auchan cambia al formato Mega Comercial, pero no cambia su “layout” desde su adquisición.  
Este formato es un poco diferente a las otras tiendas con las que cuentan, ya que en principio sus 
pasillos son muy amplios para darle mayor comodidad al consumidor. En las esquinas de cada 
pasillo están los artículos que cuentan con promoción y en donde comparan el precio con 
Wal*Mart del día anterior.  Además, la forma en la que están ordenados los pasillos permite al 
cliente ver los artículos que contiene en esa área y en la mitad del pasillo están artículos 
promocionales con etiqueta roja para ser rápidamente identificados y forzando al consumidor a 
atravesar toda la tienda.  Creemos que este formato podría ser transferido a todas las tiendas de 
Comerci, especialmente cuando se está teniendo éxito del concepto. 

• La exposición de Santiago García fue muy convincente y su agresividad es notoria.  El nuevo 
director comentó los puntos en los que se está concentrando destacando los siguientes: 

1. Integración del concepto tan probado por Wal*Mart de precios bajos “EDLP”. 

2. Estructura horizontal: El objetivo de Santiago García ha sido adelgazar las estructuras e 
incrementar la eficiencia operativa, demostrando que se puede y pueden mejorar 
sustancialmente mediante la eliminación de posiciones improductivas. 

3. Demostrarles a los clientes que hay una diferenciación importante de precios, y recuperarlos 
con esto.  Al parecer la recuperación de sus consumidores empezó a partir de diciembre 
cuando ganaron la licitación de los vales del gobierno del D.F.  En este concepto han incluido 
el pago de servicios como impuestos y luz. 

4. Fortalecimiento de las marcas propias, las cuales hoy día representan el 11% de las ventas y 
el objetivo es que lleguen a representar 18% de estas en los próximos tres años.  Mejorar la 
presencia de ropa. 

5. Abrir una oficina de compras en Hong Kong que les permita negociaciones directas con los 
proveedores asiáticos, con lo cual pueden ahorrarse un intermediario. 

6. Mejorar la estructura de capital, y evitar el endeudamiento.  El objetivo es no contratar deuda 
que exceda los niveles actuales. 

7. Ser más agresivo en su expansión a partir del 2004, año en el que se recogerán en forma 
agresiva los frutos del centro de distribución y de las estrategias implementadas. 

8. Construir otro centro de distribución de productos frescos que les permita ofrecer la calidad 
que han logrado hasta ahora en ese segmento.  Por el momento no señalaron la fecha pero no 
nos extrañaría ver la construcción a mediados del 2004. 

9. Mejorar la rentabilidad de cada una de las tiendas y en caso de no cumplir con los estándares 
requeridos se cerrarán las tiendas necesarias. 
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En general fue muy positivo realizar esta visita, ya que confirmamos el objetivo del grupo y el 
entusiasmo que tiene el director y el personal por lograr las metas.  Por otra parte, estamos 
convencidos que la rentabilidad que está alcanzando irá mejorando trimestre con trimestre conforme 
madure el centro de distribución y se recojan los frutos del mismo.  

La valuación es atractiva y se encuentra cotizando a un descuento de 32.8% con respecto al 
promedio del sector.  De acuerdo con nuestra estimación, y calculando el precio por el método de 
flujos descontados, nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 8.70, lo que nos lleva a reiterar la 
COMPRA ESPECULATIVA de la acción. 

 

GSANBOR: Enfrenta mayor competencia y a pesar de ello sus resultados son sólidos. 
 

• Las promociones siguen siendo parte fundamental para los consumidores. Gsanbor sigue 
recogiendo los frutos de sus estrategias de ventas. En el 2T03, la compañía reflejó sólidos resultados, 
atribuible a las mayores promociones, lo cual inevitablemente ha presionado a los márgenes. No 
obstante, todas las divisiones siguen cobrando fuerza y ganando mercado. Así, las ventas se 
incrementaron en 6.4%, mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un ligero 
decremento de 1.8% y 1.5%, respectivamente. Estas cifras estuvieron en línea con nuestra estimación. 

• Sears de México (47.5% de los ingresos): Reportó ventas de Ps$ 2,213.6 M, reflejando un 
crecimiento de 3.6% en las ventas, derivado del aumento en las ventas mismas tiendas y del 
aumento en el piso de ventas de 2.2% y 2.2%. En el trimestre, el 56.8% de los ingresos provino de 
las ventas a crédito, vs. 57.3% del 2T02. Su número de cuentas activas mostró un aumento de 2%. 
Operativamente, las mayores promociones y el pago de las regalías (1% s/ventas) presionaron al 
margen en 2 pp, para colocarlo en 15.9%, nivel que es rentable. En el corto plazo el objetivo del 
grupo es mejorar las ventas por m2 al igual que su rentabilidad.  Creemos que es difícil volver a 
ver márgenes superiores al 15.8%, ya que las promociones han sido parte fundamental del 
desarrollo de esta industria, y si quieren ganar mercado tendrán que seguir con la misma tendencia. 

• Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (48.1% de los ingresos): En conjunto logró 
ventas de Ps$ 2,049.6 M, cifra 9.3% mayor a la del 2T02. Lo más relevante de Sanborns es que 
por cuarto trimestre consecutivo logró incrementar sus ventas mismas tiendas, y esta vez lo hizo en 
5.1%, dadas las promociones y el manejo de la tarjeta de crédito.  Sanborns Hermanos tuvo un 
buen desarrollo en término de ventas, lo cual estuvo soportado por la eliminación del impuesto 
suntuario, pero las mayores promociones presionaron el margen así como las aperturas realizadas 
en los últimos 12 meses (en el 2T03 abrieron 2 Sanborns y 1 Sanborns Café). Estas tiendas 
reflejaron un crecimiento de 9.6% en las ventas y de 4.2% en las ventas mismas tiendas. 
Operativamente sus resultados decrecieron en 0.5%. Las tiendas de música también tuvieron un 
buen desempeño, al registrar un crecimiento de 7.9% en las ventas y 10.6% en las ventas mismas 
tiendas. Como resultado de las promociones, el margen operativo consolidado cayó en 0.6 pp, 
terminando en 9.4%. Para lo que resta del 2003, creemos que la tendencia será mejorar en términos 
de ventas, pero operativamente creemos que seguirá bastante presionada.  Además, la estrategia de 
la empresa es cerrar aquellas unidades que no han sido rentables como la Feria del Disco, lo cual 
en el corto plazo tiene un efecto negativo por los desembolsos de efectivo que implica, pero en el 
mediano deberá ser bueno para esta división. 

• Pastelería Francesa El Globo (4.4 % de los ingresos): A pesar de que las condiciones 
climatológicas no fueron favorecedoras para esta división, logró incrementar sus ventas en 1.6%, 
lo cual fue motivado por el mayor piso de ventas. Creemos que esto es una señal positiva lo cual 
esperamos se repita en el 2S03. Otro punto importante a mencionar es que ya empezó a recoger los 
frutos de la modernización de los hornos y ahora la utilidad de operación se incrementó en 60.4%, 
y su margen lo hizo en 5.5 pp, para colocarse en 15%. Estos crecimientos continuarán ya que están 
pasando la curva de aprendizaje de los nuevos hornos. La perspectiva es positiva, ya que se están 

Caen los 
márgenes pero 
gana mercado. 
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transfiriendo 3 plantas a una más moderna que les permitirá mejorar la distribución, servicio y 
rentabilidad. 

• En forma consolidada, los resultados son positivos, aunque estamos conscientes de que los 
márgenes estuvieron y estarán presionados en lo que resta del año. 

• La situación financiera sigue mejorando, y en el trimestre su deuda se redujo en Ps$ 1,748 M, es 
decir que decreció en 25.3% vs. el 2T02.  Como se observa, el objetivo de la empresa se está 
cubriendo y han estado pagando deuda trimestre con trimestre, tal cual se lo permiten sus flujos. 

• Creemos que la perspectiva es positiva para lo que resta del 2003. Sanborns seguirá beneficiada 
de la eliminación del impuesto suntuario y del mayor uso de la tarjeta de crédito, pero su margen 
deberá estar presionado. Sears pretende mejorar sus ventas por m2. El Globo seguirá recogiendo 
los frutos de las nuevas plantas, y los centros comerciales deberán de mejorar su ocupación. 
Nosotros creemos que Gsanbor podría invertir alrededor de US$ 60-70 M, con lo cual podrían 
incrementar el piso de ventas y el número de asientos. Cabe resaltar que los esfuerzos del grupo 
estarán concentrados en mejorar la rentabilidad a través de la reducción en costos, de fortalecer su 
participación de mercado con campañas promocionales, de centralizar las compras y de la 
sistematización de inventarios. Este programa deberá ser financiado con recursos propios. 

• En el corto plazo, la acción parece estar bien valuada, sin embargo, de acuerdo con nuestra 
estimación, nuestro precio objetivo 12 meses, es de Ps$ 13.8, lo que implicaría un rendimiento 
nominal de 11.29%, lo que nos lleva a reiterar nuestra recomendación de MANTENER. 

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

Sector Bebidas 

KOF: Consolida dos meses de Panamco. El territorio de México viento en popa.. 

• El territorio de México representará la parte más importante de los ingresos del grupo. En el 
trimestre Kof empezó a consolidar los resultados de Panamco (2 meses).  Antes que nada hay que 
resaltar que los resultados no son comparativos por la consolidación antes comentada. En nuestra 
opinión, Panamco añadirá valor a Kof en el mediano plazo, y la posiciona como la embotelladora 
más importante de The Coca-Cola en Latinoamérica y la segunda en el mundo.  Además, se 
crearán varias sinergias que serán interesantes y que en el mediano plazo deberán reflejarse en un 
flujo libre de efectivo mayor.  Estamos convencidos de que la compañía tiene la capacidad para 
hacer que cada uno de los territorios de Panamco sean rentables, y ejemplo de ello es Kof Buenos 
Aires, en donde lograron dar la vuelta exitosamente vía la introducción de las “B brands” y las 
eficiencias en las plantas y oficinas. 

• Las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA podrían reflejar un crecimiento de 97%, 
31.2% y 45.6%, respectivamente.  Con la consolidación, los márgenes bruto y operativo deberán 
reflejar una contracción de 3.1 pp y 9.3 pp, para colocarse en 52% y 17%, respectivamente.  La 
compañía está muy optimista en que puede mejorar el margen operativo en lo que resta del año, y 
que puede terminar en 19%.  No nos extrañaría ver que en el 2004 ganara 2 pp más vía las 
eficiencias y cierres de plantas que se esperan. Nosotros creemos que tal vez sea hasta 2005 
cuando recupere la rentabilidad que había reflejado. 

• México: En principio, creemos que éste reflejará un crecimiento en el volumen de ventas de 6% 
aproximadamente (sobre bases comparables), y que registrará un ligero incremento en los precios 
promedio de refresco y agua.  Esto deberá conducir a un crecimiento de 51.8% en las ventas y de 
36.1% en la utilidad de operación.  De acuerdo con nuestra estimación los volúmenes deberán 
estar cercanos a los 215.5 MCU (millones de cajas unidad).  Creemos que el potencial de las 
regiones de México son interesantes tanto por la introducción de las “B Brands”, como por el 
desarrollo y el éxito que ha tenido el agua embotellada. 

Consolida 
Panamco. 

mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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• Buenos Aires: Este será el único territorio que partirá de bases comparables, y ahí pensamos que 
estarán creciendo a doble dígito en término de volúmenes (15%), lo que deberá reflejarse en un 
incremento de 20% en los ingresos.  Esperamos que en términos operativos KOFBA nos de una 
sorpresa agradable y reporte un margen 6%, aproximadamente. 

• El comportamiento de los volúmenes es bueno en general, pero Brasil puede ser un poco 
negativo tal cual lo observamos en la siguiente tabla (en bases comparables). Por otra, cabe 
resaltar que esperamos presión en precios: 

Variaciones % VOLÚMENES

México  6.0%
Centroamérica 16.5%
Colombia -1.5%
Venezuela 11.0%
Brasil -9.0%
Argentina 15.0%

 

• La deuda neta es manejable y con tendencia decreciente.  De acuerdo con nuestra estimación la 
compañía tendrá una deuda de US$ 2,600 M y una caja de US$ 320 M, arrojando una deuda neta 
de US$ 2,280 M. 

• La perspectiva es positiva para el grupo, especialmente si consideramos que México es la parte 
más importante de ésta y que va por buen camino.  Por otra parte, creemos que Kof podrá darle la 
vuelta rápidamente a los territorios que consolida y que tal vez el problema más grave sea Brasil y 
Venezuela. El primero por la competencia desleal que se vive y en el segundo por la crisis 
macroeconómica que tienen y los problemas políticos actuales.  Los demás territorios son un reto 
pero es algo manejable para ellos.  Por su parte, creemos que en el presente año sí lograrán las 
sinergias y los ahorros de los US$ 120 M que pretenden, lo cual será vía el cierre de oficinas no 
productivas y la centralización de operaciones. 

