
Semana del 9 al 13 de Junio de 2003

Año XIX No. 22

 Economía Internacional … 
Los datos de esta semana en Estados Unidos fueron mixtos. 

 

 Economía Nacional … 
En mayo se registró una deflación de 0.32%. La producción industrial de abril cayó 4.8%

anual; afectó considerablemente en este resultado el efecto estacional de Semana Santa.  
 

 Mercado de Dinero … 
Seguimos opinando que las perspectivas en materia de inflación en el  mundo y el nivel tan bajo

alcanzado por las tasas de interés internacional  mantienen la expectativa de niveles bajos en los
rendimientos domesticos.  

 

 Análisis Técnico … 
La rotación de acciones está propiciando el alza sin correcciones de la Bolsa. Expectativa positiva
mediano plazo. Se mantienen las señales de alerta en el corto plazo.  

Fundamental ... 
Santander-Mexicano, Walmex, Kimber, Elektra, Arca, Tvazteca, Alestra, Telmex, Iusacell, Gméxico. 
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Comentario Económico Internacional 
Después de un crecimiento de 1.9% en el primer trimestre del año, y un mes de abril de deterioro en la 
mayoría de los indicadores de la actividad económica, los datos del mes de mayo apuntan a una 
recuperación. Sin embargo, las señales todavía son mixtas.  

Creemos que las probabilidades de una nueva baja en tasas se han incrementado, si bien la semana 
pasada comentabamos que creíamos que todavía existía la posibilidad de no observar un movimiento, 
dado que todavía faltaban muchos datos por publicarse, lo cierto es que aunque las noticias han sido 
buenas, parecerían no ser lo suficientemente fuertes. Esto no quiere decir, que los indicadores no 
vayan en la dirección correcta y que no se haya empezado a observar una mejoría; sin embargo, dado 
el bajo costo de tomar un seguro, todo parecería apuntar a que la FED decidirá tomarlo. 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
La inflación de mayo fue de –0.32%. Este fuerte decremento en los precios se debió principalmente a 
la caída en los precios de la electricidad en 13 ciudades de norte por la entrada en vigor de las tarifas 
de temporada cálida durante la primera quincena del mes. En el mes, también hubo una deflación en 
los precios agrícolas, aunque esta fue menor a la esperada. 

El incremento en la inflación subyacente se debió a que tanto los precios de mercancías como los de 
servicios tuvieron incrementos superiores a los registrados en meses anteriores. En este sentido, 
destaca que la inflación de mercancías fue de 2.11%, el mayor nivel desde mayo de 2002. Esta 
inflación se había situado debajo de 2% (excepto en enero y marzo que fue de 2.02% y 2.03% 
respectivamente). Este resultado, aunque puede ser una manifestación de que los incrementos del tipo 
de cambio se están trasladando a precios, y aunque pone cierta presión sobre tendencia decreciente de 
la inflación subyacente, podría se una buena señal de menor debilidad de la demanda interna. 

Debido a que en abril de este año hubo menos días laborales que en ese mismo mes de 2002, ya que 
este año Semana Santa cayó en abril y el año pasado en marzo, los datos del cuarto mes del año se ven 
mucho peor de lo que realmente son y los de marzo mucho mejor. Por ejemplo, esta semana se dio a 
conocer que la producción industrial de abril cayó 4.8% anual, lo cual contrasta con el crecimiento de 
3.8% del mes de marzo. El dato de abril estuvo explicado principalmente por la considerable 
contracción en la producción manufacturera, -0.67%. 

Por sectores, el crecimiento ha sido muy desigual, la industria de la construcción y minería han tenido 
un desempeño muy positivo en lo que va del año, mientras que la industria manufacturera ha seguido 
teniendo una evolución muy pobre. 

 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Seguimos opinando que las perspectivas en materia de inflación en el  mundo y el nivel tan bajo 
alcanzado por las tasas de interés internacional  mantienen la expectativa de niveles bajos en los 
rendimientos domesticos.  

Estimamos que para el resto del año las tasas domésticas se mantendrán oscilando en un rango lateral 
entre el 6.0% y el 4.75%. 
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Comentario Mercado Accionario 
El rendimiento generado de la Bolsa, a partir del mínimo en marzo pasado, asciende a 22% en 
términos nominales y a 26% en dólares, sosteniéndose en el buen comportamiento de las emisoras que 
componen la muestra del Indice. Hemos observado durante estos meses como  se ha generado la 
reversión de la tendencia de baja en la mayoría de las acciones y, en algunos casos, la confirmación 
del alza ya de largo plazo. Se está comenzando a presentar una rotación de emisoras; es decir, 
mientras que las que subieron mucho con el primer “jalón” del Indice ahora  están consolidando, hay 
otras que desde la toma de utilidades de mayo están superando al rendimiento de la Bolsa. 
Persiguiendo el objetivo de maximizar las ganancias, que todo inversionista pretende, esta rotación 
pudiera ser aprovechada para la reestructuración de las carteras. 

En el muy corto plazo, la Bolsa ya está acercándose a la zona de máximos de 2002, lo que representa 
un nivel de oferta potencial importante que podría provocar un descanso en el movimiento. Para tener 
una evidencia de debilidad y una mayor probabilidad de ajuste, consideramos que lo que hay que estar 
vigilando son los niveles de apoyo en el precio, pues de penetrarlos se generaría una señal de baja 
adicional hacia los siguientes niveles de demanda.  
 
 
 

Comentario Fundamental 
! Moody’s cambia la perspectiva de Santander-Mexicano de estable a positiva. 

! WALMEX reportó sus ventas mismas tiendas de mayo de 2003. KIMBER recibe calificación 
AAA (mex).  ELEKTRA realiza encuentro bursátil. 

! ARCA realiza encuentro bursátil. 

! TV Azteca en negociaciones para vender programación al Canal 10 en Israel. 

! ALESTRA nuevamente amplió el plazo para el intercambio y/o compra de sus bonos. Standard & 
Poor’s confirmó calificaciones de TELMEX.   Las telefónicas Verizon y Vodafone aceptaron 
vender su participación en IUSACELL. 

! GMEXICO se beneficiará de continuar las buenas noticias en el mercado del cobre. 
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Opinamos que… 
...últimamente han estado muy trabajadores los economistas, revisando sus proyecciones de crecimiento en 2003 
para México y Estados Unidos. Tan sólo esta semana leímos en la prensa que Bancomer bajó su expectativa de 
crecimiento del PIB de México de 1.9% a 1.6% y Banamex la redujo de 2% a 1.8%. Otras corredurías del 
extranjero la han bajado a lo largo de mayo y junio. 
 

Estimaciones sobre crecimiento del PIB 

                          México            Estados Unidos 
Estimación Nueva 2a. Nueva 

Original Estimación Estimación
Goldman Sachs 3.00% 07-Mar 2.50% 28-May 2.20%
Merrill Lynch 2.80% 19-Mar 2.30% 26-May 1.90%
Banamex 2.80% 15-May 2.00% 12-Jun 1.80%
BBVA Bancomer 2.90% 8-Abr 2.00% 27-May 1.60%
Santander 3.50% 31-Mar 2.30% 26-May 1.90%
JP Morgan 3.30% 12-Mar 2.50% 7-Abr 2.10%
Credit Suisse 3.40% 20-Mar 2.40%
Bursamétrica 2.40% 8-Abr 2.00%
Multivalores 2.50% 8-Abr 2.40%
Interacciones 3.00% 8-Abr 2.70%
Stone & McCarthy 3.40% 15-May 2.10%
Invex 3.30% 14-Feb 2.80% 30-May 2.40%
Scotia Inverlat 2.90% 26-May 2.60%
IXE 2.80% 12-May 2.40%
ING 2.50%
SHCP 3.00%
BANXICO 3.00% 29-Abr 2.40%
Banorte 3.10% 8-Abr 2.60% mayo 2.10%
Encuesta Banxico 2.35% mayo 2.25%
Fuente: Infosel  y Corredurías

CORREDUDÍA FECHA FECHA

 

Crecimiento EU 2003 Revisiones

JP Morgan Mayo          2.3%
Goldman Sachs Mayo          2.1%

Merrill Lynch Mayo          2.1%
UBS Warburg Mayo          2.6%

Salomon Smith Barney Mayo          2.5%
Morgan Stanley Mayo          2.2% 2.4% (9 Junio)

Barclays Mayo          2.5%
Bear Stearns Mayo          2.6%

Banorte Mayo          2.3%
Fuente:Corredurías  

 

 

La principal razón de las revisiones a la baja es que también han bajado las expectativas de crecimiento 
económico de Estados Unidos. Como hemos visto antes, la economía mexicana depende mucho de la americana, 
especialmente por la estrecha relación que existe entre nuestras exportaciones manufactureras y la producción 
industrial en Estados Unidos, misma que aún no da señales claras de recuperación.  
 

Producción  Industrial México y EU 
(Var. % Anual, cifras desentralizadas) 
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Los temas de preocupación con respecto a la economía americana no han cambiado: se teme que aumente la 
posibilidad de un escenario de deflación, se necesita la reactivación de la inversión y la reaceleración del 
consumo, y están a la espera de un nuevo ciclo de contrataciones para fortalecer el mercado laboral.  

Los datos económicos, hasta ahora, realmente no han sido malos; pero tampoco apuntan claramente a una 
recuperación rápida y fuerte en el corto plazo. Sin embargo, podemos destacar que esta semana vimos la primera 
revisión de crecimiento de EU al ALZA, desde hace muchos meses, esta vez por parte de Morgan Stanley. Es 
muy importante seguir con cuidado la tendencia de los analistas - el deterioro de expectativas ha sido tan 
profundo y tan largo, que es posible que el pesimismo haya tocado fondo. Una vuelta en el ánimo, y una 
tendencia al alza en las revisiones de crecimiento pueden inyectar confianza y acelerar la recuperación de los 
mercados financieros.  

Por lo pronto, con la información que tenemos, tanto de EU como de México, y sin descartar la catástrofe de una 
deflación ni tampoco la posibilidad de una sorpresa agradable en el entorno internacional, construimos los 
siguientes escenarios para el resto de este año y el próximo: 
 

Escenarios 

Probabilidad

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
PIB EU 1.30% -0.80% 1.90% 2.40% 2.30% 3.10% 2.60% 3.90%
PIB Mex 1.00% -1.00% 1.50% 2.50% 2.10% 4.00% 2.50% 5.00%
Inflación Mex 3.70% 3.50% 3.50% 3.50% 3.70% 3.80% 3.80% 3.80%
Tipo de Cambio 11 11.5 10.7 11 10.6 10.9 10.2 10.4
Tasa Cete 28d 7.90% 8.00% 7.00% 7.00% 6.77% 6.25% 6.00% 5.95%
FED 0.50% 0.00% 0.75% 0.75% 1.00% 1.25% 1.25% 2.00%
Bolsa baja baja lateral alza alza alza alza alza

10% 30% 45% 15%
Deflación Sin aceleración Ligera aceleración Aceleración

 
 

La posibilidad de caer en el peor escenario - de deflación - la consideramos muy baja porque las autoridades del 
Fed y del Tesoro han dejado claro que harán todo lo posible para evitarlo, además de que los números recientes 
no sustentan del todo esta teoría. Al mismo tiempo, creemos que también es baja la probabilidad del mejor 
escenario - de aceleración empezando en 2003 - porque el deterioro de la confianza, la inversión y el mercado 
laboral, ha sido demasiado profundo como para absorberse tan rápido. 

Nos quedamos con los escenarios de crecimiento lento sin aceleración y ligera aceleración, que suman el 75% de 
las probabilidades. Esperamos, entonces, que EU crezca entre 1.9% y 2.3% este año, y que México alcance un 
ritmo de entre 1.5% y 2.1%. En ningúno de estos casos esperaríamos una depreciación importante del peso, ni un 
disparo en las tasas de interés y sí, en cambio, prevemos una bolsa al alza. 

Como todos los pronósticos, estos escenarios se basan en muchos supuestos y en la información disponible hasta 
ahora. El desempeño de las variables en los siguientes meses irá modificando los números, pero probablemente 
no así las tendencias. Desde luego, eventos ahora imprevistos, como en México pudieran ser un resultado 
electoral inesperado, o la concreción de alguna reforma estructural este año, modificarían los escenarios. 

Mientras tanto, dadas las expectativas de la economía y el desempeño reciente de los mercados, recomendamos 
considerar la diversificación de portafolios para incorporar acciones, con el objeto de mejorar los rendimientos. 
Para la parte de las carteras en riesgo, recomendamos posiciones accionarias de 60% a 75%. Para la parte de las 
carteras en renta fija, recomendamos concentrar la inversión en bonos de largo plazo, que pagan las mayores 
tasas.  

