
Semana del 3 al 7 de Noviembre de 2003

Año XIX No. 43

 Economía Internacional … 
El mercado laboral en Estados Unidos empieza a dar señales de recuperación. 

 

Economía Nacional … 
En la encuesta de Banxico, se revisó nuevamente a la baja la expectativa de crecimiento para 

2003 a 1.43%. La inflación de octubre fue de 3.95%. 
 

 Mercado de Dinero … 
Por tercera semana consecutiva, las tasas en el mercado primario presentaron disminuciones,

incluso mayores a las esperadas. 
 

 Análisis Técnico … 
La confianza de los inversionistas en la recuperación mundial se refleja en el comportamiento de los

diferentes mercados financieros.  
 

Fundamental ... 
Fitch, Banca Serfín, Walmex, Elektra, Arca, Contal, Azteca América, Iusacell, Telecom, Alsea, Cidmega, CMR,

Posadas, Alestra, Telmex, AT&T, Apasco, Geo, Desc. 
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana se publicaron datos importantes que muestran que la actividad económica mantiene su 
dinamismo en el cuarto trimestre. En un discurso, Greenspan habló de esta recuperación, y enfatizó 
que los niveles de inflación siguen bajos. 

Entre los datos que se publicaron destacó el del mercado laboral, donde se vió una mejoría importante. 
Contra una estimación de 58,000 empleos creados, se generaron 126,000 en octubre, a la vez que se 
revisó la cifra de septiembre de 57,000 a 125,000. La generación de empleos estuvo nuevamente 
concentrada en el sector servicios. La tasa de desempleo, por su parte, disminuyó de 6.1% a 6.0%. 

En estos momentos resulta de especial importancia el comportamiento del mercado laboral, ya que 
mientras que la economía daba muestras cada vez más claras de recuperación, el empleo seguía muy 
deprimido. Las cifras reportadas esta semana generaron especulación en cuanto a las probabilidades de 
un alza en las tasas de referencia en el futuro cercano, lo que provocó un incremento en la tasa del 
bono de 10 años. 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Los principales resultados de la encuesta de Banxico de octubre son los siguientes: i) la expectativa 
sobre la inflación general al cierre de 2003 se mantuvo sin cambio con relación a la recabada en la 
encuesta del mes pasado (3.78%); ii) la expectativa para la inflación de 2004 y del periodo 2005-2008 
se situó en 3.71% y 3.52% respectivamente; ii) los pronósticos para las tasas de interés durante los 
próximos meses, al cierre del año (5.41% Cetes 28) y al cierre de 2004 (6.26% Cetes 28) prácticamente 
no se modificaron; iii) ligera revisión al alza de los niveles esperados para el tipo de cambio en los 
próximos meses y al cierre del año (11.01) y al cierre de 2004 (11.34); iv) nueva disminución de las 
predicciones relativas al crecimiento a tasa anual del PIB para el tercero y cuarto trimestres del año y, 
por lo tanto, de la previsión para todo 2003 (1.43%). También se redujo la expectativa del crecimiento 
para 2004 de 3.39% a 3.24%. ; v) aumento del indicador relativo al clima de los negocios y al nivel de 
confianza prevaleciente en la economía. 

Por primera ocasión, en el mes de octubre la inflación fue inferior a 4%, situándose en 3.96%. La 
inflación mensual fue ligeramente inferior a las expectativas 0.36% vs. 0.39%. 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Por tercera semana consecutiva, las tasas en el mercado primario presentaron disminuciones, incluso 
mayores a las esperadas. 

Los Cetes a 28 días se colocaron en 4.48%, lo que representa una disminución de 38 centésimas y los 
de plazo de 91 días presentaron una disminución de 12 centésimas, ubicándose en 4.90%.  

Las tasas del mercado secundario, presentaron nuevamente bajas durante la semana. La razón principal 
sigue siendo el optimismo del mercado sobre las reformas estructurales, además de las bajas 
presentadas por el tipo de cambio. 