• En términos de valuación la acción presenta un potencial interesante, especialmente cuando 
empresas similares se encuentran cotizando a los siguientes múltiplos estimados para 2003 
(Bloomberg y Casa de Bolsa Banorte): 

 VE/UAFIDA 

Kof 6.52x 
Coca-Cola HBC 7.55x 
Coca-Cola Enterprises 8.65x 
PBG 7.78x 
Coca-Cola Amatil 9.72x 

• El múltiplo deberá irse ajustando conforme vayan consolidando las deficiencias que ya se tienen 
detectadas en Panamco y conforme vayan pagando la deuda adquirida para la compra de ésta 
empresa.  Al respecto nosotros esperamos que Kof pague su deuda en un plazo no mayor a 4 años. 

• Nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 25 lo que nos lleva a reiterar MANTENER. 
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  2Q03   2003e  
CONCEPTO 3 meses Var % 12 meses Var % 
Ventas netas 9,355,607 97.0% 39,860,579 115.7% 
Costo de ventas 4,486,286 108.3% 19,239,553 124.4% 
Utilidad bruta 4,869,321 87.6% 20,621,026 108.1% 
Margen bruto 52.0%  51.7%   
Gastos de operación 3,272,128 120.8% 12,780,206 126.7% 
Utilidad de operación 1,597,194 31.2% 7,840,820 69.5% 
Margen operativo 17.1%  19.7%  

EBITDA 2,197,848 45.6% 10,000,251 77.1% 
CIF 299,428 N.A. 1,116,917 N.A. 
Otras oper. Fin. 22,438 -50.0% (43,593) N.A. 
Ut. Antes impuestos 1,275,328 -14.6% 6,767,496 48.3% 
Impuestos 533,291 -16.7% 2,281,488 19.6% 
Utilidad Neta 725,038 -15.0% 4,444,421 67.4% 
Acciones circulación 1,846,000  1,846,000   
UPA trimestral 0.393 -15.0%    
UPA 12 meses 1.193 -42.5% 2.408 29.2% 
Valor en libros/ acción 11.164 96.8% 11.978 80.7% 
UAFIDA trimestral 1.191 45.6%   
UAFIDA 12 meses 3.452 -1.4% 5.417 38.0% 
P/U 17.76x   8.80x  
P/VL 1.90x   1.77x  
P/UAFIDA 6.14x   3.91x  
VE / UAFIDA 10.16x   6.52x  

 

FEMSA: Otro trimestre impulsado por Kof y Comercio. 
• Los resultados de Femsa no son comparativos, ya que consolidan a Panamco. Una vez más el 

reporte estará impulsado por las ventas de refrescos y comercio, ya que al parecer el área de 
cerveza enfrenta problemas en su exportación.  Esto es un factor importante, ya que es factible que 
esto incite a la compañía a vender su división, especialmente cuando Kof representa casi el 50% de 
los ingresos del grupo.  En forma consolidada esperamos que las ventas, la utilidad de operación y 
la UAFIDA registren un crecimiento de 39.8%, 19% y 24.6%, respectivamente. 

• Cerveza en el mercado doméstico deberá estar favorecida por las condiciones climatologías, las 
cuales motivaron al consumo de cerveza.  Esto deberá traducirse en un crecimiento de 4% en el 
volumen doméstico, cifra que contrasta con el decremento esperado del 6% en el volumen de 
exportación.  Por otra parte, creemos que sus resultados estarán reflejando el rezago de los precios, 
el cual no creemos logren incrementar en lo que resta del año.  Estos deberá traducirse en un 
decremento de 3.5% en la utilidad de operación de la división. 

• Kof. Sus resultados son positivos por la consolidación de Panamco aunque no son comparables.  
En el trimestre, las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA podrían reflejar un crecimiento 
de 97%, 31.2% y 45.6%, respectivamente.  Con la consolidación, los márgenes bruto y operativo 
deberán reflejar una contracción de 3.1 pp y 9.3 pp, para colocarse en 52% y 17%, 
respectivamente.  La compañía está muy optimista en que puede mejorar el margen operativo en lo 
que resta del año, y que puede terminar en 19%. 

• Comercio. Seguirá presentando un sólido crecimiento dado el mayor piso de ventas y la madurez 
de las unidades abiertas en los últimos doce meses. No obstante, esperamos ver un decremento en 
las ventas mismas tiendas de la división. 

Kof y Comercio 
son la base del 
negocio. 
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• Empaques. Creemos que los volúmenes de vidrio y lata seguirán creciendo dada la mayor 
demanda de refrescos que estuvo ayudada por las condiciones climatológicas. 

• En el trimestre su deuda deberá incrementarse.  Con la compra de Panamco, Femsa adquirió 
deuda, lo cual podría ser un factor de incertidumbre para ciertos inversionistas.  A pesar de ellos, 
estamos conscientes de que la compañía tiene la capacidad para pagar y manejar la deuda 
contratada, la cual en total creemos podría concluir en el trimestre en US$ 3,411 M. 

• Los riesgos que vemos son los siguientes: En primer lugar vemos un deterioro en el área de 
cerveza dada la mala relación que tienen con Interbrew, la cual les ha frenado el área de 
exportación.  A pesar de ello, estamos conscientes de que Femsa Cerveza es un área muy 
interesante para Interbrew.  Por otra parte, debemos de considerar que si se vendiera la división 
sería un punto muy interesante para el inversionista, especialmente si consideramos que cuenta con 
una UAFIDA de US$ 600 M, y si consideramos que las transacciones se han pagado a 10x 
múltiplo, lo cual reflejaría un premio importante para Femsa.  En el caso de que la división 
empezara a dar la vuelta también favorecería a la acción. 

• La valuación es bastante atractiva.  Nuestro precio objetivo calculado por la suma de partes nos 
arroja un precio de Ps$ 51.70, lo que implica un rendimiento nominal de 27.97%, que nos lleva a 
reiterar la COMPRA de la acción. 

Estimados de Femsa 
2Q03   2003e   

CONCEPTO 3 meses Var % 12 meses Var. % 
Ventas netas 19,608,931 39.8% 75,643,618 51.0%
Costo de ventas 10,106,615 39.8% 38,302,100 45.9%
Utilidad bruta 9,502,316 37.7% 37,341,518 56.3%
Margen bruto 48.5%   49.4%  
Gastos de operación 6,363,205 51.6% 24,234,146 51.9%
Utilidad de operación 3,139,111 19.0% 13,107,372 65.1%
Margen de operación 16.0%   17.3%   
UAFIDA 4,554,066 24.6% 18,722,420 41.0%
CIF 163,342 -32.5% 1,548,410 277.2%
Otras op. Financieras 204,911 40.1% 1,317,242 48.3%
Utilidad antes imptos 2,770,858 12.6% 10,241,720 20.1%
Impuestos 1,132,048 10.3% 4,611,246 22.9%
Ut. Desp. impuestos 1,638,810 14.2% 5,630,475 17.9%
Part. Minoritaria 640,078 10.3% 2,199,120 19.6%
Utilidad neta 998,732 16.8% 3,431,354 16.8%
Acciones en 1,059,462   1,059,462  
UPA trimestral 0.943 16.8%   
UPA 12 meses 2.599 -22.8% 3.239 16.8%
Valor en libros/ acción 23.443   26.252 16.7%
UAFIDA trimestral 4.298 24.6%   
UAFIDA 12 meses 13.577 13.5% 17.672 41.0%
P/U 14.98x   12.02x  
P/VL 1.66x   1.48x  
P/UAFIDA 2.87x   2.20x  
VE / UAFIDA 5.27x   3.87x  
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CONTAL.  Débiles resultados. Contal enfrenta a nuevos competidores. 
• Continúa el deterioro en márgenes. PBG, Big Cola y El Gallito quitan mercado a Contal. El 

reporte fue bastante débil, motivado por la agresividad de la competencia y por el rezago en 
los precios en términos reales. Por el momento nuestra preocupación se centra en la 
agresividad de la competencia, la cual ha traído consigo cambios importantes en la mezcla de 
ventas, lo cual ha su vez ha impactado los márgenes del grupo. En términos de valuación, la 
acción ha cotizado a un múltiplo VE/UAFIDA de 3 a 4.9x, lo cual es atractivo. Sin embargo, 
no hay catalizadores que muestren un mejor desempeño para la empresa ni para la acción, 
por lo que no descartaríamos que con el reporte tuviera un potencial de baja.  

• Otro trimestre difícil y con baja en márgenes. Así, la ventas, la utilidad de operación y la 
UAFIDA decrecieron en 2.8%, 23% y 19.8%, respectivamente. Por su parte, los volúmenes 
de refrescos registraron un incremento de 0.7%, mientras que el agua en garrafón registró un 
crecimiento de 16%. Así, en conjunto, los volúmenes se incrementaron 4% en el trimestre.  
No obstante, la caída en ventas es resultado del rezago en precios que ha tenido la compañía, 
y de hecho, no han incrementado desde mayo de 2002. 

• Cambia la mezcla de productos retornables y no retornables, provocando una contracción de 
4 pp,  para terminar en 53.9%. En el trimestre la mezcla concluyó en 51.6% retornable y 48.4% 
no retornable vs. 59.9%-40.1% del 2T02. Esto fue motivado por la introducción de la presentación 
de 2.5 y 3 litros no retornable, provocando que los costos del empaque PET y del azúcar se 
incrementaron considerablemente, afectando el costo de ventas. Tan sólo el PET se incrementó en 
33%, mientras que el azúcar lo hizo en un 10.3%. Creemos que la compañía tendrá que buscar una 
mezcla óptima para mejorar su rentabilidad. 

• La utilidad de operación y la UAFIDA caen en 23% y 19.8%, dadas las menores ventas, lo cual 
impidió que se absorbieran los costos y gastos fijos. Además, los gastos de publicidad se han 
incrementado para hacerle frente a la competencia. 

• La utilidad neta cayó en 33.9%, lo cual en su mayoría se atribuyó a la disminución de cargos 
virtuales. 

• La empresa cuenta con una sana situación financiera y la buena generación de efectivo les 
permitió pagar un dividendo. El balance de Contal se encuentra libre de pasivos con costo, y ha 
estado muy bien manejada a través de los años. El objetivo del grupo es seguir consolidando su 
posición como embotellador mexicano y en un futuro que esperamos sea cercano adquirir o 
fusionar a otro embotellador, de forma tal que su presencia mejore en el territorio mexicano.  Para 
cubrir este objetivo, Contal ha venido acumulando efectivo y valores que hoy día ascienden a Ps$ 
2,195 M. 

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

• La valuación de la empresa es atractiva, con un múltiplo VE/UAFIDA de 4.82x conocido que 
deberá caer a cuando menos 4.2x estimadas para el 2003. A pesar de ello, la baja bursatilidad de la 
acción es una limitante importante, lo que puede representar un riesgo para el inversionista.  
Creemos que en el momento que se asocie con algún embotellador o que adquiera a otro grupo, la 
acción podría ser mucho más rentable. 

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

mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Alimentos 

BACHOCO.- Al parecer, México extenderá por cinco años una salvaguarda a la pierna y muslo de 
pollo de Estados Unidos para proteger a sus productores de las voluminosas importaciones de ese 
producto. El arancel de 98.8% se irá reduciendo paulatinamente durante los próximos cinco años hasta 
llegar a cero en el 2008. México es el tercer destino de las exportaciones de pollo troceado de Estados 
Unidos, después de Rusia y Hong Kong. Lo antes mencionado, aún no ha sido publidado en el Diario 
Oficial, cabe destacar que tradicionalmente, las normas entran en vigor el día siguiente de su 
publicación.  

A finales de enero se aplicó una salvaguarda provisional por seis meses a las importaciones de pollo 
de Estados Unidos y se debía decidir si ampliaba o no la medida. Esta medida provisional elevó a 
98.8% los aranceles al pollo de Estados Unidos, que se habían reducido a cero desde 49.9% el 1 de 
enero del 2003, de acuerdo a los estipulado en el Tratado de Libre Comercio para América del Norte 
(TLCAN). El TLCAN, que comparten México, Estados Unidos y Canadá, redujo a cero a partir de 
este año los aranceles para casi todo el comercio agropecuario. 