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos  

Después de un crecimiento de 1.9% en el primer trimestre del
año, y un mes de abril de deterioro en la mayoría de los
indicadores de la actividad económica, los datos del mes de
mayo apuntan a una recuperación. Sin embargo, las señales
todavía son mixtas.  

El Beige Book, que es el reporte en el que se basa la FED para
tomar sus decisiones de política monetaria mostró que aunque
se observaron algunos signos de mejoría en abril y mayo, la
actividad económica permaneció débil. De acuerdo con el
reporte, se observó un repunte en las ventas después de que se
disipara el nerviosismo con respecto a Irak, sin embargo, éstas
se mantuvieron por abajo de los niveles del año pasado. En
cuanto a la actividad manufacturera se especificó que las
señales son mixtas; mientras que hubo quienes reportaron
mayor actividad manufacturera, otros dijeron percibir poco
cambio con respecto a las condiciones de debilidad que se han
venido observando. Por su parte, la construcción y el sector
residencial se mantienen fuertes. Finalmente, se reportó que el
mercado laboral sigue frágil, y que las presiones sobre los
precios son mixtas, sin presiones inflacionarias o deflacionarias
generalizadas. 

En cuanto a indicadores económicos, se dieron a conocer las
ventas al menudeo del mes de mayo. Mientras que el mercado
esperaba que se mantuvieran sin cambios con respecto al mes
pasado, éstas mostraron un ligero incremento mensual de
0.1%. En cuanto a las ventas excluyendo autos se observó un
incremento de 0.1%, contra 0.2% estimado.  
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Otros datos importantes y que muestran todavía debilidad de la
actividad económica son los relacionados con el mercado
laboral. Los reclamos de seguro de desempleo, no han bajado
de 400,000 desde mediados de febrero y muestran todavía
debilidad en el empleo. 

 

  

Además de la debilidad que persiste en el mercado laboral, el
índice de confianza de los consumidores de la Universidad de
Michigan resultó por abajo de las expectativas del consenso y se
ubicó en 87.2 contra un nivel del mes anterior de 92.1. Este nivel
sigue siendo mayor a los que prevalecían durante los primeros
meses del año, cuando predominaba el nerviosismo de la guerra;
sin embargo, el reciente deterioro refleja la preocupación que se
tiene respecto al futuro de la economía. Esto pudo obervarse en
el índice de expectativas (dentro del índice total) que mostró un
deterioro de 91.4 a 84.2. 
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Por otro lado, también se dieron a conocer los precios al
productor al mes de mayo, los cuales cayeron 0.3%, y en
términos anualizados se ubican en 2.5%. Excluyendo alimentos
y energía (índice “core”), se observó un incremento mensual de
0.1%, y una disminución de 0.1% en términos anuales. La caída
en los precios se debió principalmente a una baja en los precios
de la energía de 2.6%.  
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Ventas al Menudeo (Crecimiento 12 Meses) 
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Independientemente de los datos económicos, ya se está
descontando que la FED decidirá bajar las tasa en la próxima
junta, y resulta interesante observar el comportamiento de los
diferentes mercados. Mientras que los mercados accionarios se
mantuvieron optimistas prácticamente toda la semana, a
excepción del viernes que parecerían haberse desilusionado
con el índice de confianza de los consumidores, las tasas de
interés estuvieron bajando a lo largo de la semana anticipando
la próxima acción de la FED. El dólar, por su parte, se
mantiene débil frente al euro.  
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Creemos que las probabilidades de una nueva baja en tasas se
han incrementado, si bien la semana pasada comentabamos que
creíamos que todavía existía la posibilidad de no observar un
movimiento, dado que todavía faltaban muchos datos por
publicarse, lo cierto es que aunque las noticias han sido buenas,
parecerían no ser lo suficientemente fuertes. Esto no quiere
decir, que los indicadores no vayan en la dirección correcta y
que no se haya empezado a observar una mejoría; sin embargo,
dado el bajo costo de tomar un seguro, todo parecería apuntar a
que la FED decidirá tomarlo. 

 

 

 

 

K.Goya

 

Bono 10 Años 

Dólares por Euro 
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Comentario Económico Nacional 
Inflación 

La inflación de mayo fue de –0.32%. Este fuerte decremento 
en los precios se debió principalmente a la caída en los 
precios de la electricidad en 13 ciudades de norte por la 
entrada en vigor de las tarifas de temporada cálida durante la 
primera quincena del mes. En el mes, también hubo una 
deflación en los precios agrícolas, aunque esta fue menor a la 
esperada. 

Inflación Anual 
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El resultado de la inflación general corresponde a una 
inflación anual de 4.7%. La inflación subyacente fue 3.67%, 
el primer nivel por arriba de 3.6% desde enero de este año.  

El incremento en la inflación subyacente se debió a que tanto 
los precios de mercancías como los de servicios tuvieron 
incrementos superiores a los registrados en meses anteriores. 
En este sentido, destaca que la inflación de mercancías fue de 
2.11%, el mayor nivel desde mayo de 2002. Esta inflación se 
había situado debajo de 2% (excepto en enero y marzo que 
fue de 2.02% y 2.03% respectivamente). Este resultado, 
aunque puede ser una manifestación de que los incrementos 
del tipo de cambio se están trasladando a precios, y aunque 
pone cierta presión sobre tendencia decreciente de la inflación 
subyacente, podría se una buena señal de menor debilidad de 
la demanda interna. 

Inflación Subyacente Anual 
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 La inflación de servicios detuvo la tendencia a la baja que había 
mostrado desde junio de 2002, aunque fue un incremento muy 
ligero. Habrá que mantenerse muy atento a las razones que 
provocaron este incremento, ya que si se percibe que seguirá 
incrementándose la inflación de servicios, Banco de México 
podría actuar nuevamente de manera restrictiva. Esto es porque 
Banxico ha expresado que es muy importante que la inflación de 
servicios continúe a la baja para que se logre la meta de inflación 
de mediano plazo de 3%.  
Para junio se espera una inflación de 0.29% y para julio de 0.13%. 
Nuestra expectativa para todo 2003 es de 3.66%. 

Producción Industrial 

Debido a que en abril de este año hubo menos días laborales que 
en ese mismo mes de 2002, ya que este año Semana Santa cayó 
en abril y el año pasado en marzo, los datos del cuarto mes del 
año se ven mucho peor de lo que realmente son y los de marzo 
mucho mejor. Por ejemplo, esta semana se dio a conocer que la 
producción industrial de abril cayó 4.8% anual, lo cual contrasta 
con el crecimiento de 3.8% del mes de marzo. El dato de abril 
estuvo explicado principalmente por la considerable contracción 
en la producción manufacturera, -0.67%. 

Cabe destacar que, aunque se esperaba una caída importante en el 
sector industrial en abril, tanto por el efecto estadístico como por 
la débil demanda externa, el dato fue peor a las expectativas que 
en promedio eran de –2% y la nuestra de –2.8%. Esto en buena 
parte se debió a que el efecto estacional afectó fuertemente el dato 
de construcción, el cual ha sido el motor de crecimiento de la 
producción industrial total ante el débil desempeño de las 
manufacturas. La caída de abril, mayor a las expectativas, puede 
generar una nueva ola de revisiones a la baja en lo que se espera 
para el PIB del 2003. Nosotros seguimos manteniendo nuestra 
expectativa de 2.1%. 

Producción Industrial 
(Var. % anual) 
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Si bien el efecto de Semana Santa explica la mayor parte de la 
caída de la producción industrial, es importante notar que el sector 
industrial tuvo un desempeño muy pobre en el segundo bimestre 
del año.  En  promedio,  en  marzo-abril  dicho  sector  cayó  0.6% 
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contra un crecimiento de 0.7% en el bimestre enero-febrero. 
Esto es, al comienzo del año se vio un crecimiento muy 
moderado, pero la fuerza de éste se vio revertida en los meses 
de incertidumbre de la guerra por la baja demanda externa. 
Así, el crecimiento del sector industrial en los cuatro primeros 
meses del año fue nulo. 

Por sectores, el crecimiento ha sido muy desigual, la industria 
de la construcción y minería han tenido un desempeño muy 
positivo en lo que va del año, mientras que la industria 
manufacturera ha seguido teniendo una evolución muy pobre. 

La industria de la construcción y minería crecieron 4.66% y 
4.73% en el bimestre marzo-abril, respecto al mismo periodo 
de 2002. En el desempeño de la construcción ha destacado el 
del sector vivienda, pero también ha jugado un papel 
importante la derrama de recursos de gasto público y los 
incentivos para invertir en proyectos de inversión que generan 
las bajas tasas de interés. El sector minero ha estado 
favorecido por el crecimiento de la construcción pero también 
porque un dólar débil apoya al mercado de bienes como el 
acero y cemento, por ejemplo.  

Producción Industrial 
(Indicador de Tendencia) 

130

135

140

145

150

Jan-00 Feb-01 Mar-02 Apr-03
105

107

109

111

113

115
Total
Maufacturas
Construcción

 

 Por lo que a la industria manufacturera se refiere, la debilidad en 
la producción industrial de EUA sigue siendo un factor 
fundamental en su deterioro. En el segundo bimestre del año la 
producción manufacturera cayó 2.26% anual. Debido a que los 
indicadores de la economía norteamericana apuntan a que, al 
menos hasta mayo, su producción industrial seguirá muy débil, 
difícilmente veremos crecimientos en el sector manufacturero en 
el segundo trimestre del año. Por tal razón es que la expectativa 
de comportamiento del PIB para ese trimestre es una caída de 
0.05%. 

Producción Industrial 
(Var. % anual, cifras desestacionalizadas) 
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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  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic E ne Feb Mar Abr May 

Producción Industrial  (var.% anual -3.4 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -4.8 J ul 14
IGAE   (var.% anual)) -2.00 1.58 0.57 2.91 1.34 1.41 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.74 J un 25
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 J un 19
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 1.7 1.8 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1

Indice de Precios al Consumidor 97.354 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102
  Variación % mens ual 0.14 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32
  Variación % anual 4.40 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70
  Acumulado 4.40 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16

Indice de Precios Productor 327.820 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.166 364.709 363.204
  Variación % mens ual -0.30 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.26 -1.21 -0.41
  Variación % anual 1.30 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.07 7.72 6.28
  Acumulado 1.30 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.09 1.85 1.43

Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.1672 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617
Cetes 28 días  (%) */ 6.29 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25
Cetes 91 días  (%) */ 7.53 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75
CPP  (%) 5.81 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37
IPyC (BMV) 6,372.28 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18

Tasa de Desempleo 2.46 2.70 2.39 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 2.13 2.80 2.79 2.78 2.96 J un 20

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 J un 26
  M1a  (var.% anual) 21.4 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 13.5
  M4a  (var.% anual) 15.4 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0

Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 r/ -714.9 o/ J un 23
E xportaciones   (mdd) 12,124.7 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5
Importaciones   (mdd) 13,463.0 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,369.4

Reservas Internacionales   (mdd) 40,826 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571

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

2000 2001 2002

2002 2003

al 13 de Junio de 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 9,562.9
  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 1.9

Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,660.5
  Variación % 4.9 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 1.4

Costos Laborales   (variación %) 2.9 2.1 3.0 -1.5 -0.2 1.8 7.6 1.1 8.3 1.8 5.8 0.3 4.8 2.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3

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

Indicadores L íderes  (% mens ual) 1.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 0.3 e/
NAPM  (índice) 48.5 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4
Producción Industrial  (% mens ual) -0.4 0.3 0.3 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.0 -0.5 -0.5 0.1 e/
Ventas al Menudeo  (% mens uall) 0.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.3 0.1
Precios al Consumidor Total 177.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 J un 17
  Variación % mens ual -0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 -0.1 e/
  Variación % anual 1.5 1.2 1.1 1.5 1.7 1.6 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2

CORE 188.3 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5
  Variación % mens ual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 e/
  Variación % anual 2.7 2.5 2.3 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 1.5

Precios Productor Total 137.8 138.6 138.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 143.3 145.4 142.7 142.2
  Variación % mens ual -0.4 -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
  Variación % anual -1.7 -2.7 -2.0 -1.1 -1.3 -1.3 0.8 1.2 1.2 2.9 3.8 4.4 2.6 2.6

CORE 150.4 150.2 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1
  Variación % mens ual 0.2 0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1
  Variación % anual 0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1

L ibor  3 mes es 1.88 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28
TBs  3 meses 1.69 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.17 1.13 1.13 1.11
Bonos  10 años 5.09 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57
Bonos 30 años 5.48 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26
Dow J ones 10,021.57 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26
Nasdaq 1,950.40 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91
S tandard & Poor's  500 1,148.08 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59
E uro  (dls . por E uro) 0.8909 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768
Yen por dólar 131.63 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38
S alario por Hora  (dls .) 14.55 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.29 15.34

r - Revis ada, p/ - preliminar, e/ - es timada
Fuentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y Reuters .
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Calendario de Información: Junio 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

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

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

  Beige Book Ventas al Menudeo (May.) PPI (May.) 
Balanza Comercial (Abr.) 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 

16 Junio 17 Junio 18 Junio 19 Junio 20 Junio 
   Sector Comercio (Abr.) Empleo (May.) 

 
 
 
 

 CPI (May.) 
Producción Industrial (May.) 