Como hemos venido mencionado, las tasas han seguido de cerca el comportamiento del tipo de 
cambio, el cual ha presentando disminuciones y menor volatilidad que en semanas anteriores, por lo 
que esperamos que las tasas tengan un comportamiento similar. 

Además, el mercado ha permanecido optimista con relación a las reformas estructurales, de manera 
que creemos que las tasas de interés se mantendrán en niveles bajos. 
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Comentario Mercado Accionario 
La baja en la aversión al riesgo ha propiciado la diversificación de los portafolios. Los mercados 
mantienen el buen desempeño. El mercado que se percibe con mayor potencial al alza es el accionario.   

! Mercados accionarios: Las líneas de tendencia al alza permanecen intactas; los indicadores 
en sobrecompra  y con ciertas divergencias que indican la posibilidad de un descanso en la 
tendencia, pero sería sólo una pausa dentro de la tendencia positiva. La Bolsa mexicana 
llegando a máximos históricos.  

 
 
 

Comentario Fundamental 
# FITCH mejorá las calificaciones domésticas de Banca Serfin. 

# WALMEX reporta ventas mismas tiendas de octubre. ELEKTRA adquiere aseguradora. 

# ARCA realiza alianza con Amcor PET Packaging de México y recibe calificación por parte de 
Fitch. CONTAL invierte en megaplanta. 

# Cambio de directivos en Azteca America. 

# Reporte de Resultados al 3T03 de: IUSACELL, TELECOM, ALSEA, CIDMEGA, CMR y 
POSADAS. ALESTRA concluyó su oferta de compra y/o intercambio de sus bonos 2006 y 2009. 
TELMEX fue aprobado para adquirir los activos de AT&T Latin America Corp. 

# APASCO aprovechando el ajuste en su precio, e incorporando expectativas y una valuación 
atractiva, aumentamos nuestro precio objetivo así como nuestra recomendación a COMPRA-
Riesgo Bajo. Después de un ajuste en el precio de las acciones de GEO que coincidió con nuestra 
reducción en nuestra recomendación, decidimos aumentar nuestra recomendación a COMPRA-
Riesgo Medio.  

# S&P baja nuevamente la calificación de riesgo crediticio de DESC. Aumentamos nuestro precio 
objetivo para Alfa a Ps 37.50, pero nuestra recomendación permanece como MANTENER-Riesgo 
Medio. 
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Opinamos que… 
 

... el mercado se encuentra muy optimista en cuanto a la aprobación de las reformas estructurales. La 
bolsa ha alcanzado máximos históricos, el tipo de cambio nuevamente se situó en niveles por debajo 
de 11 pesos y las tasas de interés han tenido retrocesos mayores a lo esperado.   

A lo largo de las últimas semanas, poco a poco se han ido dando a conocer las posturas y propuestas 
del Ejecutivo y de los diferentes partidos en torno a las reformas fiscal y eléctrica. Todavía no es un 
hecho que las reformas se vayan a aprobar y no se espera que, aún aprobándose, sean muy 
sustanciales. Sin embargo, se percibe que cada vez hay mayor consenso respecto a la necesidad de 
llevar a cabo las reformas y que se ha incrementado la voluntad de concretar, pronto, al menos parte 
de ellas. Eso ha contribuido a que, incluso antes de conocerse los resultados los mercados hayan 
reaccionado muy positivamente. 

Para la reforma fiscal ya comenzó la cuenta regresiva. Este jueves el Ejecutivo envió al Congreso el 
Programa Económico para 2004 junto con su propuesta de reforma fiscal. No hubo sorpresas que 
desanimaran al mercado.  

Ya en semanas anteriores funcionarios de la SHCP habían ido dando a conocer que el presupuesto 
2004 -que por lo pronto no considera la aprobación de reformas- tendría una reducción importante en 
los ingresos en relación con este año, debido tanto a menores ingresos no recurrentes como ingresos 
petroleros menos altos. Entonces, debido a que la SHCP reitera su compromiso de mantener la 
disciplina fiscal e incluso de reducir el límite al déficit presupuestario (de 0.5% del PIB este año a 
0.3%), el presupuesto sería austero.  