GRUPO BIMBO.-Informó en la semana su participación como socio minoritario en un consorcio 
encabezado por el Sr. Fernando Chico Pardo. Dicha entidad adquirió recientemente ciertos derechos 
de propiedad y deuda de la Compañía de Alimentos Fargo, S.A. de la República Argentina y 
procurará su reestructura financiera y operativa. La participación  de Grupo Bimbo es del 30% del 
capital social de este consorcio. 

Grupo Bimbo mencionó que su inversión fue por un total de US$5 millones, y que si están interesados 
en la compra de una participación mayor en Fargo, sin embargo, esto sucedería hasta depués de que se 
restructure favorablemente la actual deuda de la empresa. 

Fabiola Molina    fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV AZTECA.- En una reunión que se tuvo con directivos de la empresa en la semana, se discutieron 
varios puntos relevantes en torno a la empresa, los cuales mencionaremos a continuación: 

• Spin-off de UNEFON.-Ha sido pospuesto indefinidamente, dado que el plan que se tenía no 
beneficiaba a todos los accionistas de TV Azteca en materia impositiva. 

• Bonos 2004 de TV AZTECA.- Es altamente probable que la empresa pague en su totalidad 
dichos bonos, su intención es pagar alrededor de US$40 millones con recursos disponibles y 
los US$85 remanentes provendrían de préstamos otorgados por instituciones financieras. 
Aunque esto último no ha sido totalmente confirmado, es la opción que TV Azteca piensa es 
más viable, además con ello podría muy probablemente reducir su costo financiero. De 
llegarse a dar esto, la deuda de TV Azteca disminuiría cerca de 6.8%, mientras que la 
deuda total incluyendo la de Azteca Holdings caería 4.6%. Adicionalmente, a nuestro 
parecer se abre la probabilidad de un posible up-grade por parte de las calificadores hacia 
mediados o finales del 2003. 

• Generación de Flujo de Efectivo.- La empresa considera que de reducir su deuda y su costo 
financiero, su flujo de efectivo podría incrementarse de los US$125 millones estimados para 
el 2003 a cerca de US$135-US$140 millones para el 2004. 

• Plan de Pago de Dividendos y reducción de Deuda.- TV Azteca reiteró su compromiso de 
cumplir con el plan que termina en el 2008, de pagar dividendos por US$500 millones y 
reducir su deuda en US$450 millones. Cabe recordar que el 5 de Diciembre la empresa 
pagará un dividendo de US$15 millones (US$0.005 por acción) y para el 2004 
consideran pagar un dividendo de US$40 millones (US$0.0132 por acción). 

• TV AZTECA reportará el 28 de julio, se espera que las cifras sean similares a los 
números preliminares dados a conocer la semana pasada por parte de la empresa 
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(Caída en Ventas del 4%, incremento en UAFIDA del 5% y un margen de UAFIDA de 
49%). 

• ESTRATEGIA PARA EL 2003.-Dado que el mercado de publicidad en televisión en 
México, es principalmente explotado por TV Azteca y Televisa, siguen un modelo 
económico de Duopolio Líder-Seguidor, donde el líder es Televisa por tener una mayor 
participación de mercado. Así, a pesar de que TV Azteca estaría a favor de incrementar sus 
tarifas en el 2004, finalmente tendrán que seguir la estrategia de Televisa. Pareciera que la 
estrategia de Televisa de no incrementar precios de forma importante en el 2003 les funcionó 
bien, pues lograron aumentar sus volúmenes vendidos, por lo tanto TV Azteca cree que es 
muy factible que Televisa siga con esta estrategia el año entrante. 

Creemos que en general la perspectiva de la empresa es positiva, aún cuando los resultados del 2T03 
sean débiles. Asimismo, se menciona la posibilidad de que traten de sacar algún mecanismo en el 
corto plazo que le prohíba terminantemente seguir financiando a Unefon, lo cual sería muy positivo. A 
pesar de que el 2003 no será un año tan bueno como el 2002 en resultados, los crecimientos en 
UAFIDA y flujo de efectivo continúan, y el balance de la empresa se verá fortalecido con el pago de 
los bonos que vencen en el 2004, dado lo anterior continuamos recomendando MANTENER las 
acciones de la empresa. Nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps 5.24, que arroja un 
rendimiento de 19%. 
CIE.- En términos de ventas, los resultados de CIE fueron mayores a lo esperado, aunque la UAFIDA 
y la Utilidad de Operación se situaron por debajo, dados los mayores costos. 

• Las ventas netas de CIE se incrementaron en 10.6% al compararse con el 2T02, 
beneficiándose principalmente de los fuertes ingresos provenientes de las divisiones de 
Entretenimiento y Comercial.  

• Las ventas en la división de Entretenimiento crecieron en 12%, al comparase con el año 
anterior. Esto se atribuye al aumento en el número de convenciones y exposiciones llevadas 
a cabo en “Centro Banamex”, la apertura de Sport Books y Yaks adicionales, el crecimiento 
en el número de visitantes a los parques de diversiones de la compañía (debido a las 
vacaciones de Semana Santa), el montaje de eventos a gran escala para el Gobierno del D.F. 
y el aumento en el número de eventos en vivo en Brasil.  

• Debido a las mayores ventas de publicidad en los cines en México, y la comercialización de 
un mayor número de espacios publicitarios en puentes peatonales también en México, las 
ventas de la división Comercial crecieron 11% al comparase con el 2T02. Lo anterior se 
vio parcialmente compensado con la continua debilidad en las ventas de publicidad de las 
estaciones de radio de la compañía en Argentina.  

• Las ventas en la división de Servicios se incrementaron únicamente en 2%, debido a la 
afiliación y renovación de jurisdicciones y promotores de eventos en vivo por parte de 
terceros tanto en México como en Brasil. 

• Los costos totales de la compañía se incrementaron (una vez más) en mayor proporción que 
las ventas durante el trimestre. Los Costos de Venta crecieron 10.7% y los Gastos 
Operativos 10%. CIE afirma que los mayores costos operativos se deben a la apertura de 
Sport Books y Yaks adicionales. Como resultado de lo anterior, la UAFIDA de CIE creció 
8.7%, mientras que el margen respectivo se deterioró en 0.4pp al ubicarse en 23.2%. Por su 
parte, la Utilidad de Operación se incrementó en 11.1%, mientras que el margen operativo 
permaneció estable en 16.3%, en comparación con el 16.2% del 2T02. 

• El Costo Integral de Financiamiento de CIE disminuyó en 68% vs. 2T02, como 
resultado de las ganancias cambiarias registradas por un monto de Ps 61 millones, las 
cuales más que compensaron el aumento del 14.7% en los intereses pagados, debido a su vez 
a los mayores niveles de deuda de la compañía. 

• Finalmente, la compañía registró una Utilidad Neta por Ps 110 millones, la cual es 
81.2% mayor a la registrada en el 2T02. La Utilidad Neta se benefició de los menores 
costos financieros, aunque los Impuestos pagados se incrementaron significativamente al 
pasar de Ps 43 millones a Ps 87 millones. Los impuestos están aumentando debido Ps 21 
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millones registrados como impuestos diferidos, en comparación con el año anterior en que no 
se registraron impuestos diferidos, ya que la compañía ahora los reconoce en forma trimestral 
en lugar de anual.  

• La generación de flujo de efectivo de la compañía ascendió a Ps 112 millones, mientras 
que los gastos de capital (CAPEX) incluyendo los de activos diferidos totalizaron Ps 212 
millones. El CAPEX por Ps 122 millones fue utilizado para el desarrollo de nuevos Sport 
Books y Yaks y el proyecto Wannado en Florida, mientras que las inversiones en activos 
diferidos por Ps 90 millones se debieron a la adquisición de derechos teatrales y los gastos 
pre-operativos para los Sport Books y Yaks. Los niveles de efectivo de CIE permanecen 
similares a los del 1T03, aunque la deuda de la compañía se incrementó en 2.7%. Lo 
anterior afectó la razón de deuda neta a capital al pasar de 45.9% en el 1T03 a 46.3% en el 
trimestre actual. La razón de Deuda Total a UAFIDA Anualizada mejoró ligeramente de 3.3x 
en el trimestre anterior a 3.1x.  

Nuestra principal preocupación sigue siendo el inmenso CAPEX, en comparación con la generación 
de flujo de efectivo de la compañía. Si este camino continúa, CIE tendrá que seguir incrementando sus 
niveles de deuda o reduciendo sus niveles de efectivo para financiarse. También los gastos operativos 
y los costos permanecen elevados, por lo que los márgenes de la empresa continúan presionándose. 
Como lo anterior no lo vemos positivo para la compañía, y la valuación actual de la acción no 
parece muy atractiva, hemos decidido continuar con nuestra recomendación de VENTA 
(nuestro precio objetivo a 12 meses de Ps 21.00, lo que nos da un rendimiento de solo el 8%, el 
cual es muy bajo). Para el 2003, estamos esperando un crecimiento en las ventas del 9%, y del 5.2% 
y 7.4% para la UAFIDA y la Utilidad de Operación, respectivamente. 
América Móvil (AMX) resultados al 2T03: 
• Se mantiene un buen ritmo de crecimiento en el número de usuarios y se adiciona BSE. En los 

tres meses los suscriptores aumentan 7.9%, se adicionaron 2.6 millones de clientes para totalizar 
35.8 millones de usuarios. Este número de suscriptores es mayor en 24.1% a los de doce meses 
atrás.  El mayor número de clientes nuevos, adicionales al millón que aportó la consolidación de 
BSE en Brasil, se obtuvo de Telcel y de Telecom. Américas (TA). El crecimiento en las ventas es 
resultado del mayor número de suscriptores, de la consolidación de BSE en TA y de que el 
consumo por suscriptor continúa mejorando. 

• El margen de la UAFIDA fue del 38.6%, ligeramente mayor al de doce meses atrás (38.1%), sin 
embargo, con relación al 1T03 la mejora es de 100 puntos base.  Este aumento deriva de la mejor 
absorción de gastos administrativos y de un menor costo del subsidio que se otorga en la venta de 
los equipos. 

• En el costo integral de financiamiento, se registraron importantes ganancias cambiarias por la 
revaluación del real y del peso en relación con el dólar.  La mayor parte de estos registros no 
representan flujos de efectivo en el corto plazo. 

• Aumenta la fortaleza financiera, pues la deuda pasa a representar 1.6x la Uafida doce meses a 
junio de 1.9x a marzo. 

• Ligeramente inferior a nuestra expectativa, Telcel logró 21.3 millones de suscriptores. En este 
trimestre, por la celebración de la Semana Santa, se adicionaron únicamente 554 mil clientes 
nuevos.  Es de resaltar que se mantuvo el porcentaje de desconexiones de suscriptores (churn) 
en niveles de 3.1%, que son similares a los del trimestre y del año pasados. El crecimiento anual en 
el número total de usuarios es del 13.6% y con relación a marzo es del 2.7%. 

• En Telcel, los ingresos, subieron 23% por importantes aumentos en los ingresos promedio por 
suscriptor de prepago (20%) y en los de post-pago (3.2%).  El tráfico continúa aumentando en 
mayor proporción al número de clientes, estimulado por la disminución que se aplicó desde finales 
del año pasado en algunas de las tarifas.  Telcel aporta el 64% de los ingresos de AMX y el 71% de 
la Uafida. Los costos y gastos subieron 17% por los mayores volúmenes y la reserva para el pago 
del nuevo impuesto; como consecuencia de lo anterior, la Uafida sube 33% y el margen mejoró a 
43.3% de 40.1% en el 2T02 y 40.4% del 1T03. 
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• En Brasil, hubo un gran dinamismo. En el trimestre se adicionaron 1 millón 387 mil suscriptores 
para un total de 6.7 millones, lo que significa un crecimiento anual del 40%, mientras que en el 
trimestre fue de 26%. El aumento más importante en el trimestre se observó en el esquema de 
postpago (45%). En el total de adiciones se incluyen 1 millón de nuevos clientes por la 
consolidación a partir de mayo de BSE.  Debido a una mayor eficiencia en gastos y el aumento 
en el número de suscriptores, la UAFIDA aumentó 37%, con relación al año pasado.  Es una 
buena señal que el ingreso promedio por suscriptor subió 10% en el año y 2% en el trimestre, 
mientras que las desconexiones se mantuvieron en niveles del 2%.  En el trimestre, Telecom 
Américas aportó el 11% de las ventas de AMX y cerca del 9% de la Uafida. 

• En Guatemala la UAFIDA sube 7% con relación al resultado de un año atrás, por el ligero 
crecimiento en los ingresos (6%). El margen UAFIDA se mantiene niveles de 55%.   