 Cuenta Corriente (1T)  
 
 
 
 

23 Junio 24 Junio 25 Junio 26 Junio 27 Junio 
Balanza Comercial (May.) Inflación (1ª. Q. Jun.) IGAE (Abr.) Sector Manufacturero (Abr.) Maquila (Abr.) 

 
 
 
 

 Reunión FED 
Confianza Consumidores 
(Conference Board) 

Reunión FED (Anuncio Tasas) PIB (1T- Final) Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 
 

30 Junio 1 Julio 2 Julio 3 Julio 4 Julio 
Encuesta Banxico (Jun.)  Confianza del Consumidor 

(Jun.) 
Finanzas Públicas (May.) 

  
 
 
 
 

Chicago PMI (Jun.) ISM Manufacturero (Jun.)  Desempleo (Jun.) 
ISM no Manufacturero (Jun.) 

 
 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 357.25 364.00 351.10 335.20 333.40 317.60
   Plata Nueva York 4.59 4.55 4.83 4.55 4.71 4.84
   Cobre (Dls. xTon.) 1,681.50 1,708.50 1,655.50 1,650.50 1,604.00 1,647.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 783.00 808.00 780.00 800.50 823.50 752.50
P etróleo
   Brent Ligero 27.51 28.62 26.02 32.96 28.00 24.39
   Arabe Ligero 27.86 27.37 22.78 31.96 24.26 23.38
   Arabe Pesado 26.36 25.87 20.33 32.01 22.31 21.88
   West Texas Intermediate 31.44 30.87 27.37 37.90 28.22 25.93
   Olmeca 28.46 29.60 26.93 32.32 27.59 24.92
   Istmo 27.34 28.51 25.69 31.43 26.65 24.28
   Maya 22.91 24.00 22.19 27.73 21.37 21.73
   Mezcla 24.89 26.00 23.84 29.37 23.62 22.86
Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750
   Libor 3 meses 1.088 1.207 1.290 1.259 1.410 1.879
   Libor 6 meses 1.030 1.141 1.250 1.228 1.420 1.980
   Cds. 30 días 1.080 1.220 1.270 1.240 1.360 1.800
   Cds. 90 días 1.010 1.120 1.240 1.200 1.340 1.810
   Cds. 180 días 0.980 1.100 1.220 1.160 1.350 1.890
   Treasury Bills 3 meses 0.856 1.055 1.091 1.132 1.213 1.730
   Treasury Bills 6 meses 0.840 1.035 1.070 1.110 1.190 1.695
   Treasury Bond 30 años 4.172 4.390 4.615 4.755 4.956 5.467
   Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250
   Fondos Federales 1.250 1.250 1.250 1.313 1.313 1.875

Deuda E x terna L atinoamericana
 México
   Par 100.000 100.000 100.000 100.000 98.250 95.500
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   Global 155.875 154.000 152.500 139.500 136.000 130.125
 Argentina
   Par 53.000 50.375 48.500 43.500 46.250 45.000
   Descuento 51.000 51.000 49.000 46.000 46.000 44.000
 Brasil
   Par 87.250 86.000 84.000 71.375 62.625 63.000
   Descuento 77.000 77.500 77.500 66.250 59.750 64.000
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.1860 1.1699 1.1515 1.0793 1.0231 0.9438
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6725 1.6618 1.6095 1.6001 1.5891 1.4787
   Dólar Canadiense 1.3356 1.3565 1.3862 1.4838 1.5596 1.5462
   Franco Suizo 1.2982 1.3196 1.3141 1.3594 1.4431 1.5629
   Yen Japonés 117.43 118.65 116.57 118.66 120.46 124.29 
F uturos  - Nueva Y ork J un/03  J ul/03  A g o/03  
   Oro 356.600 356.800          .. ..
   Plata 4.570          .. ..          .. ..
   Crudo Ligero Jul) 30.55 Ago) 29.33 Sep) 28.68 
   Peso Chicago 0.095075 0.094700 0.094225
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ierre 1S em 1Mes 3Mes 6Mes A c um 1A ño
IPyC 6,984.63        1.66 7.59 17.75 9.74 14.00 3.31
ALFA A 18.66           0.05 4.95 13.92 10.28 11.54 10.41

Ind ic e  AMX L 9.51               1.28 5.78 26.63 21.77 27.14 33.38
L o c a l 1 S em . A c um . APASCO * 73.50           4.85 2.41 16.83 21.85 17.22 28.34

ARA * 19.29           4.61 0.16 15.79 14.75 24.45 27.83
COREA   (KOSPI) 665.24 4.28 5.46 ARCA * 16.39           -2.44 -3.59 1.61 -6.61 -18.05 -18.42
HONG KONG (HANG SENG) 9,855.64 1.66 5.73 BIMBO A 16.50           0.73 0.61 9.27 11.49 7.21 -24.83
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 689.94 1.23 6.75 CEL V 0.21               -46.21 -49.29 -39.14 -66.19 -65.59 -90.36
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,479.30 2.66 10.57 CEMEX CPO 46.43           -2.68 6.76 25.59 -3.93 3.32 -14.18
ARGENTINA  (MERVAL) 768.39 6.91 74.40 CIE B 18.50           0.00 -1.07 9.53 11.31 7.56 -6.38
BRASIL  (BOVESPA) 13,736.05 0.00 51.84 COLLADO * 5.99               0.00 0.00 0.00 14.10 14.10 42.62
CHILE   (CIGP) 6,157.62 2.50 24.84 COMERCI UBC 6.83               1.94 1.19 33.40 27.19 26.48 3.80
MEXICO   (IPC-DLS.) 662.68 2.85 12.02 CONTAL * 16.05           -0.62 0.19 12.16 -2.73 -5.59 6.29

CYDSASA A 1.14               -0.87 -15.56 -21.38 -40.00 -41.54 -78.89
DESC B 3.39               -3.69 -15.46 -0.59 -1.74 -17.32 -40.53
ELEKTRA * 29.25           -0.27 -5.12 35.42 22.90 13.81 -38.86
FEMSA UBD 43.88           1.34 13.24 25.37 17.04 15.69 8.86
GCARSO A1 32.03             0.72 10.83 25.12 20.82 25.12 13.34
GCC * 8.80               -0.56 4.76 17.33 12.97 12.82 27.54

A c tua l GEO B 30.24           0.70 3.21 39.03 60.00 58.32 55.88
(e ) May/03 Dic /02 GIGANTE * 5.50               -2.48 3.77 22.22 19.83 -9.84 -40.22

GISSA * 14.10           -1.12 2.84 -3.75 -4.08 -5.94 -27.32
COREA 9.8 9.3 11.4 GMEXICO B 16.06           0.44 20.30 28.89 36.56 39.65 -2.90
HONG KONG 13.7 13.2 14.9 GMODELO C 23.89           1.88 1.19 9.09 -2.01 -5.80 -1.81
MALASIA 17.5 17.0 13.2 GRUMA B 10.00           1.01 2.04 6.95 0.00 -0.99 -9.09
SINGAPUR 20.1 18.3 21.1 GSANBOR B-1 12.75           -1.16 4.51 14.86 6.69 -4.85 -3.05
ARGENTINA 17.2 15.2 -10.9 HILASAL A 0.95               0.00 -2.06 -8.65 -28.03 -30.15 -13.64
BRASIL 11.5 11.2 11.2 HYLSAMX B 5.20               -0.95 -3.70 -1.89 -10.19 -14.75 -50.94
CHILE -13.0 -12.5 17.2 ICA * 2.45               1.66 -7.89 26.94 40.80 39.20 -8.92
MEXICO 17.1 16.4 14.1 IMSA UBC 14.60           -0.54 4.66 16.80 4.66 2.82 3.91

KIMBER A 27.27           4.88 4.52 13.44 11.58 13.63 0.66
KOF L 23.82           -1.77 11.10 25.37 21.84 28.76 -1.16
MASECA B 3.76               0.80 5.62 12.24 4.44 9.30 -6.00
NAFTRAC 02 7.06               2.32 8.12 17.86 10.49 14.61 0.00
PENOLES * 18.00           2.86 -6.74 -6.74 -18.18 -6.49 -13.13
SAN LUIS CPO 3.00               0.00 -24.62 -34.64 -26.83 -13.04 -100.00
SAVIA A 5.60               0.00 6.46 36.59 14.29 6.46 -13.64
SORIANA B 21.44           -1.20 11.67 22.87 7.20 8.01 -24.13

Ind ic e TELECOM A1 13.63           3.34 15.22 18.11 10.19 17.60 7.58
L o c a l 1 S em . A c um . TELMEX L 16.81           0.72 9.44 3.77 -5.67 0.96 3.70

TLEVISA CPO 18.09           3.08 19.33 38.83 17.62 25.36 -6.90
CANADA  (COMPOSITE) 7,010.55 1.04 24.79 TVAZTCA CPO 4.07               -1.21 12.12 30.87 32.14 33.44 -8.13
EUA   (DOW JONES) 9,117.12 0.60 9.30 VALLE B 10.78           -1.10 -1.46 3.65 -9.34 -9.79 -68.01
JAPON   (NIKKEI) 8,980.64 3.28 5.85 VITRO A 7.07               -1.81 -1.81 -15.93 -25.26 -11.85 -38.79
INGLATERRA   (FT-100) 4,134.10 0.24 8.85 WALMEX C 28.00           4.48 10.24 22.65 25.00 38.82 18.59
ALEMANIA   (DAX-30) 3,168.71 1.32 9.54 WALMEX V 30.82           3.74 11.46 20.91 21.91 30.54 9.37
FRANCIA   (CAC-40) 3,108.94 0.51 1.47
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,043.46 1.05 18.89 GFBB B 9.29               6.17 -1.17 10.60 9.81 17.45 6.29

GFBITAL O 11.65           0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 24.60
GFINBUR O 9.73               5.19 4.18 18.66 10.32 11.84 4.06
GFNORTE O 28.61           -1.34 -1.68 11.11 10.59 12.20 22.26

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 11-J un
%  de l %  de l

E m is o ra C ap.C o n t To ta l 1S em 1Mes 3Mes 6Mes 1A ño
KIMBER A 37.53 70.31 0.01 0.00 0.16 -0.83 -2.72

A c tua l May/03 Dic /02 ALFA A 21.44 13.79 0.00 3.69 -7.18 -0.90 -17.15
TMM A 86.07 5.16 0.00 -0.01 -0.10 -0.04 40.29

CANADA 18.8 18.4 19.4 SAVIA A 31.19 4.70 -0.06 0.37 -0.72 -2.15 10.46
EUA 22.6 21.9 22.6 GIDUSA A 57.20 1.89 -3.91 -5.92 -5.69 -1.95 2154
JAPON     90.1 84.5 -126.0 DESC B 3.61 1.14 0.00 0.00 0.00 0.00 -44.72
INGLATERRA 16.3 16.0 14.7 POSADAS A 6.84 1.09 0.00 0.00 -4.35 -5.24 -7.52
ALEMANIA 47.2 44.4 19.4 VITRO * 6.93 0.83 -3.46 -12.82 -14.63 -12.05 -30.41
FRANCIA 54.5 52.4 39.0 CINTRA A 2.96 0.50 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -1.64
ESPAÑA 17.4 16.7 15.8 SANLUIS A 4.07 0.34 0.00 0.00 -0.06 264.1 264.1

OTRAS 0.25
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,151.44      100.0    1.89 -0.82 2.88 -20.29 -23.59

V ariac io nes  %

V ariac io nes  %

V ar. %    -  Dls

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

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

V ar. %    -  Dls

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

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

MERCADO PRIMARIO.-  

La volatilidad en el tipo de cambio ha provocado un comportamiento errático en las tasas de intéres, al 
incio de la semana el incremento en la parte corta de la curva se esperaba de una magnitud mayor a la  
registrada en la subasta primaria . 