• En el caso de  Tracfone, el número de clientes aumentó en 216 mil usuarios. Resalta el aumento en 
la tasa de desconexiones a un promedio de 4%, después de que se logró reducir a 3% el trimestre 
pasado.  La utilidad en tiempo aire sube 36%, y se logran ligeras utilidades a nivel UAFIDA. 

• Conecel de Ecuador y Comcel de Colombia, mantienen buenos resultados, no obstante que se 
observan disminuciones en los ingresos por suscriptor.  Comcel reporta 3.5 millones de clientes con 
un 49% crecimiento en el año. Obtuvo un margen Uafida del 36%, y ésta representa 6% del total 
reportado por AMX. En Ecuador, el crecimiento en suscriptores es del 77% para un total de 1.2 millones. 
El ingreso sube 150% y la Uafida 162%. 

• Los resultados refuerzan nuestro 
optimismo por el desempeño futuro de la 
empresa.  Estimamos que los crecimientos 
son sostenibles dada su sólida base en 
México, las señales de recuperación en 
Brasil, su fortaleza financiera, y en general 
el buen desempeño de sus operaciones.  No 
obstante el importante aumento en el precio 
de la acción, los resultados de este trimestre 
redujeron los múltiplos en forma 
importante, lo que creemos que servirán de 
base para una nueva apreciación. En la 

revisión detallada que hagamos de nuestros estimados, habremos de ajustarlos al alza, pero por el 
momento, cambiamos nuestro precio objetivo a Ps12.50 para los próximos doce meses y mantenemos la 
recomendación de Compra. 

Por otro lado, AMX anunció que adquirió una opción para comprar un interés accionario de control en 
la empresa argentina de telefonía celular CTI, la cual cuenta con 1.2 millones de suscriptores y 
licencias que le permiten proveer servicios de telefonía inalámbrica a nivel nacional de dicho país, 
cuya población es de 37 millones de personas. Esta transacción se presenta en el contexto del proceso 
de reestructura de la deuda de CTI, que llevaría a una quita superior al 75% del monto de su deuda 
que asciende a US$1.1 miles de millones.  Coinmov acordó con Verizon y otros accionistas de CTI 
que, sujeto a ciertas condiciones entre las que se cuentan autorizaciones regulatorias, adquirirá la 
totalidad del capital social de CTI Holdings. Al mismo tiempo, Coinmov otorgó a América Móvil la 
opción antes mencionada que, en caso de llevarse a cabo, permitiría que América Móvil detentara el 
60% de los votos y el 49% del interés económico en CTI.  El ejercicio de la opción por parte de 
América Móvil dependerá, entre otras cosas, de la obtención de las autorizaciones regulatorias 
correspondientes. América Móvil, a través de su subsidiaria Techtel, acordó administrar y operar CTI 
una vez que haya concluido la compra del capital social de CTI por parte de Coinmov.  Para efectos 
de la operación, se calcula el valor de la empresa en US$200 millones, lo que significa una valuación 
por suscriptor de US$170, que es similar a la compra de la operación de BSE en Brasil. 
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IUSACELL (CEL). Durante la semana, Fintech Advisory Inc., hizo pública una primera oferta por al 
menos el 70% del capital social de Iusacell por un precio de Ps 0.1142436 por acción, con vencimiento 
al 21 de agosto.. Sin embargo, Fintech modificó su oferta duplicando el monto inicial, ofreciendo un 
precio de Ps 0.2284872 por acción y ampliando el plazo al 28 de agosto. Cabe resaltar, que previo a 
que Fintech hiciera pública su oferta por el capital social de CEL,  a través de una carta, comunicó a 
Vodafone y Verizon que, en caso de ser consumada la oferta con Movil Access, con el fin de proteger 
sus intereses, Fintech y otros acreedores se verían en la necesidad de acelerar los vencimientos de la 
deuda de CEL. A ambas propuestas, Verizon y Vodafone respondieron confirmando que mantienen su 
decisión de aceptar la oferta de Movil Access cuyo plazo vence el lunes 28 del mes en curso. 

Por otro lado, se llevó a cabo una Asamblea especial y ordinaria de accionistas de Iusacell. De entre 
los acuerdos adoptados, se aceptó la renuncia de todos los miembros del consejo y de los principales 
funcionarios. Posteriormente, la Asamblea aprobó el nombramiento de los nuevos miembros del 
consejo entre los que se encuentran el de Ricardo Salinas Pliego como Presidente, y el Pedro Padilla 
como Vicepresidente; Gustavo Guzmán, José Ignacio Morales, Luis Jorge Echarte también formarán 
parte del nuevo consejo de administración de Iusacell. Se resolvió que en asamblea posterior se 
designarán a los miembros de los diferentes comités y se nombrarán a los demás funcionarios.  Los 
acuerdos de las Asambleas se adoptan con la condición suspensiva de que se consuma la oferta pública 
de compra por parte de Movil Accsess de al menos el 70% de las acciones en circulación de CEL, en 
un plazo que vence el próximo 13 de diciembre de 2003. 

Por el momento no hay claridad en el futuro de la empresa, los escenarios que se pueden presentar son 
diversos y las consecuencias muy distintas, por lo que recomendamos no participar en bonos ni en 
acciones de CEL. 

UNEFON informó que al 2T03, incorporaron alrededor de 123,000 nuevos usuarios, con lo cual su 
base superó los 1.6 millones de clientes. Al 2T03, sus ingresos totales pasaron de Ps 762 millones en 
el 2T02 a Ps 914 millones en el 2T03, lo cual refleja un crecimiento de 20%.  Sin embargo en 
comparación con los resultados al 1T03, sufrieron un decremento del 5%. Esta caída se atribuye a una 
disminución en la venta de equipos telefónicos. En este trimestre, los ingresos por servicios 
alcanzaron Ps 822 millones mayores en 35% a los registrados en el mismo periodo del año pasado. En 
el 2T03, los costos asociados con la provisión de servicios de telefonía (interconexión y comisiones 
por venta de tiempo aire), reflejaron un incremento de 158% al alcanzar Ps 99 millones en el 2T03; 
sin embargo, comparado con el 1T03, estos tuvieron una reducción de 4%. Al segundo trimestre de 
este año, Unefon reportó que el ingreso promedio por suscriptor (ARPU), fue de Ps 170, en 
comparación con Ps 189 y Ps 200 registrados en el 1T03 y 2T02, respectivamente. Esta disminución 
en el consumo se explica por el aumento de usuarios inactivos o sólo generadores de tráfico entrante. 
A nivel Uafida mantuvo su crecimiento, la empresa registró Ps 292 millones (crecimiento de 65%) 
con respecto al 2T02 y crecimiento de 3% en comparación con lo reportado al 1T03. El margen 
Uafida alcanzó un máximo histórico de 32% en este trimestre, compara favorablemente con el 2T02 y 
1T03 cuando había sido de 23% y 30% respectivamente. La empresa registró otros ingresos los cuales 
se derivan del acuerdo alcanzado con Nortel Networks y consisten en la cancelación de provisiones de 
intereses y comisiones por licencias asociados, las cuales fueron realizadas en el 2002. Asimismo, los 
montos reservados durante el 2003 por estos mismos conceptos fueron cancelados en las respectivas 
cuentas del CIF y gastos fijos. Cabe recordar que el mes pasado Unefon y Nortel Networks firmaron 
un acuerdo que incluía el compromiso de ambas empresas de desistírse de cualquier acción legal entre 
ellas (se sugiere al lector referirse a nuestro boletín del 20 de junio). Al 2T03 Unefon generó una 
utilidad neta de Ps 398 millones, mientras que en el 2T02 y 1T03 había registrado pérdidas de Ps 428 
millones y Ps 102 millones, respectivamente. Actualmente, Unefon se cotiza en un múltiplo de P/VL 
2.70x, de VE/UAFIDA de 10.10x  y el valor empresa por suscriptor en el valor excesivo de US$672. 

 
Fabiola Molina    fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
ALSEA. Al 2T03, Alsea informó que sus ventas reflejaron un crecimiento de 2.1% al llegar a Ps 683 
millones en el 2T03. Este resultado se deriva de: a) Un alza de Ps 17.1 millones (4.1%) y Ps 1.0 
millones (4.8%) en los ingresos de Domino’s Pizza México y Domino’s Pizza Brasil, los cuales 
resultan de la apertura de 18 tiendas propias y 6 unidades, en los dos países respectivamente, en los 
últimos doce meses; b) Los ingresos derivados de nueve Starbucks Coffee por Ps 15.7 millones, los 
cuales no se contabilizaban el año pasado; c) El decremento de Ps 21.7 millones en la división de 
distribución y logística; y d) Aumento de Ps 1.6 millones por servicios administrativos prestados a 
empresas en proceso de desincorporación. Al 2T03, Alsea reportó que la utilidad bruta pasó de Ps  
360.5 millones en el 2T02 a Ps 390.8 millones en este trimestre, crecimiento de 8.4% (3.3 puntos 
porcentuales en relación a ventas). Los gastos de operación en efectivo representaron el 40.3% de las  
ventas en este trimestre, lo que significa un incremento 190 puntos básicos y equivale a un aumento de 
Ps 18.4 millones. Derivado de lo mencionado anteriormente, al segundo trimestre de 2003, Alsea 
reportó una utilidad de operación consolidada de Ps 78.1 (11.4% sobre las ventas). El EBITDA de la 
empresa alcanzó Ps 115.3 millones, lo que refleja un incremento de 11.5% con respecto al mismo 
periodo de 2002. No obstante lo anterior, la utilidad neta (Ps 26.5 millones) cayó 41%, con relación a 
la del año pasado, debido a un gasto no recurrente por Ps 29 millones que corresponde a asesorías 
desarrolladas en Brasil. En mayo del año en curso, la empresa llevó a cabo el pago de un dividendo 
por Ps 42.8 millones equivalente a Ps 0.3625 por acción. Alsea concluyó el 2T03 con 531 unidades 
totales: 466 Domino’s Pizza México y 24 en Brasil, 9 Starbucks Coffee y 32 unidades Burger King. 
La empresa planea concluir el 2003 con 491 unidades totales con una inversión de US$24 millones. 
La acción de Alsea cotiza a múltiplos en niveles atractivos de P/VL 0.91x, P/U 9.08x y VE/UAFIDA 
de 3.08x. 
POSADAS reportó en sus resultados al 2T03, que sus ingresos totales alcanzaron Ps 1,004.5 millones 
vs Ps 964.4 millones reportados en el 2T02, lo que refleja un crecimiento de 4.2%. Este incremento en 
las ventas, se debe a un aumento de 70% en ingresos de Club Vacacional el cual ya representa el 22% 
de las ventas consolidadas de Posadas. En este trimestre, los gastos corporativos  mostraron una 
contracción de 32%, y ahora representan el 1.6% de las ventas. Posadas reportó una Uafida de Ps 207.1 
millones, contracción de 9.2%, si se compara con los Ps 228.1 millones registrados en el mismo 
periodo del año pasado. El margen operativo sufrió una disminución de 5.2 p.p. a 10.4% que se da 
como resultado de un incremento de 25.3% en la depreciación consolidada del trimestre debido a la 
depreciación de los hoteles Explorean, los cuales sufren un mayor desgaste en comparación con otros 
hoteles del Grupo, por las condiciones ambientales en los que se encuentran. También influyó una 
menor amortización del superávit en adquisición de negocios (goodwill). Esto se debió a la completa 
amortización del crédito mercantil generado por la compra de los hoteles Fiesta Americana Hacienda 
Galindo y Caesar Park Buenos Aires, los cuales todavía amortizaban en el 2T02. Con relación a la 
división de hoteles propios que sufrió una disminución de 20% en su contribución, la tarifa efectiva 
tuvo una contracción de 5% y los gastos aumentaron por un mayor costo de los energéticos. Posadas 
informó que al 2T03, los hoteles de playa mostraron un incremento de 4% en la tarifa efectiva, lo cual 
se da como resultado de una recuperación en el hotel FA Condesa Acapulco y un incremento de 5% en 
la tarifa efectiva combinada de los hoteles FA Condesa Cancún y FA Cancún. Referente a hoteles de 
ciudad, estos mostraron una contracción en la ocupación de 2 pp y de 5% en la tarifa promedio 
respecto al 2T02. Esta disminución en la tarifa promedio es atribuible a un efecto de conversión. En la 
división de Administración, al 2T03, los ingresos tuvieron un crecimiento de 3.9% y la contribución 
del 24%, derivado principalmente de: la apertura en el último año de hoteles en sus diferentes 
conceptos, tanto en México como en Brasil, los cuales agregaron 838 cuartos a la cadena. La 
contribución de la división de hoteles arrendados cayó 78%. Al 1T03 la cobertura de intereses de 
Posadas mejoró de 2.4x en el 2T02 a 3.0x en este trimestre. Mientras que la deuda neta representa 3.9x 
la uafida generada en el año. Durante el segundo trimestre de este año, Posadas realizó dos emisiones 
de certificados bursátiles por un total de Ps 1,125 millones. Los fondos provenientes de dichas 
emisiones,  se utilizaron para prepagar deuda de corto plazo y deuda con mayor costo. Por otro lado, 
durante el trimestre la empresa llevó a cabo la apertura de dos nuevos hoteles Fiesta Inn, uno en la 
Ciudad de México y el otro en Orizaba, Ver. Actualmente, Posadas L cotiza en un múltiplo de P/VL 
0.74x, de VE/UAFIDA de 7.78x. 