Así, la tasa de los Cetes a 28 días en la subasta quedó en 5.64%, con 92 centésimas de incremento, 
para que al cierre de semana se registraran hechos hasta el 5.25%. Por su parte, los Cetes a 91 y 182 
días tambien aumentaron y el de 334 días disminuyó en 11 centesimas contra su anterior primaria de 4 
semanas previas. En general todas las emisiones en el mercado secundario cerraron por debajo de los 
niveles primarios.  

Los Bondes cupón 6 meses se ubicaron en 0.36 p.p,, 3 centésima por arriba de la previa.  

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Minimo Maximo

28 5.64% 4.72% 0.92 5.64% 5.67% 5.49 5.70
91 5.65% 5.11% 0.54 5.62% 5.65% 5.58 5.67
182 6.28% 6.18% 0.10 6.20% 6.23% 6.05 6.40
360 6.49% 6.60% -0.11 6.30% 6.34% 6.49 6.50

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.36 0.33 0.03 1.34 0.32 0.38

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior
Bono a 3 años 7.30% n.d.
Bono a 5 años 7.35% n.d.
Bono a 7 años 8.63% n.d.
Bono a 10 años 9.22% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 4.00% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasa Real

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Tasas Nominales Tasas Equivalentes a 

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

La sobretasa que otorgan los Bpas se mantuvo sin cambios en 0.60 p.p., mientras que la de los Bpats 
aumentaron 3 centésimas a 0.68 p.p.   

Finalmente las sobretasas de los Brems a 1 año no variaron y la de 3 años tuvó una baja marginal de 1 
centésima.  

EXPECTATIVA 

Seguimos opinando que las perspectivas en materia de inflación en el  mundo y el nivel tan bajo 
alcanzado por las tasas de interés internacional  mantienen la expectativa de niveles bajos en los 
rendimientos domesticos.  

Estimamos que para el resto del año las tasas domésticas se mantendrán oscilando en un rango lateral 
entre el 6.0% y el 4.75%. 

Por lo cual creemos que dependiendo del nivel de riesgo de cada uno de nuestros clientes, deberan 
tener un porcentaje de su cartera invertido en el largo plazo, nuestra recomendación es entre 5 y 10 
años. 

J.A. Castillo  

Tasas Retoman 
Tendencia 
Descendente 

Perspectivas de una 
inflación controlada 
hacia adelante 
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Lunes Martes Miercoles Jueves Viernes Tasa Base Variacion
TIIE 28 6.13 6.37 6.25 6.05 6.20 6.25 0.63
TIIE 91 6.38 6.38 0.11
MEXIBOR 91 6.20 6.28 6.10 5.98 5.94 6.10 0.02
MEXIBOR 182 6.35 6.45 6.25 6.13 6.10 6.25 -0.05
MEXIBOR 270 6.50 6.58 6.38 6.30 6.30 6.38 -0.08
MEXIBOR 360 6.63 6.70 6.55 6.45 6.43 6.55 -0.03

TASAS INTERBANCARIAS

  
 

  
 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jun’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun´2003) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  

Esta semana el peso continuó con un comportamiento volátil y especulativo, en el que logró ganar 17 
centésimas frente al dólar, al cerrar operaciones el viernes en P$10.5450/USD. 

La cotización mínima de la semana se presentó el jueves en P$10.5200/USD, mientras que el nivel 
máximo de P$10.8300/USD se registró el lunes. 

El alza en las tasas de interés domésticas permitió a la divisa mexicana recuperar parte de lo que había 
perdido frente al dólar en la semana previa. 

De igual manera la toma de utilidades, al llegar el tipo de cambio a niveles cercanos a P$10.80/USD, 
apoyó también la baja en el tipo de cambio. 

EXPECTATIVA.-  

Para las próximas sesiones el tipo de cambio podría tocar el P$10.55/USD, ante la demanda de pesos 
para el pago de impuestos por parte de corporativos. Sin embargo continuará con un comportamiento 
volátil y especulativo que lo podría regresar a niveles de P$10.70/USD.  

  M. Galván  

 
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003) 

0%

5%

10%

15%

J-01 O-01 E-02 A-02 J-02 O-02 E-03 A-03

Trimestral Año
 

8.8

9.3

9.8

10.3
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J-01 O-01 E-02 A-02 J-02 O-02 E-03 A-03

 

Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 10.5500$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.25% 5.38% 5.93% 6.20%
Libor 1.14% 1.09% 1.03% 1.02%

10.5000 10.25 6.18 5.84 5.62
10.5250 7.17 5.23 5.36 5.37
10.5500 4.11 4.28 4.87 5.13
10.5750 1.06 3.34 4.40 4.88
10.6000 -1.98 2.39 3.92 4.64
10.6250 -5.00 1.46 3.44 4.39
10.6500 -8.00 0.53 2.97 4.15
10.6750 -11.00 -0.40 2.50 3.91

Break-even 10.5837 10.6642 10.8100 11.0969  

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. 
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FUTUROS Y FORWARDS. 

TABLA DE LOS FUTUROS EN CHICAGO 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 10.5500$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jun-03 10.6781 10.5180 10.5180 0.095 -0.217 20,724
Sep-03 10.8167 10.6525 10.6525 0.094 -0.223 22,809
Dic-03 10.9800 10.8108 10.8108 0.093 -0.221 1,328
Mar-04 11.1794 11.0041 11.0041 0.091 -0.229 65  

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Mercado Accionario 
Realmente es destacable el comportamiento que ha mostrado la Bolsa con la recuperación que podría 
traducirse a una definición de una nueva tendencia al alza de largo plazo. Las gráficas de fuerza relativa –que 
miden el desempeño de un valor contra otro- reflejan que el rendimiento del Indice ha superado no sólo a los 
países desarrollados sino también a muchos de los emergentes.  

El rendimiento generado de la Bolsa, a partir del mínimo en marzo pasado, asciende a 22% en términos 
nominales y a 26% en dólares, sustentándose en el buen comportamiento de las emisoras que componen la 
muestra del Indice. Hemos observado durante estos meses cómo  se ha generado la reversión de la tendencia 
de baja en la mayoría de las acciones y, en algunos casos, la confirmación del alza ya de largo plazo.  

Ahora bien, no obstante que todas las emisoras de la muestra del Indice, parecen ser buenas opciones, hay 
varias que, a juzgar por el indicador de fuerza relativa –que en este caso mide el desempeño de la acción 
contra el Indice-, debieran ser las mejores, tanto por la tendencia y el rendimiento esperado, como por su alta 
bursatilidad. Además, se está comenzando a presentar una rotación de emisoras; es decir, mientras que las 
que subieron mucho con el primer “jalón” del Indice ahora  están consolidando, hay otras que desde la toma 
de utilidades de mayo están superando al rendimiento de la Bolsa. Persiguiendo el objetivo de maximizar las 
ganancias, que todo inversionista pretende, esta rotación pudiera ser aprovechada para la reestructuración de 
las carteras. Les mostraremos las gráficas de este indicador... 

Indicador de fuerza relativa 

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

0.0010

0.0011

0.0012

0.0013

 2002 S O N D 2003 M A M J J

0.0035

0.0040

0.0045

  
Las emisoras que han mostrado un mejor desempeño como lo 
muestra la gráfica, han sido y probablemente seguirán siendo de 
las mejores opciones.  

Mantener 

No obstante que la gráfica del precio muestra que estas 
acciones están en recuperación, el indicador refleja que su 
rendimiento ha sido mucho menor al del mercado; positivo 
pero poco atractivo. 

Venta 

2002 S O N D 2003 M A M J J
0.0025

0.0026

0.0027

0.0028

0.0029

0.0030

 2002 S O N D 2003 M A M J J

0.0025

 
El movimiento lateral de esta gráfica, muestra que estas emisoras 
han registrado un desempeño muy en línea con el del mercado; 
positivo pero no le han ganado.  

Reducir 

El Indicador parece estar mostrando que aunque hasta hace 
algunas semanas estas emisoras no habían presentado los 
mejores rendimientos, podrían ser una oportunidad pues la 
dirección del indicador está cambiando a positivo.  

Compra 

...La selección de acciones cobra cada vez más importancia. 

Ahora, no obstante que algunas emisoras podrían presentar un rendimiento menor al del Indice, todas están 
en recuperación y le dan solidez a la tendencia actual del mercado y, sobretodo, apoyan a la expectativa de un 
nuevo ciclo de alza duradero.  

...Con   menor rendimiento
que el Indice 

...Desempeño igual al mercado ...Podrían ser oportunidades 

...Ganadoras 
Amx  
Tvaztca 

Gcarso 
Ara 
Gmodelo 

Gfb  
Geo Walmex 
Gfnorte Alfa 

Cemex Telecom 
Femsa Telmex 
Tlevisa 
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En el muy corto plazo, la Bolsa ya está acercándose a la zona de máximos de 2002, lo que representa un nivel 
de oferta potencial importante que podría provocar un descanso en el movimiento. Dada la magnitud del 
avance que ha mostrado el mercado, y la sobrecompra de los indicadores diarios, es muy posible un ajuste 
significativo; otra posibilidad es de un período de lateralidad del Indice, durante el cual los indicadores 
podrían absorber la sobrecompra, aunque sería un período más largo de tiempo que con una corrección.  

Al mismo tiempo que la Bolsa está enfrentando sus resistencias, los índices de Estados Unidos están 
disminuyendo el ritmo del avance. Esto podría estar apuntando también a una pausa en el movimiento 
positivo. Al igual que en la Bolsa, los indicadores de velocidad de corto plazo en las gráficas de los índices 
americanos, se encuentran en sobrecompra extrema y generan señales de alerta ante una posible corrección.  

Indice Dow Jones Indice Nasdaq 
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Indice S&P 500 Indice de la Bolsa 
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No obstante lo anterior, es un hecho que aunque la probabilidad de un ajuste va en aumento, no hay evidencia 
clara de que ya se hayan alcanzado los máximos del repunte actual. Los índices aún podrían llegar a su 
siguiente zona de resistencia antes de mostrar una corrección o una toma de utilidades más significativa.  

Para tener una evidencia de debilidad y una mayor probabilidad de ajuste, consideramos que lo que hay que 
estar vigilando son los niveles de apoyo en el precio, pues de penetrarlos se generaría una señal de baja 
adicional hacia los siguientes niveles de demanda.  

Así, desde el punto de vista técnico, la expectativa hacia el mediano plazo continúa positiva; hay confianza y 
solidez en la tendencia que apenas inicia. No obstante, sí queda claro que aunque hay que permanecer en el 
mercado la cautela deberá ir en aumento. 

Para los portafolios de inversión con un horizonte de mediano plazo, consideramos que de haber una 
corrección más fuerte, se tomaría como una nueva oportunidad para reestructurar carteras o acumular 
posiciones, tomando en cuenta la bursatilidad de las emisoras y concentrándose en aquellas que, como 
mencionábamos al principio, seguirán siendo las ganadoras o que se perciben como una buena apuesta 
(Gráficas de fuerza relativa).  

G.Muñiz 

Apoyo 
Apoyo 

Apoyo Apoyo 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Alfa A 
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Ara * 
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Elektra * 
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Gcarso A1 
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Gmodelo C 
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Le cuesta trabajo sostenerse por 
arriba de $9.5, pero no hay 
evidencia de corrección. 

Resistencia $19.5 

En consolidación.  
Si rompe $18.5 implica 
corrección hacia $17.5 Difícil que supere $31. 

Precuación 

Mientras no supere $24, 
tiene riesgo de corrección a 
los $23. 

La velocidad del repunte y las 
resistencias pueden provocar 
correcciones. 

Precaución 
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
GRUPO FINANCIERO SANTENDER MEXICANO.- Moody's modificó a finales de la semana la 
perspectiva de la deuda en moneda extranjera del Banco Santander Mexicano a “positiva” desde 
“estable”, luego de que la agencia cambiara la perspectiva de la deuda sénior y subordinada del 
español Santander Central Hispano a principios de la semana. 

La actual calificación de A3 para la deuda sénior y de Baa1 para la deuda subordinada del Banco 
Santander Mexicano reflejan la política de techo país de Moody's. La calificación de Baa2 a los 
depósitos en moneda extranjera de Santander Mexicano, y su calificación Prime-2, también tienen 
perspectiva positiva por el reciente cambio a positivo de las perspectivas del techo país de México. 
Sin embargo, la calificación “C-” de la fortaleza financiera del banco no fue modificada. 

Cabre recordar que Moody’s perimite que la calificación de ciertos emisores de bonos en moneda 
extranjera supere el techo del país, con base en la calidad crediticia del emisor, que incluye factores de 
apoyo externos. La capacidad para superar este techo también depende de la valuación que realiza 
Moody's de las posibilidades de que (a) no hubiera una moratoria generalizada si el gobierno 
incumpliera con el pago de sus obligaciones en moneda extranjera, y (b) las circunstancias especiales 
de un prestatario con respecto a su capacidad para acceder a moneda extranjera. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
Walmex sin freno en sus ventas. 

En el boletín de la semana pasada comentamos que la empresa reportaría sus ventas mismas tiendas 
correspondientes al mes de mayo de 2003, y mencionamos que dado el rally tan importante que había 
tenido la acción recomendábamos mantener.  No obstante, los resultados reportados nos llevaron a 
recomendar la COMPRA, dado que sus fundamentales siguen muy sólidos como mencionamos más 
adelante. 

Supera nuestras expectativas y las del consenso.  La compañía no ha parado de crecer en término de 
ventas mismas tiendas, ventas totales y en participación de mercado. Esto ha sido motivado por el 
éxito de su campaña de “precios bajos siempre” (low prices always) y por el excelente manejo 
administrativo que ha mostrado la compañía. Además, la variedad de los formatos y la ubicación han 
sido también parte del éxito del grupo. Así, Wal*Mart en el mes de mayo de 2003, registró un 
crecimiento en sus ventas mismas tiendas de 6.9%, cifra que consideramos muy atractiva, 
especialmente porque partió de un comparativo alto (5.5%).  A ventas totales, éstas mostraron un 
incremento de 12.3% alcanzando los Ps$ 9,676 millones.  Seguimos muy optimistas en el desarrollo 
que presentará la compañía en lo que resta del año, y estamos convencidos de que seguirá 
aprovechándose de la debilidad de la competencia. 

Considerando el período de cuatro semanas que abarca del 3 al 30 de mayo de 2003 y que compara 
con las cuatro semanas que terminaron el 31 de mayo de 2002; así como el período de 21 semanas que 
abarca del 4 de enero al 30 de mayo de 2003 y que compara con las 21 semanas que terminaron el 31 
de mayo del año pasado, el crecimiento de las ventas se muestra a continuación: 
 

 4 semanas  21 semanas 
  2003 2002  2003 2002 

Crecimiento en ventas totales (%)  10.2 14.3  10.7 15.7 

Crecimiento en ventas iguales (%)    5.1   3.7    4.7   6.0 

Moody’s cambia 
la perspectiva de 
Santander-
Mexicano de 
estable a 
positiva. 

Reporta sus 
ventas mismas 
tiendas de mayo. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Creemos que la compañía continuará tomando ventajas de la debilidad de la competencia, ya 
que en los últimos tres años no ha parado de ganar mercado. Además, mientras la competencia no 
tenga centros de distribución centralizados difícilmente podrá igualar los precios y la rentabilidad de 
Wal*Mart. Por otra parte, ya hemos comentado en otros reportes que su programa de expansión es 
agresivo, lo cual es otra ventaja competitiva importante.  En el mes de mayo, la compañía abrió 2 
Bodegas. 

La perspectiva para Wal*Mart es positiva, especialmente cuando sigue y seguirá tomando ventaja 
de la debilidad de la competencia.  En términos de valuación, la acción medida con el múltiplo 
VE/UAFIDA se encuentra en 14.64x conocidas, y de acuerdo con nuestra estimación, este múltiplo 
deberá caer a 12.57x.  Nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps$ 35.55, lo que nos lleva a 
recomendar la COMPRA de la acción. 

COMERCI concluye con la colocación privada de deuda. 

Precio Actual Ps$ 6.85 Recomendación 

Precio objetivo 12 
meses 

Ps$ 7.50 Rango 12 semanas 7.00 – 4.707 

P/U E  2003 7.71x VE/UAFIDA E 2003 4.06x 

P/VL E 2003 0.57x P/UAFIDA E 2003 3.74x 

 
Realizó colocación privada de deuda en los EUA por US$ 100 M.  El día de hoy la compañía 
concluyó la colocación privada de deuda por US$100 millones a un plazo de siete años, con vida 
promedio de cinco años. Estos bonos pagarán una tasa fija de 6.10% y fueron colocados entre un 
grupo líder de inversionistas institucionales de los EUA.  Merrill Lynch & Co. actuó como agente 
colocador intermediario.  Con estos recursos la Comerci realizó el prepago de un bono originalmente 
emitido por US$130 millones a una tasa de 9 3/8% con vencimiento en abril 2005.  Esta operación 
permitirá a la compañía reducir significativamente sus costos financieros a largo plazo y mejorar su 
perfil de vencimientos. 

 

Costco cobra fuerza en las ventas. Este formato ha mostrado una trayectoria excelente, y de hecho, 
ha llegado a representar el 17% de las ventas de Comerci.  Aunque es un formato de bajo margen, el 
nivel de ventas podría ayudar al grupo a mejorar su palanca operativa.  Por el momento la compañía 
ha decidido orientarse a formatos con alta rentabilidad, y es factible que las tiendas Comercial 
Mexicana migren a formatos más rentables y de mayor demanda como son Bodega Comercial y Mega 
Comercial.   

 

Su estrategia de precios bajos empieza a funcionar.  Finalmente y después de estar luchando por 
ganar mercado vía promociones, la compañía cambió su sistema de promociones al sistema de los 
precios bajos todos los días, lo cual ha empezado a mejorar el tráfico por tienda y creemos que en el 
mediano plazo el ticket de ventas tenderá a incrementarse también.  El objetivo de esta estrategia ha 
sido bajar los precios en promedio entre 4% y 5% y recuperar a su clientela. 

 

Su perspectiva es positiva, y finalmente ha logrado dar la vuelta. En otros reportes hemos 
mencionado que la compañía ha luchado por salir adelante, cambiando estrategias de ventas, 
construyendo el centro de distribución, mejorando el manejo de inventarios y poniendo a un nuevo 
director general, y ahora se han empezado a recoger los frutos de todos los cambios.  En principio, 
podemos mencionar que el centro de distribución está por iniciar sus operaciones (agosto) y su 
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rentabilidad ha mejorado sustancialmente.  Cabe resaltar que dicho centro será la base para poder 
reducir los precios y para manejar eficientemente el sistema de inventarios y poder reducir los niveles 
de éste, además de que se reducirán los costos administrativos asociados con las negociaciones con 
proveedores y los gastos publicitarios. De continuar con este escenario, es factible que veamos un 
crecimiento de doble dígito en la utilidad de operación y la UAFIDA. 

Financieramente hablando, la sustitución de deuda mejorará su perfil de ésta y su cobertura de 
intereses, lo que deberá impactar positivamente en los resultados del grupo.  Por el momento, estamos 
convencidos de que Comerci tiene un futuro promisorio y el segundo trimestre deberá ser muy bueno 
dado que el calendario (Semana Santa) les ayudará a mejorar sus ventas y con los ahorros que han 
logrado sus márgenes deberán reflejar mejoras graduales.  Por el momento la acción ha mostrado un 
rally interesante y en tan sólo seis meses (del 2 de enero al 10 de junio de 2003) el precio pasó de Ps$ 
5.34 a Ps$ 6.85, lo que representa un rendimiento nominal de 27.4%.  Por el momento nuestro precio 
objetivo calculado con el método de flujos descontados nos arroja un rendimiento de 10.1%, 
recomendamos MANTENER dado el rally tan importante que ha tenido la acción. 

 

KIMBER. Recibe calificación AAA(mex) por parte de Fitch Ratings.  

Fitch otorgó una calificación de AAA(mex) a a dos emisiones de  Certificados Bursátiles, por un 
monto acumulado conjunto de hasta Ps$2,000,000,000.00. El significado de la calificación asignada 
es el siguiente:  

AAA(mex) La más alta calidad crediticia. Representa la máxima calificación asignada por Fitch 
México en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificación se asigna a la mejor calidad 
crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país y normalmente corresponde a las 
obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno federal.  

 

Los aspectos que fundamentan la calificación se detallan a continuación:  

1. Sólida participación de mercado en México, en la mayoría de las líneas de producto en las que 
participa, soportado en un sólido portafolio de marcas.  

2. Administración con amplia experiencia, lo cual ha contribuido a mantener la operación de la 
compañía con márgenes EBIT y EBITDA en niveles superiores a los de la  industria.  

3. Relación con Kimberly Clark Corporation, la cual además de ser accionista del capital de la 
compañía, provee a Kimberly Clark de México con soporte técnico, investigación y desarrollo, 
procesos de aseguramiento de calidad y programas de abastecimiento de materias primas críticas.  

4. Oportunidades de crecimiento en los mercados que atiende al incrementarse la penetración de sus 
productos a través de un mayor consumo per capita.  

5. Sólida posición financiera con un nivel de apalancamiento bajo, el cual ha permanecido estable a 
través del tiempo. Así mismo tiene una política de mantener balances de efectivo importantes  lo 
cual da flexibilidad a la compañía en caso de eventos adversos.  

6. El indicador Deuda Total / EBITDA  (últimos 12 meses) se sitúo a marzo de 2003 en 0.9x, y la 
cobertura de intereses EBITDA / Intereses Pagados (últimos 12 meses) se ubico en 12.4x, cifras 
que han presentado estabilidad en los últimos años y que Fitch estima adecuados dada la 
calificación asignada. 

ELEKTRA. Realiza encuentro bursátil. 

En éste se resaltaron los siguientes puntos: 

a) La compañía ha logrado poner en todas las sucursales del grupo (en sus diversos formatos) 
dentro del país, sucursales bancarias de Banco Azteca, con el propósito de facilitar la 
operación al consumidor.  Además, ha iniciado pruebas pilotos en el Norte del país en tiendas 
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como HEB, Almacenes García y Home Mart, para facilitar la adquisición de bienes en los 
diversos mercados.  Es probable que el grupo siga con estas pruebas dentro de los 6 meses 
siguientes y de ser exitosas las veremos en las diversas tiendas de la República Mexicana.  
Por el momento la compañía ha logrado que Banca Azteca sea rentable y al parecer en el mes 
de abril ya lograron el punto de equilibrio por lo que no descartaríamos que en mayo el banco 
reporte resultados positivos.  En las siguientes graficas se muestra la captación bancaria y el 
fondeo que ha tenido el banco. 
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El objetivo del banco es que su cartera siga creciendo en forma importante y que a fin de año logre 
una cartera de US$ 500 M y de US$ 200 M en ahorro.  

 

Mezcla de Fondeo de Banco Azteca
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Por otra parte, la compañía nos presentó su estrategia financiera para el año, destacando los siguientes 
objetivos: Reducir deuda, prepagar deuda cara, reducir la exposición a deuda emitida en dólares, 
separar hasta cierto punto, las operaciones del Banco Azteca y de la división comercial, así como 
incrementar la transparencia al eliminar acuerdos entre compañías y separa activos del banco y de la 
división comercial.  Adicionalmente, la empresa señaló que de requerir futuras necesidades de 
efectivos, serán enfrentadas con los flujos de la operación y con deuda emitida en pesos. 

Nosotros pensamos que tanto el banco como la división comercial van por buen camino, sin embargo, 
por ahora nos preocupa que Movil@ccess haya comprado Iusacel, ya que esta es una empresa de 
Grupo Salinas, y no sabemos de donde van a sacar dinero para financiar la compra. 

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

 
Sector Bebidas 
ARCA.  Empiezan a cubrirse los objetivos del proceso de racionalización.  

 

El objetivo de la compañía es lograr ahorros para los próximos 12 a 18 meses de US$ 320 millones, 
mediante la centralización, racionalización y ahorro de costos y gastos.  Es importante mencionar que 
probablemente la empresa concluya antes con el programa dados los avances que tienen.  El primer 
punto a destacar es la centralización de servicios corporativos y optimización de estructuras 
organizacionales, lo cual implicará un ahorro de Ps$ 130 M, y se espera se concluya en un período de 
6 meses. El segundo objetivo es la racionalización de la producción y de los centros de distribución, 
en donde se esperan ahorros de Ps$ 80 M, y el tiempo para concluirlo es de 6 a 12 meses.  Entre los 
logros está la reducción de las 21 plantas con sus gerentes respectivos, en donde se ha logrado reducir 
a 6 gerentes generales en las nuevas zonas que son Monterrey, Fronteras, Chihuahua, Coahuila, 
Pacífico Norte y Sur.  Adicionalmente, el sistema de preventas ya está en la mayoría de los territorios, 
lo cual deberá mejorar la productividad por ruta y hasta ahora lo han logrado entre un 20% y 25%.  
Finalmente, centralizarán las compras en un plazo no mayor a 12 meses, trayendo ahorros de Ps$ 40 
M. 