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

APASCO.  La compañía reportó otro trimestre con excelentes márgenes y una inmensa generación de 
efectivo. Es precisamente su alta capacidad de generación de efectivo que permitió reducir la deuda 
que tenía hace año a niveles mínimos, (de hecho, el nivel de efectivo actual de Apasco supera a todos 
los pasivos con costo), recomprar acciones, y pagar dividendos. A continuación algunos de los puntos 
que destacan del reporte: 

A pesar del menor número de días laborables, los ingresos de Apasco por Ps 2,575 millones 
crecieron en 0.7%.  Los volúmenes de cemento y concreto cayeron 1% y 8%, respectivamente. Sin 
embargo, los precios del cemento aumentaron 5%, mientras que los del concreto disminuyeron 2%. 
De forma acumulada, para eliminar el efecto de Semana Santa, los volúmenes de cemento crecieron 
4%, mientras que los de concreto disminuyeron 4% en los primeros seis meses del año. Para comparar 
el desempeño de Apasco con el de la industria, la demanda de cemento incrementó su consumo en 
4%, de forma acumulada, y los volúmenes de concreto 12%. Lo que es una sorpresa es la inmensa 
diferencia entre los volúmenes de concreto de Apasco con respecto a la industria. No es claro el 
porque se ha desempeñado Apasco tan por debajo en dicho mercado (particularmente dada la fortaleza 
del sector de vivienda y el mayor gasto en proyectos de infraestructura). Sin embargo, la fortaleza de 
Apasco en el mercado más rentable (cemento) aún es evidente.  

A pesar de mayores costos de energía, los márgenes de UAFIDA mejoraron, al ubicarse en 
45.7%.  La UAFIDA creció 13.7%, situándose en Ps 1,177 millones.  Los mejores volúmenes, una 
mezcla de ventas con una mayor presencia de ventas de cemento, mejores precios y eficiencias, por el 
mayor uso de coque de petróleo en las plantas de cemento, son, desde nuestro punto de vista, las 
principales razones tras la mejoría en el margen, a pesar del aumento en el gas natural (10% de la 
producción de Apasco utiliza gas natural) y en los costos de la electricidad. Aunado a la eficiente 
estructura de costos, los Gastos Operativos disminuyeron 3.1% debido a la optimización de la red de 
distribución de Apasco, así como a la reducción de personal. Solo nos preguntamos si los menores 
gastos de mantenimiento también jugaron un papel en dicha mejoría. Sin embargo, parece ser que la 
mayor parte de las eficiencias parecen ser sostenibles.  

Nuestro precio objetivo a 12M es Ps 90.00, a un múltiplo VE/UAFIDA 2003E de 4.5x, nivel que 
pudiese ser adecuado para cementeras con capacidad instalada como la de Apasco –ver página 
siguiente. Estamos reacios a valuar a Apasco a múltiplos mayores debido a 1) la pobre 
bursatilidad de las acciones, 2) el riesgo potencial de no respetar los derechos de los accionistas 
minoritarios, pues Holcim (la controladora) podría buscar maneras para recaudar fondos sin 
pagar dividendos a todos los accionistas –i.e. comprando activos de Holcim en América Central. 
El rendimiento potencial (7%) es consistente con una recomendación de VENTA. 

 

VE/UAFIDA 12M vs Capacidad 
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Fuente: Casa de Bolsa Banorte, Bloomberg. 
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Las compañías de cemento se valúan mejor conforme mayor sea su capacidad instalada.  Como 
puede verse en la gráfica anterior, existe una relación positiva entre la valuación (VE/UAFIDA) y el 
tamaño de la compañía (medido como el logaritmo natural de la capacidad instalada), siendo el 
tamaño una aproximación de a) la diversificación geográfica, b) economías de escala, c) número de 
acciones en manos libres (“free float”) del mercado, es decir, la bursatilidad de la acción. Los 
parámetros de la regresión están sujetos a cambios, no obstante, siempre ha existido una relación 
positiva desde los orígenes del modelo hace tres años. Últimamente, la pendiente ha disminuido 
conforme las compañías europeas han sufrido de mayor debilidad en los precios de sus acciones, y la 
bondad de ajuste ha disminuido de forma correspondiente. Aún así, el  modelo sigue siendo válido. 

 

ARA.  La compañía reportó ingresos por Ps 1,068 millones, un crecimiento del 16.3%, situándose 
1.0% por debajo de nuestros estimados.  Los ingresos se beneficiaron de fuertes volúmenes en el 
segmento de FOVISSSTE, así como de una base de comparación muy baja. Vale la pena recordar que 
en el 2T02 ARA dejó de reconocer ingresos en el segmento del FOVISSSTE debido a inmensos 
problemas en esta entidad, que condujeron a grandes demoras en la cobranza de viviendas ya 
construidas y vendidas con desarrolladores de vivienda como ARA. Ahora que los problemas parecen 
estar completamente resueltos, las extraordinarias cantidades de hipotecas del FOVISSSTE benefician 
a los desarrolladores, particularmente a aquellos que invirtieron fuertemente en este segmento el año 
pasado como lo hizo ARA. Los volúmenes consolidados crecieron en 12.7%, los precios promedio 
aumentaron 2.8% (debido a una mezcla de ventas más variada), y los ingresos derivados de venta de 
terrenos, contratista (i.e constructor), y renta de espacio comercial contribuyeron con 0.4% del 
crecimiento. Otros factores importantes del reporte son: 

• La UAFIDA creció 18.6% al ubicarse en Ps 238 millones; 2.9% por debajo de nuestras 
expectativas.  Una mezcla de ventas más rica y un buen control en los gastos operativos, 
condujeron a una expansión de 0.4pp en el margen de UAFIDA de ARA al compararse con el 
2T02. 

• Un balance general sobresaliente: ¿ya es hora de otra estructura de capital?  El balance 
general de ARA no puede mejorar mucho más, siendo capaz  de generar crecimientos 
relativamente estables, sin necesidad de un apalancamiento significativo. Esta ha sido una muy 
buena estrategia a lo largo de los años. Sin embargo, como las tasas de interés deberán 
mantenerse en niveles bajos, podría hacer sentido para ARA el incrementar un poco su 
apalancamiento para impulsar su ROE, particularmente ahora que estamos a mitad del “sexenio”. 
El efectivo por acción es de Ps 2.98. 

2T03E 2T03A 2003E 2004E 
  Ingresos 1,084 1,068 4,815 5,742

UAFIDA 245 238 1,094 1,302
Utilidad Neta 140 141 673 738

UPA  (Ps) 0.43 0.43 2.05 2.25  
Estimados de Casa de Bolsa Banorte. 

Aumentamos nuestro precio objetivo a 12M a Ps 25.30 -un múltiplo VE/UAFIDA para el 2T04E 
de 6.0x y para el 2004E de 5.3x. Sin embargo, hemos movido a las acciones de ARA de un nivel 
de Riesgo Bajo a un Nivel de Riesgo MEDIO, ya que estamos dando un mayor peso a los 
factores bursátiles. De esta forma, el rendimiento potencial a 12 M (14.5%) es consistente con 
una recomendación de MANTENER. 

ICA.  La empresa reportó ingresos por Ps 2,148 millones, un crecimiento sen ingresos del 17% 
respecto del 2T02. Sin embargo, ICA reportó menores márgenes, pues la utilidad de operación fue 
inferior en un 37% respecto de la reportada en el 2T02. Ello obedeció a la poca rentabilidad de los 
trabajos en el segmento de construcción industrial, en donde los proyectos en lo que se trabaja se 
encuentran en promedio al inicio de sus etapas y ello explicaría la baja rentabilidad de los mismos. El 
segmento de construcción civil mostró una mejoría importante, sobre todo en márgenes. A nivel de 
UAFIDA, ICA reportó una caída del 20% a Ps 108 millones, y con un margen de 5.0%, lo que implica 
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una caída del 2.3pp respecto del nivel del 2T02. Gracias a ganancias cambiarias, ICA reportó una 
menor perdida neta. 

El nivel de obra contratada por ejecutar (backlog) se ubica en Ps 12,906 millones, el equivalente 
a 21 meses de facturación de acuerdo a los ingresos relacionados con construcción obtenidos en este 
ultimo trimestre. 

El riesgo financiero es todavía muy alto.  Las finanzas de la compañía continúan en una situación 
muy delicada: la mayoría de la deuda la tiene la controladora (quien no genera, por definición, flujo de 
efectivo), mientras que la mayoría de la liquidez está en una subsidiaria que es resultado de una co-
inversión con Fluor Daniel, lo que dificulta extraer dividendos de dicha subsidiaria par aliviar 
presiones para la controladora.  

HOGAR.  La empresa reportó débiles resultados en el trimestre. Los ingreso cayeron un 3.1% 
respecto del 2T02 a Ps 235 millones, a pesar de incluir en dichos ingresos la venta de tierra por Ps 81 
millones. Los volúmenes de vivienda vendida y terminada cayeron un 32.9% respecto del 2T02, y el 
precio promedio experimentó también una baja del 5.3% en términos reales. Resulta difícil la meta de 
volúmenes para este año, y l avaluación NO es a los precios actuales, atractiva. Recomiendo la 
VENTA. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Conglomerados 
 
GCARSO: Las divisiones industriales siguen afectadas por la desaceleración económica. Vuelve 
a mejorar la situación financiera. 
 
• Resultados en línea con nuestra estimación. Continúa la presión en los márgenes.  Ciertas 

divisiones empiezan a dar la vuelta. En el trimestre las ventas reflejaron un crecimiento de 1%, 
mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA decrecieron en 15.7% y 11.2%, 
respectivamente. La utilidad neta se incrementó en 43.5%. La valuación de la acción cada vez se 
acerca más a nuestro precio objetivo de Ps$ 34.20, lo cual ha sido atribuido a la debilidad que han 
presentado las divisiones industriales.  Cabe resaltar que la subida en el precio de la acción la 
atribuimos a que en la Asamblea se decretó un dividendo de Ps$ 0.70 por acción, el cual será 
pagadero en dos exhibiciones de Ps$ 0.35 cada una, y la siguiente será el 18 de noviembre del ’03, 
por lo que no descartaríamos que en octubre volviera a tener un ligero repunte la acción.  Por el 
momento, el rendimiento del dividendo sobre el precio es de 2.12%. 

• Condumex (24% de los ingresos): Por el momento los resultados parecen haber tocado fondo y 
ahora el decremento en las ventas fue de sólo 2.5%, ya que se ha empezado a reactivar el segmento 
de telecomunicaciones. En éste (34.4% de los ingresos y 37.6% de la utilidad de operación) dse 
tienen ya contratos de Telmex los cuales han empezado a fructificar, y se espera que en el 2S03 las 
ventas empiecen a repuntar. Autopartes: los volúmenes estuvieron a la baja tanto en arneses 
(1.5%) como en autopartes (2.1%), dada la transferencia de plantas a otros países (i.e. VW).  
Construcción y energía lograron presentar un crecimiento de 18.8% en los volúmenes de venta. 
Así, Condumex registró un decremento de 2.5% en los ingresos y 27.1% en la utilidad de 
operación. Creemos que en el corto plazo la división dará un giro importante. 

• Nacobre (9% de los ingresos): Enfrenta problemas de competencia y precio. No obstante, sus 
ingresos se incrementaron en 1%.  

2T03/2T02 Cobre Aluminio PVC 

Var. Volumen -3.0% -9.9% -7.6% 

Var. Vtas. -3.5% -3.5% N.D. 
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• Los precios continúan deprimidos en cobre y aluminio, y creemos que no veremos incremento en 
estos sino hasta el 2004.  Sin embargo, los precios de las resinas (PVC) se han recuperado (40.4%) 
lo que ha traído consigo mejoras los ingresos y utilidades de la división.  

• Frisco (6% de los ingresos): Ferrosur (657% de los ingresos de Frisco), reactiva su actividad. 
Sus ingresos se incrementaron en 3.8%, motivado por el incremento del 8.4% en los volúmenes 
desplazados, lo cual a su vez es resultado del  favorable  desarrollo  de  los  sectores  
petroquímicos, cementero e intermodal. Debemos mencionar que las tarifas reflejaron decrementos 
en términos reales. Así, el desempeño operativo estuvo afectado por los aumentos en los precios de 
los energéticos de aproximadamente 36.7%. En nuestra opinión los resultados de Ferrosur son 
clave, especialmente si los comparamos con el 1T03, puesto que reflejan un crecimiento en las 
ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 7.9%, 12.7% y 9.5%.  Al parecer la tendencia 
está cambiando y el 2S03 podría ser interesante. Química Fluor presentó un trimestre difícil en 
términos de volúmenes (-22.4%), reflejando así un decremento en  sus ingresos y en la utilidad de 
operación de 22.4% y 9.1%. Minería continúa enfrentando problemas de volúmenes y además la 
Minera María está en absorbiendo parte de los flujos porque está en su fase de arranque. 
Probablemente para el 2S03 empiecen a extraer mineral y a venderlo, lo cual cambiaría el 
panorama de esta área. En forma consolidada las ventas crecieron 0.4%, y la utilidad de operación 
y la UAFIDA se contrajeron en 48.5% y 22.1%. En general, esta división es un negocio no 
estratégico por lo que no descartaríamos que en el mediano plazo la vendieran. 

• Porcelanite (5% de los ingresos): Sigue ganando mercado y desplazando volúmenes importantes. 
Así, las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA registraron un crecimiento de 9.6%, 28.2% y 
30.9%. Su perspectiva es favorable para lo que resta del año, especialmente ahora que lograron 
incrementar los precios en 5%. 

• Cigatam (20% de los ingresos): Es una industria madura y en este trimestre se vio afectada por la 
competencia desleal.  Así, las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA cayeron en 0.2%, 
10.2% y 21.1%.  Por otra parte, la compañía no ha aumentado precios, lo que aunado al aumento 
del IEPS presionó los márgenes de la división. La perspectiva es positiva, y a pesar de que no se 
están promocionando tanto los cigarros, sus marcas son exitosas y se mantiene una participación 
de mercado estable. 

• Gsanbor (34% de los ingresos): Las ventas se incrementaron en 5.4%, pero la utilidad de 
operación y la UAFIDA cayeron 1.8% y 1.5%, respectivamente. (Para mayor información 
remitimos al lector al comentario de Gsanbor). 

• Un objetivo del grupo ha sido mejorar la situación financiera, y en esta ocasión, la deuda 
presentó una disminución de 13.5%, vs. el 2T02.  Además, la compañía a refinanciado parte de su 
deuda mediante la emisión de certificados bursátiles.  Esto deberá traer consigo menores costos 
financieros.  

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

 

ALFA-HYLSAMEX darán a conocer sus utilidades al 2T03 el próximo lunes 28 de julio. Los 
ingresos se beneficiarán de la mayor capacidad en Nylon (Alpek consolida este negocio, así como 
otros negocios petroquímicos), los mucho mejores precios del acero aunados a volúmenes saludables 
(Hylsamex consolida los negocios de acero de Alfa), las adquisiciones hechas en Centroamérica por 
Sigma (la unidad de negocio de alimentos de Alfa), y los nuevos contratos en la subsidiaria de 
autopartes de Alfa denominada Nemak. Así podemos resumir los resultados esperados: 

• A pesar de un menor número de días laborables en el trimestre, y del pobre crecimiento en el 
PIB de las economías del TLC, debemos esperar mayores  ingresos;  

• Sin embargo, debemos esperar contracción en márgenes;  
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• La UPA se verá fuertemente beneficiada por ganancias cambiarias.  

Sin embargo, las noticias anteriormente mencionadas deberán ser mitigadas por presiones mayores a 
lo inicialmente anticipado en los márgenes de UAFIDA –estamos reduciendo nuestras proyecciones 
de UAFIDA de crecimiento nulo a una disminución del 3.8%, en términos reales. Las razones 
principales detrás de dichas presiones son los mayores costos de la electricidad, los mayores costos en 
las materias primas (afectados directa o indirectamente por los precios de los energéticos, 
principalmente gas natural y petróleo), y la pobre fijación de precios en ciertos productos, 
principalmente petroquímicos –excluyendo PTA. Esperamos que la UPA aumente considerablemente 
en el trimestre, beneficiándose de las inmensas ganancias cambiarias, debido a que el peso mexicano 
ha ganado terreno. 

 1T03A 2T03E AaA 2003E 2004E 
Ventas 15,332 14,038 7% 60,819 63,745 
UAFIDA 2,189 2,072 (4%) 9,011 10,119 

Ut. Operativa 1,395 1,395 (2%) 6,124 7,199 
Utilidad Neta (37) 507 (201%) 1,219 1,639 

UPA (0.06) 0.86 (201%) 2.07 2.79  
Estimados de Casa de Bolsa Banorte, cifras en millones de Pesos en  términos nominales y tasas de crecimiento en términos 
reales.  

Como puede observarse en la siguiente gráfica, el 2T02 fue un trimestre peculiar, anormalmente alto 
en términos de generación de UAFIDA. Aunque la UAIDA debiera disminuir, el resultado neto es 
positivo en base acumulada, ya que la mayoría de las distorsiones en días laborables es eliminada. La 
UAFIDA en Pesos deberá contraerse en 3.8% al compararse con el 2T02, sin embargo, una UAFIDA 
por US$ 200 millones debiera ser considerada como un buen resultado al factorizar todos los 
problemas que Alfa enfrentó este trimestre. 
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Estimados de Casa de Bolsa Banorte para la UAFIDA del 2T03E 

Pensamos que nuestro precio objetivo es conservador, ya que su valuación implícita es baja, y 
los supuestos para nuestro método de Suma-de-Partes también son conservadores Actualmente, 
las acciones de Alfa siguen siendo una historia de valuación, pero con catalizadores potenciales si 
sigue vendiendo activos, particularmente en Hylsamex o Alpek. Además, si la economía del TLC 
repunta, el flujo de efectivo de Alfa deberá crecer fuertemente debido a los componentes cíclicos en 
su portafolio, así como a los esfuerzos de Alfa en los últimos años de enfocarse en sus negocios más 
rentables. El riesgo de la inversión es MEDIO. 

Riesgos para nuestro precio objetivo en ALFA: a) una fuerte desaceleración en la actividad 
económica, principalmente en la región del TLC; b) falta de socios estratégicos y de una venta 
parcial de Hylsa. Sugerimos revisar nuestro documento completo donde viene el detalle de nuestra 
valuación. Este documento puede ser encontrado en internet y/o a través de su asesor. 

DESC.  El conglomerado reportó resultados superiores a las expectativas, pero ello obedeció a  ventas 
que, en nuestra opinión, son de naturaleza extraordinarias en el segmento inmobiliario. De hecho, al 

Nuestra s 
expectativas 
para ALFA 

La UAFIDA 
trimestral 
promedio en el 
2001 US$ 167 
millones. En el 
2002, el 
promedio se 
incrementó a 
US$ 205 
millones. Ahora 
esperamos 
US$200 
millones. 
Las acciones de 
Alfa siguen 
siendo una de 
nuestras 
favoritas. 
Nuestro Precio 
Objetivo a 12M 
es de Ps 28.00. 
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excluir dichas ventas, los resultados habrían sido inferiores a los del 1T03. Algunos puntos 
importantes del reporte son: 

• Las ventas de activos inmobiliarios suman cerca de US$ 100 millones, consta de edificios 
corporativos adyacentes al edificio "Arcos" de DESC (donde está el corporativo, en Santa 
Fé), además de terrenos urbanizados en el Estado de México para un desarrollador de 
vivienda El segmento inmobiliario todavía cuenta con mucho potencial de ventas de activos. 

 

Ventas 2T03 1T03 2T02 QoQ YoY
Autopartes 176 179 243 (2%) (28%)

Químicas 179 187 187 (4%) (4%)
Alimentos 85 83 93 2% (9%)

Inmobiliarios 107 21 26 402% 307%
Domésticas 337 256 287 32% 18%

Exportaciones 212 216 265 (2%) (20%)
Otras/Elimin. 2 1 2 66% (10%)

Consolidadas 550 471 551 17% (0%)  

UAFIDA 2T03 1T03 2T02 QoQ YoY
Autopartes 21 27 47 (22%) (56%)

Químicas 13 12 21 8% (37%)
Alimentos 6 4 4 40% 48%

Inmobiliarios 33 6 6 471% 430%
Otras/Elimin. 1 2 1 (47%) 11%

Consolidadas 74 51 79 45% (6%)  

Cifras en millones de dólares. 
 

• Los retrasos en el proyecto de tractores (autopartes) pareciera que es algo que ya está resuelto 
y se mostrará una "vuelta" importante en el 3T03 para el muy importante negocio de 
autopartes. Respecto de las armadoras Chrysler, VW, Ford, y GM todavía muestran muchos 
problemas todavía, y más que depender de la recuperación de las armadoras grandes, 
pareciera que el futuro de más corto plazo de la división de autopartes dependerá más de la 
sustitución de contratos con otras armadoras y/o asociaciones de tal suerte que pueda 
aumentar la tasa de utilización de su capacidad instalada en ciertos segmentos de este 
negocio. DESC afirma que ya tocó fondo este 2T02, en mi opinión, es muy probable que así 
sea, pero ello no quiere decir que la recuperación se rápida. 

• Químicos con buenos resultados a pesar de los problemas de ciclo y mayores costos en 
energía e insumos. Tal parece que estamos en la entrada de una "vuelta", gradual, pero 
importante en este negocio. Actualmente operan a plena capacidad instalada. Alimentos con 
mejorías tras la desinversión del negocio de puerco que operaba en la zona del bajío, y con 
posibilidad de desinversiones o asociaciones estratégicas, o, ¿porqué no? Un eventual listado 
de esta división en bolsa.  

Las ventas inmobiliarias de este trimestre confirman nuestra idea de que la situación financiera 
de Desc se resolverá satisfactoriamente.  Como sea, no deja de ser un riesgo potencial el hecho de 
que los banco s pueden recurrir a la aceleración de los créditos, si bien ello lo vemos poco probable. 
Las ventas de activos inmobiliarios podría implicar que DESC cuenta con elementos para negociar 
con los bancos créditos sindicados que actualmente se encuentran en faltas técnicas (i.e. no se 
cumplen ciertos indicadores financieros), y habrá que ver si efectivamente se concretará la venta del 
negocio de Resistol, operación que podría darle a DESC nos US$ 70 millones. Sin embargo todas 
estas razones que son positivas, lo son pero para los acreedores y no tanto para los accionistas. 
Creemos que existen mejores alternativas de inversión por el momento, pues la valuación de las 
acciones es todavía cara. 

 

GMEXICO.  Grupo México y sus socios recibirán de Southern Peru Copper Corporation (SPCC) un 
dividendo en efectivo de US$ 13.53 por acción. Para GMEXICO, quien detenta el 54.2% de las 
acciones de SPCC, equivale a poco más de un millón de dólares. SPCC otorga trimestralmente 
dividendos, y es una empresa que tiene una generación de flujo de efectivo relativamente alta y no 
tiene mucha deuda. Sin embargo, no puede dar más dividendos porque está en un proceso de inversión 
importante: la reconfiguración de la fundición de Illo. En esta planta, se tiene que cumplir con una 
nueva regulación de emisión de azufre, a la vez que se busca que tenga una mayor capacidad de 

Excluyendo 
ingresos 
inmobiliarios 
extraordinarios, 
los resultados 
habrían sido 
muy inferiores al 
1T03.  

GMéxico 
recibirá 
dividendo; 
buenas noticias 
del mercado del 
cobre. 
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producción y opere con mayores eficiencias. SPCC es una empresa de un bajo costo de producción, y 
que, además, cuenta con grandes reservas de mineral.  

Si bien no es mucho lo que recibirá GMEXICO por concepto del dividendo en efectivo por parte de 
SPCC (poco más de US$ 1 millón), no deja de ser siempre una buena noticia pues apoya la liquidez de 
la controladora. Más importante es aún la favorable reestructuración de pasivos que recientemente 
concluyó, pues ello implica que se tendrán los recursos necesarios para financiar plenamente las 
operaciones mineras (en particular aquéllas en México, es decir Grumin), y podremos ver mayores 
volúmenes de producción. Asimismo, los inventarios del cobre en el LME siguen su buena marcha: 
están en 622,000 toneladas métricas (todavía un nivel alto históricamente), un 37% por debajo de su 
nivel máximo de mayo del 2002. GMEXICO se beneficia de fundamentos relativamente buenos en el 
mercado del cobre, y la reestructura de pasivos. El trimestre vendrá todavía muy débil, impactado por 
pocos volúmenes y las alzas importantes en los energéticos, pero ello cambiará de manera importante 
en un plazo relativamente corto. Nuestra recomendación es de COMPRA-Alto Riesgo, es decir, es una 
excelente oportunidad de inversión pero el perfil del inversionista debe tolerante al riesgo, pues Grupo 
México es una compañía con mucha deuda en relación con su capital y su generación actual de 
efectivo, además que sus principales negocios son muy sensibles al ciclo económico mundial. Nuestro 
precio objetivo para los próximos doce meses es de Ps 21.46.   
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Fuente:  Bloomberg. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

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

 

GMéxico: mal 
reporte en el 
2T03, pero la 
recomendamos 
como COMPRA-
Alto Riesgo. 