Creemos que de lograr estos objetivos, Arca estará en una posición competitiva y podrá alcanzar una 
buena rentabilidad en el mediano plazo.  Otro punto interesante es que Arca es la segunda 
embotelladora más grande de América Latina, que ha dejado abierta la puerta para futuras 
adquisiciones y/o fusiones.  Es interesante el desarrollo que puede tener Arca, por lo que estaremos 
siguiendo la empresa muy de cerca para recomendarla en el momento en que su valuación sea 
atractiva y sus objetivos sean cumplidos. 

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

 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
 

TV AZTECA.- Anunció que como parte de sus esfuerzos de expandir sus ventas de programación al 
extranjero, se encuentra en negociaciones para vender contenido al Canal 10 de Israel.  La compañía 
también anunció planes de vender soporte en tecnología de medios al canal. Como parte de esta 
transacción, TV Azteca vendería programación de éxito creciente, incluyendo novelas y programas de 
entretenimiento. La compañía aclaró que no tiene ninguna intención de adquirir participación en el 
capital del canal Israelí. Cabe mencionar que actualmente TV Azteca distribuye su programación a 
más de 90 países y que dichas ventas de programación al extranjero representaron US$12 millones en 
ingresos durante el 2002. 
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Adicionalmente, con relación a la oferta de compra que presentó a finales de la semana Movil Access 
(que pertenece a Grupo Salinas al igual que TV Azteca) por Iusacel, TV Azteca nos mencionó que no 
tienen intenciones de fusionar Unefon (TV Azteca detenta el 47.5% de la empresa) con Iusacel por el 
momento, y que TV Azteca no pretende comprometer recursos propios en esta transacción dado que 
tienen que cumplir con el plan de dividendos y reducción de deuda que presentaron a los accionistas a 
principios de este año. Sin embargo, no descartamos que en el futuro la fusión entre Unefon y Iusacel 
pueda darse, y tampoco vemos claro cual será la participación de TV Azteca en dicha adquisición en 
un futuro. Dado lo anterior recomendamos MANTENER las acciones, sin embargo no 
descartamos volatilidad en el precio de las mismas, sobre todo en el corto plazo. Cabe recordar, 
que el 30 de junio la empresa pagará un dividendo de alrededor de Ps 0.4386 por acción. 

 

ALESTRA. A través de un comunicado, Alestra dio a conocer la decisión de nuevamente de ampliar 
el plazo de su oferta de intercambio y/o compra de los bonos o Notas Senior con vencimientos del 06 
y del 09.  La oferta ahora expirará el 20 de junio del año en curso. Las demás condiciones de la oferta 
no sufren modificaciones (recomendamos referirse a nuestros boletines del 17, 24 de enero y 14 de 
febrero). Adicionalmente informa, que al momento US$144 millones de las Notas Senior 12 1/8% del 
’06 y aproximadamente US$95 millones de las Notas Senior 12 5/8% al ’09 han aceptado la oferta de 
intercambio y/o compra. Del último comunicado (mayo 30) no ha habido cambio en la cantidad de 
tenedores que han aceptado la propuesta. Aunque las condiciones de la oferta no sufren 
modificaciones, Alestra informa que continúan las negociaciones con un comité de inversionistas 
tenedores del bono. 

 
TELMEX. Standard & Poor’s asignó la calificación de “mxA-1+” al Programa de Papel Comercial 
de Telmex por Ps 10,000 millones. Asimismo, S&P confirmó la calificación de “mxA-1+” asignada a 
las dos líneas adicionales vigentes de Papel Comercial de Telmex y de “mxAAA” al programa de 
certificados bursátiles y a cada una de las seis disposiciones bajo su amparo. 

 

IUSACELL anunció que sus dos principales accionistas, Verizon Communications y Vodafone 
Americas BV, han aceptado vender la totalidad de sus acciones de Grupo Iusacell a Movil Access, 
S.A. de C.V., (MA), en una oferta pública de compra a realizarse en México y los Estados Unidos.  La 
tenencia de Verizon y Vodafone representan el 73.9% del capital social de Iusacell.  Movil Access es 
una subsidiaria de Biper, S.A. de C.V., que a su vez que pertenece al Grupo Salinas. Este grupo es el 
propietario, entre otras empresas, de TVAzteca, Unefón  y Elektra. El precio que pagará MA es de Ps. 
0.057 por acción, lo que representa un descuento del 84% con relación al precio de cierre de día 
anterior al que se dio a conocer la transacción.  

La inversión total de Grupo Salinas será de aproximadamente US$10 millones y han expresado que no 
inyectarán recursos frescos adicionales a Iusacell. Aunque se va a realizar la oferta pública de compra 
No es su intención deslistar la acción de la bolsa.  La transacción será financiada con recursos de 
Movil Access y con alternativas de financiamiento que se están aún analizando. A marzo MA reportó 
recursos disponibles por únicamente US$2.5 millones y un capital contable de US$25 millones. Con 
relación a la deuda de Iusacell, que supera los US$800 millones, su intención es negociar con los 
acreedores actuales, con los que aún no habido ningún acercamiento, a fin de “ajustar las condiciones 
de los créditos a la situación actual de la empresa”. Plantean mantener la operación de CEL 
independiente de las demás empresas del Grupo, sin embargo no descartamos que podrán lograrse 
algunas sinergias que significarán beneficios para Iusacell, como pueden ser atractivos paquetes de 
publicidad en televisión o la posibilidad de fortalecer la distribución utilizando las tiendas Electra. 
Pero también vemos desventajas ante la posibilidad de perderse los apoyos en tecnología, suministro y 
tráfico que empezaba a recibir por parte de Verizon.  Ahora con mayor razón, recuperar la viabilidad 
de la empresa se traduce en mejorar la operación de la empresa y en lograr una negociación exitosa 
con los acreedores de Iusacell.  El nivel actual de deuda de CEL es desproporcionado para los recursos 
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que actualmente genera (US$140 millones de Uafida al año) y para los montos de inversión que 
requiere para mantener un nivel aceptable de competitividad. También la estructura con la que cuenta 
es excesiva para los dos millones de clientes a los que sirve.  El precio que ofrece MA parece muy 
bajo si se comparan los US$ 400 por suscriptor que significan el pago en efectivo y asumir el total de 
la deuda a su valor nominal, con los US$1,700 que pagó Telefónica hace apenas 15 meses. Pero 
parece alto si se compara con los US$470 por suscriptor a los que cotiza América Móvil actualmente 
o los US$170 por suscriptor que pagó AMX recientemente por la brasileña BSE. El éxito de la 
inversión dependerá del castigo sobre el valor nominal de la deuda y en intereses que acepten los 
acreedores y del resultado que se obtenga de una nueva estrategia que pretenda aumentar la 
participación de mercado y la rentabilidad del negocio.  Hasta el momento no ha habido negociaciones 
con los acreedores por parte de los compradores ni se ha dado a conocer el plan de negocios. Por lo 
anterior, recomendamos no participar ni en la deuda ni en acciones de Iusacell.  
 
Por otro lado, los acreedores bancarios otorgaron a Iusacell, una nueva extensión a la dispensa 
temporal relativa a ciertos incumplimientos técnicos sobre el crédito sindicado de US$266 millones 
que tienen desde el 29 de marzo de 2001; el nuevo plazo de la dispensa vence el próximo 26 de junio. 
Cabe recordar que la dispensa fue originalmente otorgada para vencer el 22 de mayo y luego se 
extendió su expiración al 13 de junio.  

En otro orden de ideas, Iusacell (CEL) informa que le han notificado que la Suprema Corte de Justicia 
de la Nación ratificó la sentencia a su favor en el juicio de amparo interpuesto contra el Impuesto 
Especial a las Telecomunicaciones emitido a principios del año 2002.  En aquel momento, la 
compañía decidió traspasar el impacto de este impuesto a sus clientes de postpago, sin embargo los 
paquetes mensuales de servicio se modificaron para aumentar los minutos de tiempo aire como un 
esfuerzo para mitigar el impacto en los segmentos de alto consumo.  Desde marzo del 2002, CEL 
interpuso diversos amparos en contra de la implementación por parte del Gobierno mexicano de este 
impuesto especial adicional del 10% en algunos servicios de telecomunicaciones (incluyendo las 
tarjetas de prepago con valor de Ps 200 o más).  Si bien esta noticia es positiva, por el momento no es 
posible cuantificar el beneficio que esta resolución tendrá para la empresa. 

Fabiola Molina    fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Acero, Minería y Conglomerados  

 

GMEXICO.  Esta semana, los inventarios de cobre en el London Metal Exchange (LME), cruzaron la 
barrera de las 700,000 toneladas métricas (TM) para situarse en 695,800 TM, lo que significa una 
caída desde su nivel máximo de mayo del 2002 del 29%. Cabe señalar que lo anterior se logró a pesar 
de precios relativamente firmes en los mercados, un crecimiento de la economía global todavía débil, 
y, aunque con una menor importancia últimamente, los riesgos de que el consumo de materias primas 
sea afectado por el SARS en Asia y, sobre todo China. Al final del día, prevalece u fuerte consumo 
por este y otros metales y materias primas derivado de 1) un dólar barato, 2) fuerte demanda de Asia, 
sobre todo China, 3) lo que pareciera una incipiente recuperación, y 4) el entorno de tasas bajas que 
favorecen a los proyectos de infraestructura. 
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La inversión en las acciones de Grupo México no deja de tener características especulativas, sin embargo, 
consideramos que a los precios actuales es todavía una oportunidad de COMPRA-Alto Riesgo para los 
inversionistas que reúnan dicho perfilo de riesgo. Nuestro precio objetivo es de Ps 21.46. 

 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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IND. COMERCIALES DATOS POR  ACCION                            MULTIPLOS             
Y SERVICIOS   UTILIDAD NETA      UTILIDAD OPERTIVA               P/VL P/U NETA P/U DE OP. VALOR

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

13-Jun-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 16.390 10.6885 1.9094 0.1760 1.3480 0.4411 2.8251 1.53 12.16 5.80 4.26
BACHOCO UBL 1 18.010 32.8423 6.6916 0.7644 4.4562 0.7055 4.1402 0.55 4.04 4.35 2.29
BIMBO A 1 16.500 11.8287 1.1288 0.0806 0.6548 0.4801 2.4637 1.39 25.20 6.70 6.21
BAFAR B 1 23.800 15.971 0.2076 0.3875 1.9644 0.7253 3.7764 1.49 12.12 6.30 5.49
CONTAL * 1 16.050 9.5957 3.3721 0.2928 1.7414 0.4147 2.5007 1.67 9.22 6.42 4.32
FEMSA UBD 1 43.880 22.0902 13.1566 0.3788 2.4402 1.6113 9.1479 1.99 1.74 17.98 15.10 4.80 4.14
GMODELO C 1 23.890 11.3927 3.2217 0.3070 1.3168 0.7067 2.9883 2.10 1.91 18.14 16.68 7.99 6.84
GMODERN * 1 24.250 31.068 8.4170 0.5653 3.1265 0.8411 4.9581 0.78 7.76 4.89 3.34
GRUMA B 1 10.000 21.5502 1.1199 0.0696 0.7143 0.6760 3.4647 0.46 14.00 2.89 5.17
KOF L 1 23.820 6.9089 4.7665 0.3303 1.6005 0.6978 3.1912 3.45 3.46 14.88 16.20 7.46 5.57
HERDEZ * 1 3.8531 0.0442 0.0744 0.3098 0.2532 1.1462 3.30
MASECA B 1 3.760 5.7914 0.1222 0.0385 0.2775 0.0634 0.5068 0.65 13.55 7.42 5.10
SAVIA A 1 5.600 16.1168 0.9923 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.35 -3.41 6.76 7.50
VALLE B 1 10.780 26.090 3.2484 0.1947 -3.7132 1.0200 0.6110 0.41 -2.90 17.64 7.01

CEMENTERA
APASCO * 1 73.500 53.5396 7.9872 2.2801 8.3401 3.8380 14.1328 1.37 1.45 8.81 8.51 5.20 4.10
CEMEX CPO 1 46.430 35.6684 2.2999 0.5269 2.1050 1.9449 8.2655 1.30 1.15 22.06 12.12 5.62 8.07
CMOCTEZ * 1 34.100 21.8025 9.6772 1.1538 4.4780 1.4532 5.6058 1.56 7.61 6.08 3.77
GCC * 1 8.800 13.8932 5.1372 0.4371 2.0573 0.5596 2.8192 0.63 4.28 3.12 3.09
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 4.000 46.344 7.5654 -1.9857 -41.5210 0.8062 5.6977 0.09 -0.10 0.70 8.81
EMPAQ B 1 0.839 1.9022 0.0026 -0.0083 -0.4931 -0.0005 -0.0033 0.44 -1.70 N.A N.A
KIMBER A 1 27.270 8.2027 1.5571 0.4255 1.8435 0.9409 3.9583 3.32 2.49 14.79 12.68 6.89 6.21

COMERCIALES
ALSEA * 1 8.100 9.1118 1.1739 0.2383 1.0531 0.3998 1.6842 0.89 7.69 4.81 3.15
COMERCI UBC 1 6.830 11.1992 0.6056 0.2527 0.7872 0.2536 0.9091 0.61 0.58 8.68 8.66 7.51 5.23
DATAFLX B 1 0.310 1.7361 1.2832 0.0011 0.0101 0.0151 0.0621 0.18 30.70 4.99 -6.61
ELEKTRA * 1 29.250 21.4119 9.2622 -0.2696 -1.0750 2.1200 9.7445 1.37 -27.21 3.00 2.74
FRAGUA B 1 15.600 10.5943 5.0857 0.5454 1.7947 0.6915 2.0993 1.47 8.69 7.43 3.79
GCORVI UBL 1 2.340 2.8081 0.2221 0.0424 0.1176 0.0332 0.1211 0.83 19.90 19.32 7.41
GIGANTE * 1 5.500 12.3786 0.4302 0.1016 0.2742 0.1971 0.6501 0.44 0.44 20.06 20.22 8.46 6.14
GOMO * 1 1.490 6.2952 0.2616 -0.0742 -0.3982 0.1399 0.5579 0.24 -3.74 2.67 4.87
LIVEPOL 1 1 11.000 9.2658 0.0733 0.1275 1.1225 0.2144 1.8781 1.19 9.80 5.86 5.94
NADRO B 1 5.850 4.3416 0.2658 0.1723 0.6115 0.2944 0.8685 1.35 9.57 6.74 6.19
SAB * 1 12.500 12.8038 1.0716 0.5570 1.9833 0.7456 2.7324 0.98 6.30 4.57 4.23
SORIANA B 1 21.440 22.9706 1.2917 0.5349 2.5604 0.6336 3.0018 0.93 0.88 8.37 8.29 7.14 5.13
WALMEX C 1 28.000 8.3642 1.2398 0.2115 1.1332 0.2830 1.4554 3.35 2.83 24.71 23.51 19.24 13.86

COMUNICACIONES
AMX L 1 9.510 4.2219 0.6848 0.2311 0.4723 0.2874 1.0733 2.25 2.15 20.13 12.68 8.86 6.81
CABLE CPO 1 13.500 5.3519 1.4983 -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 2.52 -30.40 19.09 11.07
CEL V 1 0.213 2.5317 0.0269 -0.3729 -1.3174 -0.1215 -0.3164 0.08 -0.16 -0.67 5.31
MOVILA B 1 0.322 0.5720 0.0565 0.0446 0.0014 0.0496 0.0707 0.56 234.13 4.55 1.63
RCENTRO CPO 1 5.900 7.2212 0.6116 0.0483 0.3595 0.2305 1.0480 0.82 16.41 5.63 4.12
TELECOM A1 1 13.650 2.9649 4.5003 0.3345 0.9043 2.5486 10.9111 4.60 15.09 1.25 2.64
TELMEX L 1 16.810 5.1727 1.2099 0.3934 1.5012 0.7367 3.0929 3.25 3.07 11.20 8.94 5.43 4.49
TLEVISA CPO 1 18.090 7.0249 3.4878 0.0851 0.3156 0.3154 1.6552 2.58 2.35 57.31 26.22 10.93 8.61
TVAZTCA CPO 1 4.070 2.2064 0.5893 0.0249 0.2841 0.1490 0.9684 1.84 1.67 14.32 12.48 4.20 5.17
UNEFON A 1 3.000 0.9469 0.0791 -0.0404 -0.3551 0.0304 0.0429 3.17 -8.45 69.87 22.64
CONSTRUCCION
ICA * 1 2.450 5.7468 3.8266 -0.4215 -2.4828 0.0760 0.2542 0.43 0.41 -0.99 -11.14 9.64 6.84
CONTROLADORAS
ALFA A 1 18.660 36.6248 9.4566 -0.0623 0.8288 2.3718 9.9765 0.51 0.44 22.51 9.22 1.87 4.58
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         ABRIL ULT. 12 M.   RAZONES FINANCIERAS                                  IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ     APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.033738 0.332833 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA *
0.014750 -0.160678 6.29 3.65 1.90 23.73 59.03 12.51 15.10 11.62 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.090041 0.670029 1.21 1.05 0.39 122.18 4.09 1.79 5.73 6.72 37 8 1,175,800 BIMBO A

1.33 0.68 0.37 130.18 20.14 4.76 14.37 9.15 33 33 52,574 BAFAR B
0.058743 0.601627 5.20 4.05 2.13 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.007790 0.942274 1.91 1.48 0.84 84.82 13.29 4.77 12.10 17.88 28 35 1,059,462 FEMSA UBD
-0.001951 0.570623 4.98 3.71 1.76 22.26             N.A 11.61 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

0.047641 1.141793 1.51 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR  ACCION                            MULTIPLOS             
Y SERVICIOS   UTILIDAD NETA     UTILIDAD OPERTIVA               P/VL P/U NETA P/U DE OP. VALOR

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

13-Jun-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.800 4.7296 0.2636 0.0643 0.1047 0.1765 0.3669 0.59 26.75 7.63 7.06
CIE B 1 18.500 16.9820 2.3428 0.1969 0.6518 0.7005 3.1988 1.09 1.01 28.38 18.88 5.78 8.17
CYDSASA A 1 1.140 27.7123 1.6553 -1.1927 -11.8920 -0.7193 -3.0337 0.04 -0.10 -0.38 5.40
DESC B 1 3.390 5.6744 0.8081 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.60 -3.04 5.17 8.55
GCARSO A1 1 32.030 26.2354 1.9569 0.5355 1.9564 1.8029 8.1309 1.22 1.14 16.37 8.37 3.94 5.33
GISSA * 1 14.100 16.9924 4.5006 0.1106 0.3719 0.5399 2.8088 0.83 37.91 5.02 4.55
GSANBOR B-1 1 12.750 7.1056 0.4070 0.2926 1.6342 0.6666 3.0271 1.79 1.45 7.80 7.42 4.21 5.33
IMSA UBC 1 14.600 23.8184 1.4658 0.0193 1.7581 0.8659 5.2619 0.61 8.30 2.77 4.46
SAN LUIS CPO 1 3.000 8.5218 1.8457 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 0.35 -0.88 0.52 7.93
USCOM B-1 1 4.400 4.4011 2.2474 -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 1.00 -1.90 19.55 10.29
VITRO A 1 7.070 17.5852 8.6177 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 0.40 -4.90 1.24 4.77
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 0.2067 -0.0862 -0.2763 0.0095 -0.0465 0.26 -2.82 -16.78 15.10
GMEXICO B 1 16.060 32.8282 5.9665 -1.0390 -3.4535 0.5453 1.1834 0.49 -4.65 13.57 8.30
PENOLES * 1 18.000 22.2624 3.3180 -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 0.81 -19.14 16.75 7.69
SIDERURGICA
ICH B 1 21.500 56.6745 4.8510 2.0144 6.3917 1.5075 5.0262 0.38 3.36 4.28 3.50
HYLSAMX B 1 5.200 17.5263 1.0838 -0.7420 -2.4185 0.4218 1.9276 0.30 0.29 -2.15 38.24 2.70 6.82
SIMEC B 1 12.500 32.5141 0.6225 0.6334 1.1567 0.6849 2.3256 0.38 10.81 5.38 3.74
TAMSA * 1 16.500 27.7998 5.7334 0.3275 3.5493 1.1022 4.2877 0.59 4.65 3.85 2.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.950 2.3004 0.0161 0.0180 0.0381 0.0937 0.3763 0.41 0.45 24.96 -7.66 2.52 4.20
PARRAS * 1 4.990 6.0000 0.6585 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.83 -4.75 3.56 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.890 3.5278 2.1291 -1.0678 -2.3276 -0.9825 -1.4738 0.82 -1.24 -1.96 6.02
TMM A 1 20.740 21.1964 15.8074 -5.2818 -15.4668 5.0587 32.4031 0.98 -1.34 0.64 7.52
VIVIENDA
ARA * 1 19.290 12.1550 2.6104 0.4211 1.8136 0.6307 2.7861 1.59 1.57 10.64 9.32 6.92 5.83
GEO B 1 30.240 26.7470 8.6827 0.7972 3.7558 1.8350 8.5837 1.13 0.95 8.05 7.09 3.52 4.83
HOGAR B 1 2.250 4.5607 1.9050 0.1289 -0.2960 0.2899 1.2236 0.49 -7.60 1.84 4.02
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 14.300 36.5613 2.0756 0.2925 0.8565 0.4872 1.3007 0.39 16.70 10.99 5.01
CIDMEGA B 1 1.800 26.3700 0.2632 0.6469 0.1818 0.9915 1.0436 0.07 9.90 1.72 5.66
POSADAS L 1 4.750 5.7051 0.4811 0.0887 0.0053 0.3925 1.1264 0.83 891.72 4.22 7.85
CMR B 1 0.550 3.3173 0.0000 -0.0340 -0.3412 -0.0104 -0.2164 0.17 -1.61 -2.54 7.70

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 2.3038 -0.2495 0.1555 1.3933 5.5315 0.68 77.15 2.17 4.57
LAMOSA B 1 7.500 13.2258 1.3917 0.4858 1.6887 1.1465 4.2886 0.57 4.44 1.75 3.58

     DATOS POR ACCION                      MULTIPLOS          ABRIL ULT. 12 M.   ACCIONES

                 UTILIDAD                      P/VL*                     P/U             EN

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

TRIM. 13-Jun-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES      (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 9.290 5.811 0.186 0.731 1.60 12.70 0.057328 1.109481 9,277.000
GFINBUR O 1 9.730 9.846 0.260 0.402 0.99 24.19 -0.034624 0.881760 3,017.798
GFNORTE O 1 28.610 23.575 1.015 4.315 1.21 6.63 0.123615 0.966826 499.926
SANMEX  B 1 6.000 4.798 0.397 1.256 1.25 4.78 4,938.405

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

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

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

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

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

-0.085313 0.642298 1.27 0.86 0.50 152.16 2.31 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESC B
-0.006506 0.829362 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547 GCARSO A1
-0.098674 0.180043 2.61 2.12 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA *
-0.144636 0.329053 1.13 0.51 0.51 163.85 4.17 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
0.066518 0.247040 1.54 0.79 0.61 123.68 9.82 3.46 8.05 10.35 50 68 562,838 IMSA UBC

1.22 0.91 0.31 194.03 2.59 -5.81 -42.39 9.71 67 30 75,986 SAN LUIS CPO
0.155283 0.652447 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 3 53 920,589 USCOM B-1
-0.131040 0.554305 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A

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

-0.040151 0.858446 0.94 0.62 0.22 184.94 2.24 -9.01 -8.98 3.09 53 60 651,647 GMEXICO B
0.093390 0.111397 1.96 1.22 0.55 99.38 3.52 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *

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

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

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

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

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

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

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

0.015503 0.326790 7.95 7.95 1.60 5.02 -676.92 19.84 2.24 30.12 71 0 300,000 ASUR B
1.98 1.07 0.75 60.67 2.18 2.37 0.69 13.58 302 274 67,637 CIDMEGA B 
0.85 0.59 0.21 147.76 2.76 0.07 0.09 14.57 49 35 498,759 POSADAS L
0.36 0.25 0.20 46.53 1.79 -8.72 -9.12 -5.53 18 9 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.63 0.66 0.64 189.65 4.68 0.25 0.87 8.89 45 92 50,154 CERAMIC UB
1.83 1.32 0.45 165.54 5.62 6.76 14.86 17.18 82 39 120,000 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
462,824 59,652 12.47% 14.10% -3.03% 5.54% 14.31% 7.26% -0.05% 100.71% 1.44% 13.20% GFBB B