El cobre con 
buenos 
fundamentos 
para llegar a 
niveles promedio 
de US$0.85 para 
el próximo año, 
y con potencial 
de un alza mayo 
si la 
recuperación 
económica es 
superior. 

mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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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.
25-Jul-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIMESTRE 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 17.600 32.2822 1.3117 3.5361 1.3983 3.1606 6.2965 0.55 4.98 2.79
BIMBO A 2 16.850 11.8101 0.2653 0.7370 0.9875 2.3977 1.4654 1.43 22.86 6.01
BAFAR B 2 25.000 16.379 0.9972 2.1787 1.5659 3.6461 0.2409 1.53 11.47 5.76
CONTAL * 2 16.000 9.2422 0.6960 1.5333 1.0902 2.2966 2.9267 1.73 10.43 4.77
FEMSA UBD 1 41.360 22.0902 0.3788 2.4402 3.073 1.6113 9.1479 13.1566 1.87 1.58 16.95 13.46 3.94
GMODELO C 2 25.060 11.2876 0.7639 1.3367 1.371 1.6812 3.0598 2.9881 2.22 2.04 18.75 18.28 7.07
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 12.500 21.1387 0.4191 1.0938 1.4968 3.4421 1.1537 0.59 11.43 5.37
KOF L 1 23.250 6.9089 0.3303 1.6005 2.242 0.6978 3.1912 4.7665 3.37 1.96 14.53 10.37 5.42
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 4.380 5.6289 0.1098 0.2536 0.1582 0.4488 0.0610 0.78 17.27 6.44
SAVIA A 1 5.570 16.1168 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.9923 0.35 -3.40 7.49
VALLE B 2 10.900 26.129 0.2172 -3.1015 1.8443 0.4742 2.4620 0.42 -3.51 6.34

CEMENTERA
APASCO * 2 83.180 53.1157 4.7665 8.9886 8.640 7.9169 14.6146 3.5478 1.57 1.65 9.25 9.63 4.58
CEMEX CPO 2 49.810 35.5072 2.3198 3.3832 5.822 4.1250 7.7066 4.2035 1.40 1.16 14.72 8.56 7.80
CMOCTEZ * 1 40.010 21.8025 1.1538 4.4780 1.4532 5.6058 9.6772 1.84 8.93 4.68
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 1 5.800 46.344 -1.9857 -41.5210 0.8062 5.6977 7.5654 0.13 -0.14 8.98
EMPAQ B 1 0.769 1.9022 -0.0083 -0.4931 -0.0005 -0.0033 0.0026 0.40 -1.56 -231.81
KIMBER A 2 26.470 8.6139 0.8661 1.8896 2.122 1.8724 3.8889 1.3760 3.07 3.16 14.01 12.47 6.23

COMERCIALES
ALSEA * 1 8.200 9.0353 0.4677 0.9033 1.0716 1.7366 0.9947 0.91 9.08 3.08
COMERCI UBC 2 7.100 11.1683 0.3731 0.9381 0.791 0.4666 1.0077 0.7298 0.64 0.56 7.57 8.98 4.94
DATAFLX B 2 0.305 1.7260 -0.0158 -0.0021 0.0223 0.0583 0.1691 0.18 -143.92 1.51
ELEKTRA * 1 34.970 21.4119 -0.2696 -1.0750 3.032 2.1200 9.7445 9.2622 1.63 -32.53 3.18
FRAGUA B 1 16.020 10.5943 0.5454 1.7947 0.6915 2.0993 5.0857 1.51 8.93 3.95
GCORVI UBL 1 2.200 2.8081 0.0424 0.1176 0.0332 0.1211 0.2221 0.78 18.71 7.16
GIGANTE * 1 5.600 12.3786 0.1016 0.2742 0.250 0.1971 0.6501 0.4302 0.45 0.44 20.43 22.40 6.22
GOMO * 1 1.490 6.2952 -0.0742 -0.3982 0.1399 0.5579 0.2616 0.24 -3.74 4.87
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 1 5.800 4.3416 0.1723 0.6115 0.2944 0.8685 0.2658 1.34 9.48 6.13
SAB * 2 12.500 12.0347 0.8367 1.8344 1.2439 2.6478 1.0061 1.04 6.81 4.41
SORIANA B 2 22.580 23.5016 1.1273 2.4396 2.597 1.4705 3.0707 1.7199 0.96 0.95 9.26 8.69 5.21
WALMEX V 2 31.950 8.6006 0.4215 1.1226 1.192 0.6035 1.4863 1.7734 3.71 3.45 28.46 26.80 15.30

COMUNICACIONES
AMX L 2 11.890 4.6410 0.5827 0.8080 0.970 0.6066 1.1331 0.9824 2.56 2.53 14.72 12.26 7.15
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 0.465 2.4761 -0.4394 -0.9990 -0.1992 -0.3117 0.0662 0.19 -0.47 5.28
MOVILA B 2 1.400 0.5821 0.0527 0.0574 0.0572 0.1173 0.3180 2.40 24.37 5.35
RCENTRO A 2 8.000 7.5673 0.3800 0.9455 0.7238 1.4502 0.8043 1.06 8.46 4.03
TELECOM A1 2 12.590 3.0882 0.7994 1.3124 5.1152 10.7108 2.5838 4.08 9.59 2.57
TELMEX L 2 15.950 5.2578 0.9010 1.6989 1.930 1.4974 3.1372 0.6529 3.03 2.81 9.39 8.26 4.25
TLEVISA CPO 2 19.200 7.2112 0.5175 0.3262 0.690 0.8712 1.8268 3.4269 2.66 2.50 58.86 27.83 8.39
TVAZTCA CPO 1 4.380 2.2064 0.0249 0.2841 0.326 0.1490 0.9684 0.5893 1.99 1.80 15.42 13.44 5.46
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 * 1 2.260 5.7468 -0.4215 -2.4828 -0.220 0.0760 0.2542 3.8266 0.39 0.38 -0.91 -10.27 6.65
CONTROLADORAS
ALFA A 1 21.910 36.6248 -0.0623 0.8288 2.07 2.3718 9.9765 9.4566 0.60 0.56 26.44 10.58 4.79

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.078096 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 1.91 1.48 0.84 84.82 13.29 4.77 12.10 17.88 28 35 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 3.04 2.62 1.17 77.11 15.99 12.75 28.11 25.43 12 25 1,425,000 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 24.05 118.80 4.77 4.49 8.45 120 79 918,405 MASECA B

-0.110901 0.902749 1.36 0.51 1.24 71.10 2.54 -11.80 -8.75 5.96 126 262 467,288 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

12.30 11.57 2.73 20.35 982.36 34.68 24.65 43.41 47 20 220,998 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
0.39 0.27 0.29 300.40 0.87 -47.66 -49.57 6.54 82 51 94,072 CODUSA A

45.51 45.51 30.18 0.42             N.A       N.A -20.59           N.A           N.A 0 497,626 EMPAQ B
0.009320 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 1.97 1.17 0.85 143.91 4.03 -1.53 -3.95 13.85 33 55 241,387 ELEKTRA *
1.95 0.93 1.24 103.67 15.43 2.95 18.01 3.45 5 42 101,147 FRAGUA B
1.32 0.62 0.90 279.64 2.42 0.27 3.50 0.28 30 37 322,189 GCORVI UBL
0.89 0.31 0.71 73.19 3.42 0.85 2.18 2.02 17 47 977,448 GIGANTE *
2.28 0.89 1.87 93.36 1.91 -2.91 -6.18 4.07 99 176 88,031 GOMO *

2.67 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 2.40 1.21 1.62 116.53 201.87 2.03 15.10 2.88 46 48 613,545 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
0.120753 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 0 472,525 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 2.11 1.94 0.47 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 3,022,488 TVAZTCA CPO

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

-0.001688 1.423308 0.92 0.74 0.63 262.61 1.25 -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA *
CONTROLADORAS

0.057762 1.115120 1.51 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
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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.

25-Jul-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIMESTRE 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 2 2.800 4.7497 0.1746 0.1883 0.3820 0.5272 0.3108 0.59 14.87 5.87
CIE B 2 19.000 17.3478 0.5523 0.8107 0.980 1.5452 3.2812 2.3356 1.10 1.04 23.44 19.39 8.23
CYDSASA A 2 2.500 30.4114 -1.6699 -11.1436 -1.0266 -3.6301 2.0560 0.08 -0.22 6.19
DESC B 2 4.290 5.5808 -0.1448 -0.8179 0.4821 0.6302 0.6222 0.77 -5.25 9.01
GCARSO A1 2 32.900 26.3729 1.4196 2.2397 2.835 3.5873 7.8696 1.5436 1.25 1.18 14.69 11.60 5.61
GISSA * 1 14.700 16.9924 0.1106 0.3719 0.5399 2.8088 4.5006 0.87 39.53 4.68
GSANBOR B-1 2 12.300 7.4289 0.6132 1.5746 1.631 1.3211 3.0132 0.4746 1.66 1.52 7.81 7.54 5.05
IMSA UBC 2 14.350 23.4180 0.8202 2.5539 1.9666 5.0425 1.0683 0.61 5.62 4.53
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 4.510 4.7145 0.3473 -2.0395 0.0079 0.0670 2.6121 0.96 -2.21 12.30
VITRO A 1 7.360 17.5852 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 8.6177 0.42 -5.10 4.79
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 -0.0862 -0.2763 0.0095 -0.0465 0.2067 0.26 -2.82 15.10
GMEXICO B 1 16.350 32.8282 -1.0390 -3.4535 0.5453 1.1834 5.9665 0.50 -4.73 8.33
PENOLES * 1 21.200 22.2624 -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 3.3180 0.95 -22.54 8.48
SIDERURGICA
ICH B 1 25.000 56.6745 2.0144 6.3917 1.5075 5.0262 4.8510 0.44 3.91 3.94
HYLSAMX B 1 5.340 17.5263 -0.7420 -2.4185 0.507 0.4218 1.9276 1.0838 0.30 0.29 -2.21 10.53 6.85
SIMEC B 1 10.300 32.5141 0.6334 1.1567 0.6849 2.3256 0.6225 0.32 8.90 3.14
TAMSA * 1 16.500 27.7998 0.3275 3.5493 1.1022 4.2877 5.7334 0.59 4.65 2.76
TEXTIL
HILASAL A 2 0.850 2.3797 0.0660 0.0945 -0.143 0.1675 0.2639 0.0403 0.36 0.42 8.99 -5.94 4.22
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 1 30.000 21.1964 -5.2818 -15.4668 5.0587 32.4031 15.8074 1.42 -1.94 7.69
VIVIENDA
ARA * 2 23.800 12.7293 0.8492 1.9569 2.070 1.3116 2.8904 2.9821 1.87 1.93 12.16 11.50 6.98
GEO B 2 38.600 27.5693 1.7179 3.8507 4.287 3.9556 8.9416 7.7385 1.40 1.16 10.02 9.00 5.44
HOGAR B 2 3.000 4.5884 0.2713 -0.2373 0.6674 1.2819 1.9403 0.65 -12.64 4.61
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 15.000 36.0540 0.5338 0.8929 0.8918 1.4003 1.9507 0.42 16.80 5.12
CIDMEGA B 2 1.900 26.5984 0.8933 0.8215 1.3093 1.4361 0.2872 0.07 2.31 4.54
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. 25-Jul-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 8.900 5.811 0.186 0.731 1.53 1.40 12.17 10.72 0.006221 1.090035 9,277.000
GFINBUR O 1 10.600 9.846 0.260 0.402 1.08 26.35 0.029925 0.893600 3,017.798
GFNORTE O 1 29.540 23.575 1.015 4.315 1.25 6.85 0.084813 0.926710 499.926
SANMEX  B 1 5.400 4.798 0.397 1.256 1.13 4.30 4,938.405