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  
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Emisoras Dow Jones 

 

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/03 Q1 381.52 96.146 8.381 47.127 (6.309) 26.508 0.053 3.97 3.53 14.39 20.07
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/03 Q2 225.18 128.124 3.535 10.356 2.494 10.138 0.079 1.76 1.78 22.21 17.77
INTL BUSINESS MACHINES CORP 03/03 Q1 895.38 150.175 11.141 44.453 8.458 41.821 0.022 5.96 5.54 21.41 19.72
MICROSOFT CORP 03/03 Q3 266.16 57.409 3.984 13.672 2.681 10.719 0.091 4.64 4.53 24.83 24.23
INTEL CORP 03/03 Q1 236.17 57.218 2.248 7.410 1.479 5.386 0.155 4.13 4.17 43.85 36.66
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/03 Q1 633.28 88.869 11.593 48.010 8.056 33.900 0.028 7.13 7.53 18.68 17.59
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/03 Q2 222.35 123.318 3.468 12.159 1.323 5.703 0.158 1.80 1.82 38.99 35.09
AT&T CORP 03/03 Q1 204.80 170.705 15.715 66.987 7.670 22.389 0.046 1.20 1.19 9.15 9.51
SBC COMMUNICATIONS INC 03/03 Q1 276.62 115.789 6.033 27.099 15.903 22.811 0.059 2.39 2.48 12.13 16.32
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/03 Q1 330.62 105.576 2.359 46.016 0.442 28.588 0.041 3.13 3.21 11.56 13.44
3M CO 03/03 Q1 1,367.83 170.663 23.617 86.635 13.565 57.556 0.016 8.01 7.50 23.77 21.95
GENERAL ELECTRIC CO 03/03 Q1 330.08 70.124 4.646 18.779 3.169 15.630 0.058 4.71 4.71 21.12 19.29
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 03/03 Q1 297.11 113.550 5.613 23.294 3.127 19.749 0.061 2.62 2.30 15.04 17.98
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/03 Q1 776.71 195.913 18.892 79.377 11.331 47.524 0.020 3.96 3.89 16.34 15.82
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/03 Q1 583.00 172.891 6.960 42.179 3.955 25.768 0.042 3.37 3.34 22.62 24.43
GENERAL MOTORS CORP 03/03 Q1 395.75 176.439 46.509 90.844 27.936 75.615 0.022 2.24 2.19 5.23 8.58
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/03 Q1 279.10 125.304 5.123 19.805 1.887 9.716 0.090 2.23 2.23 28.73 25.17
EXXON MOBIL CORP 03/03 Q1 406.10 125.832 10.595 30.031 11.131 22.178 0.043 3.23 3.34 18.31 17.48
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/03 Q1 463.41 96.452 7.666 22.100 5.673 21.755 0.051 4.80 4.56 21.30 23.72
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/03 Q1 405.32 164.991 7.497 38.498 0.970 12.039 0.084 2.46 2.14 33.67 33.96
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/03 Q1 463.85 114.469 8.110 31.459 5.635 21.966 0.042 4.05 3.97 21.12 19.52
CITIGROUP INC 03/03 Q1 462.80 176.862 12.405 43.374 8.417 29.042 0.029 2.62 2.36 15.94 13.57
JP MORGAN CHASE & CO 03/03 Q1 370.30 218.883 11.033 28.624 7.279 18.904 0.039 1.69 1.62 19.59 14.61
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/04 Q1 350.36 95.195 6.260 27.205 3.935 16.792 0.054 3.68 3.27 20.87 19.07
WAL-MART STORES INC 04/04 Q1 586.32 96.948 6.726 29.640 3.934 19.537 0.047 6.05 5.82 30.01 27.35
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/03 Q1 456.90 105.101 20.153 87.830 11.401 47.524 0.020 4.35 4.09 9.61 9.35
COCA-COLA CO/THE 03/03 Q1 502.86 52.023 5.295 23.732 3.580 17.848 0.052 9.67 9.28 28.17 26.02
MCDONALD'S CORP 03/03 Q1 229.55 89.830 5.566 24.214 2.718 13.835 0.071 2.56 3.89 16.59 16.40
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/03 Q1 568.71 85.500 10.352 35.486 7.363 24.501 0.036 6.65 5.99 23.21 20.55
PROCTER & GAMBLE CO 03/03 Q3 968.80 113.655 17.774 63.489 11.942 42.032 0.023 8.52 9.06 23.05 22.54
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLIND. DOW JONES DE EMPRESAS 
INDUSTRIALES

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

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

AEROESPACIAL
(0.22) 1.16 39.0% 156.8% 2.64 7.46 A 0.7% 3.8% 6.8% 5.3% $7.18 1.9% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.31 1.64 37.8% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.4% 4.2% 4.2% (3.6%) $3.38 1.5% 3,053 HPQ

(0.05) 1.10 27.2% 88.0% 2.33 62.08 A+ 0.9% 8.2% 7.5% 15.4% $6.44 0.7% 1,728 IBM
(0.05) 1.17 26.0% (74.1%) AA 4.4% 34.7% 20.5% 15.7% $0.84 0.3% 10,736 MSFT
0.26 1.61 37.5% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 1.7% 12.5% 10.4% 8.7% $0.84 0.4% 6,534 INTC

FARMACEUTICA
0.00 0.85 24.4% 15.5% 0.75 29.07 AAA 1.9% 13.6% 21.4% 41.8% $15.21 2.4% 2,242 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.03 1.30 34.3% 54.0% 4.12 BBB+   *- 0.9% 4.2% 4.7% 5.4% $2.22 1.0% 2,043 DIS

(0.17) 0.98 38.8% 150.8% 2.49 7.08 BBB+   *- 1.2% 3.9% 9.0% (40.9%) $7.92 3.9% 786 T
(0.16) 0.75 27.7% 55.7% 1.28 11.95 A+ 2.0% 16.7% 9.0% 17.1% $12.04 4.4% 3,322 SBC

CONGLOMERADOS
(0.02) 1.21 24.0% 73.4% 1.22 12.14 BBB+ 1.0% 6.0% 9.3% 27.2% $19.01 5.7% 286 EK
0.25 0.89 18.8% 43.9% 0.84 50.00 AA 1.9% 12.7% 20.9% 32.7% $27.04 2.0% 391 MMM

(0.12) 1.33 18.8% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.4% 11.3% 3.1% 23.8% $7.81 2.4% 9,994 GE
0.11 1.43 25.4% 34.4% 1.98 7.05 A 0.8% 7.1% 6.9% (2.4%) $7.92 2.7% 858 HON
0.30 1.25 25.4% 29.8% 1.17 10.90 A+     *- 1.2% 7.4% 12.1% 26.6% $10.56 1.4% 468 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.26 1.04 30.0% 317.5% 6.96 9.10 A+     *- 0.7% 4.1% 4.2% 14.4% $14.79 2.5% 344 CAT

(0.19) 1.15 28.1% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 2.1% 1.3% 12.7% $21.12 5.3% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.06) 1.30 28.3% 72.0% 3.19 7.16 A      *- 0.8% 3.8% 5.3% 4.1% $6.34 2.3% 845 AA
0.03 0.86 14.7% 4.6% 0.46 27.71 AAA 0.9% 6.9% 12.4% 15.5% $9.93 2.4% 6,679 XOM
0.19 1.03 18.2% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 8.2% 6.0% (9.7%) $14.79 3.2% 996 DD

PAPEL
0.28 1.02 24.0% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.7% 2.2% 5.2% (10.0%) $10.56 2.6% 479 IP

GRUPOS FINANCIEROS
0.54 1.68 22.9% 188.7% A+ 1.6% 11.2% 2.5% 20.6% $3.38 0.7% 1,297 AXP
0.30 1.36 20.9% 427.2% AA- 2.3% 15.2% 1.9% 18.4% $8.03 1.7% 5,148 C
0.23 1.66 27.8% 503.7% A+ 1.3% 8.3% 0.7% 4.0% $14.36 3.9% 2,031 JPM

COMERCIALES
(0.00) 1.24 34.2% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.2% 19.7% 19.3% $2.43 0.7% 2,298 HD
0.33 0.92 21.3% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.0% 21.6% $3.38 0.6% 4,379 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.14 0.39 40.4% 95.4% 1.26 16.18 BBB+   *- 2.8% 15.0% 19.2% 56.8% $27.04 5.9% 2,025 MO
0.18 0.43 21.7% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.8% 20.8% 22.6% 26.3% $8.87 1.8% 2,463 KO

(0.09) 0.71 42.4% 89.0% 2.50 10.29 A 1.9% 10.7% 12.2% 9.0% $2.43 1.1% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL

0.19 0.63 19.9% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.4% 24.6% 28.1% $8.98 1.6% 2,969 JNJ
0.49 0.47 11.2% 82.5% 1.78 13.88 AA- 1.8% 12.1% 19.1% 37.8% $17.32 1.8% 1,295 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

IND. DOW JONES 
DE EMPRESAS 
INDUSTRIALES
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Resumen Nacional Semanal 
13 de Junio del 2003 

Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no implican 

certificación acerca de los criterios utilizados. La publicación de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversión no deberán basarse en el contenido 

del mismo. 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,984.63 1.66% 7.59% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 389.98 1.78% 7.95% VOLUMEN (000) 462.5              -3.82 13.86
IMC30 118.14 0.11% 2.76% IMPORTE (000) 5,920.8          -16.03 1.79

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 23.69 23.24 21.91 V.E./UAFIDA 6.03 5.95 5.71
P/V.L. 1.60 1.57 1.48 P/UAFIDA 4.24 4.16 3.92

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

TMM A 14.97 CEL V -46.21 NORTEDE A 0.610671       1.61 5.58
DATAFLX B 9.93 CMR B -4.35 NORTEIN A 5.446770       2.65 2.31
GFBB B 6.17 DESC B -3.69 NORTEDJ A 0.092134       -0.01 2.85
GFINBUR O 5.19 CEMEX CPO -2.68 NORTERV A 0.648832       1.99 10.87
KIMBER A 4.88 GIGANTE * -2.48 NORTEAP A 6.276938       0.04 5.73
APASCO * 4.85 ARCA * -2.44 NORTECO A 5.062220       -0.29 7.06
TEKCHEM A 4.76 VITRO A -1.81 NORTECP A 1.471903       0.01 3.86
LIVEPOL 1 4.76 KOF L -1.77 NORTEFI A 1.488172       0.09 7.04
ARA * 4.61 C * -1.36 NORTELP A 64.802300    0.08 6.39

NORTEMD A 19.500801    0.04 5.93

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.407502       0.06 6.06
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.341180    0.21 7.32

CDs  60 días 3.05 2.99 3.37 NORTELM A 2.232508       0.06 6.26
CDs  90 días 2.98 2.95 3.30 NORTEMF A 1.239638       0.55 10.95
CDs  180 días 3.13 3.11 3.40 NORTEMM A 4.449546       0.04 6.61
PAGARES  28 días 2.54 2.36 2.72 NORTEPZ A 5.641087       0.15 8.11

PAGARES  91 días 2.71 2.55 2.96 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 2.95 2.87 3.17 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 6.2000 5.8500 5.7000
CETES  28 días 5.64 4.72 5.64 TIIE 91 días 6.3800 6.2700 7.3750
CETES  91 días 5.65 5.11 5.65
CETES 182 días 6.28 6.18 6.28 CPP (Mayo) 4.37 .. ..  5.89
CETES 364 días 6.49 6.60 6.49 CCP-MN (Mayo) 5.03 .. ..  6.71
BONOS  952 días n.c. 7.30 8.64 CCP-UDIS(Mayo) 5.50 .. ..  5.45
BONOS  2,548 días n.c. 8.63 9.45 CCP-DLS (Mayo) 2.89 .. ..  2.91
BONDES182  1,820 días 0.36 0.33 0.32
PAPEL COMERCIAL  28 días 4.92 5.24 4.09 UDI (Unidad de Inversión) $3.268979 $3.271599 $3.280099

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.5946 10.5946 10.5598 10.5598 10.2927 10.2927
INTERBANCARIO 10.5970 10.6070 10.4700 10.4800 10.3575 10.3675
SPOT (48 HORAS) 10.6450 10.6550 10.7700 10.7800 10.4200 10.4300

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Mayo May-Dic Mayo

AL CONSUMIDOR 0.12 -0.32 1.16 4.70
PRODUCTOR .. .. -0.41 1.43 6.28

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 12 de Junio de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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