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

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

CONTROLADORAS
1.68 1.25 0.88 52.47 10.28 2.58 4.51 7.23 96 39 415,789 CAMESA *

-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
0.44 0.33 0.38 190.78 1.54 -20.07 -28.84 -6.54 93 35 109,467 CYDSASA A

-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 2.61 2.12 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 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 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A

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

0.051279 0.791093 0.94 0.62 0.22 184.94 2.24 -9.01 -8.98 3.09 53 60 651,647 GMEXICO B
-0.040568 0.158806 1.96 1.22 0.55 99.38 3.52 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *

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

-0.137727 0.797802 2.18 1.22 0.32 170.26 2.03 -8.32 -18.01 6.63 68 63 506,340 HYLSAMX B
1.49 0.96 0.57 36.89 10.32 6.26 4.68 12.58 74 47 120,349 SIMEC B
2.40 1.75 1.05 61.73 29.68 17.22 15.73 20.81 126 85 339,284 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
0.71 0.66 0.21 232.67 1.73 -8.32 -44.48 17.43 100 10 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
462,824 59,652 12.47% 14.10% -3.03% 5.54% 14.31% 7.26% -0.05% 100.71% 1.44% 13.20% GFBB B

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
195,983 11,786 20.17% 13.39% 70.08% 7.02% 17.69% 2.43% -8.41% 127.15% 0.99% 20.51% GFNORTE O
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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS
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Emisoras del Mercado Global BMV 

 

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03 Q2 343.45 91.496 8.341 29.930 (6.279) 23.331 0.095 3.75 3.59 14.72 32.68
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/03 Q2 224.63 127.501 3.518 10.306 2.482 10.089 0.079 1.76 1.79 22.26 17.81
INTL BUSINESS MACHINES CORP 06/03 Q2 876.71 161.447 11.087 53.528 8.417 43.089 0.022 5.43 5.16 20.35 19.49
MICROSOFT CORP 06/03 Q4 281.79 59.536 3.964 12.937 2.668 10.825 0.086 4.73 4.19 26.03 24.16
INTEL CORP 06/03 Q2 260.39 57.161 2.237 8.510 1.472 5.990 0.138 4.56 4.54 43.47 35.91
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/03 Q2 600.38 88.437 11.536 47.324 8.016 34.576 0.028 6.79 7.18 17.36 16.80
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/03 Q2 223.90 122.719 3.451 12.100 1.317 5.675 0.159 1.82 1.82 39.45 35.51
AT&T CORP 06/03 Q2 215.20 177.379 15.639 62.599 7.632 26.274 0.047 1.21 1.25 8.19 10.04
SBC COMMUNICATIONS INC 06/03 Q2 248.02 120.765 6.004 25.362 15.826 20.704 0.059 2.05 2.06 11.98 14.75
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 06/03 Q2 287.76 104.685 2.348 38.991 0.440 25.748 0.054 2.75 2.80 11.18 15.65
3M CO 06/03 Q2 1,480.03 186.701 23.502 93.589 13.499 59.379 0.016 7.93 8.16 24.93 23.47
GENERAL ELECTRIC CO 06/03 Q2 299.19 69.783 4.624 18.111 3.154 14.923 0.061 4.29 4.30 20.05 18.13
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/03 Q2 302.76 119.010 5.586 22.121 3.112 17.761 0.061 2.54 2.57 17.05 18.47
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/03 Q2 792.40 213.543 18.763 80.084 11.253 47.608 0.020 3.71 3.89 16.64 16.21
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/03 Q2 681.86 180.816 6.926 47.876 3.936 31.634 0.031 3.77 3.81 21.55 21.24
GENERAL MOTORS CORP 06/03 Q2 386.55 194.573 46.283 77.963 27.800 65.264 0.020 1.99 1.99 5.92 7.70
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/03 Q2 281.37 128.363 5.093 19.273 1.876 9.669 0.087 2.19 2.26 29.10 24.34
EXXON MOBIL CORP 03/03 Q1 374.91 125.221 10.544 29.885 11.077 22.070 0.042 2.99 2.97 16.99 15.85
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/03 Q1 469.08 95.983 7.629 21.993 5.645 21.650 0.051 4.89 4.45 21.67 24.13
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03 Q2 401.02 172.387 7.461 35.399 0.966 10.299 0.115 2.33 2.46 38.94 46.25
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/03 Q1 478.10 113.912 8.071 31.306 5.607 21.860 0.042 4.20 3.95 21.87 20.17
CITIGROUP INC 06/03 Q2 479.71 188.068 12.338 44.108 8.372 29.742 0.029 2.55 2.44 16.13 13.83
JP MORGAN CHASE & CO 06/03 Q2 372.29 226.249 10.958 34.004 7.230 22.385 0.032 1.65 1.60 16.63 12.01
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/04 Q1 336.32 94.733 6.230 27.073 3.915 16.710 0.055 3.55 3.17 20.13 18.39
WAL-MART STORES INC 04/04 Q1 589.16 96.477 6.694 29.496 3.914 19.443 0.047 6.11 5.88 30.30 27.62
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/03 Q2 428.71 115.531 20.055 86.133 11.346 47.503 0.021 3.71 3.81 9.02 8.79
COCA-COLA CO/THE 06/03 Q2 472.65 57.813 5.269 23.790 3.563 18.602 0.050 8.18 8.19 25.41 23.67
MCDONALD'S CORP 03/03 Q1 225.58 89.394 5.539 24.096 2.704 13.767 0.071 2.52 3.84 16.39 16.02
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/03 Q2 546.27 85.085 10.301 36.544 7.328 25.433 0.036 6.42 5.80 21.48 19.80
PROCTER & GAMBLE CO 03/03 Q3 938.27 113.103 17.688 63.181 11.884 41.828 0.023 8.30 8.82 22.43 21.94
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.

EMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VL
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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
(0.18) 1.18 22.8% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.4% 5.3% $7.15 2.1% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.41 1.64 39.6% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.4% 4.2% 4.2% (3.6%) $3.36 1.5% 3,053 HPQ
0.06 1.10 24.1% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.3% 9.1% 15.4% $6.41 0.7% 1,728 IBM
0.09 1.15 29.6% (80.4%) AA 4.1% 34.4% 16.6% 17.7% $0.84 0.3% 10,736 MSFT
0.31 1.61 40.2% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 1.9% 13.7% 12.0% 8.7% $0.84 0.3% 6,534 INTC

FARMACEUTICA
0.16 0.88 23.9% 15.5% 0.75 29.07 AAA 1.9% 13.8% 21.2% 41.8% $15.13 2.5% 2,242 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.09 1.32 28.4% 54.0% 4.12 BBB+   *- 0.9% 4.2% 4.7% 5.4% $2.21 1.0% 2,043 DIS

(0.43) 0.94 33.2% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 5.0% 8.5% (40.9%) $7.88 3.7% 786 T
(0.34) 0.75 32.1% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.9% 15.5% 8.4% 17.1% $13.14 5.3% 3,322 SBC

CONGLOMERADOS
(0.14) 1.19 49.7% 73.4% 1.22 12.14 BBB    *- 0.8% 5.4% 8.0% 27.2% $18.92 6.6% 287 EK
0.35 0.91 19.6% 43.9% 0.84 50.00 AA 2.0% 12.9% 22.7% 32.7% $26.90 1.8% 391 MMM

(0.14) 1.32 24.3% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.9% 3.0% 23.8% $7.88 2.6% 9,994 GE
0.13 1.46 32.2% 34.4% 1.98 7.05 A 0.8% 6.4% 6.6% (2.4%) $7.88 2.6% 858 HON
0.36 1.26 22.2% 29.8% 1.17 10.90 A+     *- 1.2% 7.4% 12.3% 26.6% $10.51 1.3% 469 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.45 1.03 33.7% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7% 4.9% 4.8% 14.4% $14.71 2.2% 344 CAT

(0.26) 1.14 25.6% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.2% 1.8% 1.1% 12.7% $21.02 5.4% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.11) 1.30 29.9% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 3.7% 5.2% 4.1% $6.31 2.2% 846 AA
0.02 0.87 14.8% 4.6% 0.46 27.71 AAA 0.9% 6.9% 12.4% 15.5% $9.88 2.6% 6,679 XOM
0.24 1.02 20.4% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 8.2% 6.0% (9.7%) $14.71 3.1% 996 DD

PAPEL
0.20 1.01 23.1% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 4.8% (10.0%) $10.51 2.6% 479 IP

GRUPOS FINANCIEROS
0.55 1.69 24.8% 188.7% A+ 1.6% 11.2% 2.5% 20.6% $3.57 0.7% 1,297 AXP
0.31 1.37 27.5% 427.2% AA- 2.3% 15.6% 2.0% 18.4% $7.99 1.7% 5,151 C
0.23 1.70 32.2% 503.7% A+ 1.5% 9.7% 0.9% 4.0% $14.29 3.8% 2,035 JPM

COMERCIALES
(0.03) 1.22 27.4% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.2% 19.7% 19.3% $2.42 0.7% 2,298 HD
0.23 0.90 22.8% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.0% 21.6% $3.47 0.6% 4,379 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.12 0.34 32.4% 95.4% 1.26 16.18 BBB+   *- 2.8% 15.3% 19.0% 56.8% $26.90 6.3% 2,025 MO
0.12 0.41 22.5% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 21.5% 22.8% 26.3% $8.83 1.9% 2,463 KO

(0.09) 0.70 32.7% 89.0% 2.50 10.29 A 1.9% 10.7% 12.2% 9.0% $2.42 1.1% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL

0.17 0.64 22.0% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.6% 25.5% 28.1% $8.93 1.6% 2,969 JNJ
0.36 0.47 15.0% 82.5% 1.78 13.88 AA- 1.8% 12.1% 19.1% 37.8% $17.76 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. 
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Resumen Nacional Semanal 
25 de Julio 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 7,349.96 4.54% 3.84% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 412.78 4.88% 4.62% VOLUMEN (000) 475.8              32.13 18.90
IMC30 128.80 3.35% 5.04% IMPORTE (000) 5,320.5           -3.53 -9.11

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 23.51 23.75 23.89 V.E./UAFIDA 6.00 6.04 6.07
P/V.L. 1.59 1.60 1.61 P/UAFIDA 4.21 4.25 4.28

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

SYNKRO A 125.00 CINTRA A -24.46 NORTEDE A 0.625979      3.37 19.10
RCENTRO A 21.21 CYDSASA A -20.38 NORTEIN A 5.631567      4.39 20.16
AMTEL A1 15.89 SIMEC B -17.60 NORTEDJ A 0.091110      2.16 9.14
AMX L 14.88 SAN LUIS CPO -11.20 NORTERV A 0.668041      3.91 22.97
CEL V 13.41 HYLSAMX B -9.34 NORTEAP A 6.300095      0.07 5.55
PENOLES * 13.19 DATAFLX B -6.15 NORTECO A 5.031005      1.62 6.56
MOVILA B 12.90 LIVEPOL 1 -4.37 NORTECP A 1.474916      0.03 3.63
ARA * 11.37 HILASAL A -3.41 NORTEFI A 1.493619      0.09 6.67
GEO B 10.16 CABLE CPO -1.86 NORTELP A 65.036845     0.07 6.11

NORTEMD A 19.561996     0.06 5.61

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.412620       0.07 5.81
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.395726     0.12 7.12

CDs  60 días 2.59 3.03 3.01 NORTELM A 2.240526      0.08 6.09
CDs  90 días 2.79 2.89 2.90 NORTEMF A 1.240708      0.21 9.84
CDs  180 días 2.95 3.02 3.04 NORTEMM A 4.463741      0.07 5.78
PAGARES  28 días 2.01 2.23 2.40 NORTEPZ A 5.704169      0.08 8.06

PAGARES  91 días 2.27 2.50 2.60 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 2.56 2.73 2.88 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 5.0200 5.3500 5.5500
CETES  28 días 4.35 5.09 5.11 TIIE 91 días 5.6300 5.8500 6.3750
CETES  91 días 5.21 5.61 5.33
CETES 182 días 5.84 6.07 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 896 días n.c. 7.67 6.85 CCP-UDIS(Julio) 5.70 .. ..  5.59
BONO 1,820 días n.c. 7.25 7.35 CCP-DLS (Junio) 3.07 .. ..  2.89
BONDES182 1,764 días 0.48 0.41 0.36
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.96 4.27 6.41 UDI (Unidad de Inversión) $3.274313 $3.272935 $3.272020

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.5095 10.5095 10.3490 10.3490 10.5188 10.5188
INTERBANCARIO 10.4870 10.4970 10.3550 10.3650 10.4575 10.4675
SPOT (48 HORAS) 10.5340 10.5440 10.3900 10.4000 10.4899 10.4999

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 17 de Julio de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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