 Entre los puntos que propone el Ejecutivo en torno a la reforma fiscal se encuentran: 

• La reducción de la tasa general del IVA de 15% a 10%, gravar los bienes y servicios actualmente 
exentos, y eliminar el tratamiento de beneficio para algunos bienes y servicios actualmente 
gravados a la tasa cero. 

• Un incremento en el Impuesto Especial sobre Producción y Servicios para el caso del alcohol y el 
tabaco con el fin de que al reducirse el IVA el gravamen a esos productos no se reduzca. 

• Un nuevo Impuesto a las Ventas y Servicios al Público del 2% que se aplica, entre otras, a 
personas físicas o morales que presten servicios de energía eléctrica, servicios financieros, servicio 
de televisión o audio restringidos, telefonía, transportación aérea, transporte ferroviario, o vendan 
bienes muebles o renten bienes inmuebles. 

• La reducción al régimen fiscal de PEMEX, que pretende incentivar inversiones en exploración y 
explotación de crudo. La iniciativa para reformar la Ley de Derechos propone gravar la producción 
de hidrocarburos de yacimientos ya en explotación a una tasa del 75% para petróleo crudo y de 
15% para el gas natural. A la producción de pozos nuevos, aplicarían tasas de 25 y 10% para crudo 
y gas respectivamente. 

• La exención  del derecho para aquellos pozos con una producción diaria de hasta 30 barriles de 
petróleo crudo, para que las inversiones en yacimientos de baja o mediana producción sean 
rentables. En gas natural, se exenta del derecho a la extracción del gas natural no asociado, cuando 
no exceda el millón de pies cúbicos. 

• La propuesta no incluye la reducción del ISR que se ha estado discutiendo (reducir la tasa máxima 
del ISR para empresas a una tasa de 30% y para personas físicas a 25%, al tiempo que se exentaría 
de este gravamen a todos los trabajadores que percibieron menos de cinco salarios mínimos), sin 
embargo, se presentan ciertas ventajas para los contribuyentes, ya que se pretende que las 
autoridades fiscales puedan fijar una cuota para el pago de ISR a estos contribuyentes.   

 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

7 de Noviembre 2003  5  
 

Desde la presentación del Presupuesto ha habido críticas sobre la propuesta del IVA, sin embargo, 
esto no preocupó al mercado porque la polémica en torno a la generalización del 10% del IVA, ya no 
es nueva; se ha estado trabajando y discutiendo sobre propuestas alternativas -como la de gravar al 5% 
alimentos y medicinas e ir incrementando la tasa en los siguientes años-, y la SHCP ha expresado que 
está abierta a discutirlas. El mercado sigue dando el beneficio de la duda a que se llegue a consensos. 

Por otro lado, es importante notar algunos de los puntos del Presupuesto, que van más allá de las 
discusiones coyunturales en torno a las reformas, y que repercuten en lo que podemos esperar de los 
mercados, los cuales apuntan al menos a estabilidad: 

• La autoridad fiscal reitera que habrá prudencia y disciplina en las finanzas públicas para dar 
certidumbre a las decisiones de inversión de los agentes privados. Lo anterior debido a que dichas 
acciones contribuirán al abatimiento inflacionario, reducirán las presiones en los mercados 
financieros internos evitarán que se eleve el costo del dinero y facilitarán las proyecciones de 
rentabilidad de las inversiones.  

• El proyecto de Presupuesto de Egresos contempla mecanismos de ajuste de gasto en caso de que 
la evolución de los ingresos sea distinta a la prevista. Entonces, no se corre el riesgo de que a 
menor ingreso se eleve el déficit fiscal. 

• En deuda pública se aprovecharán las condiciones favorables en los mercados financieros 
internos para acelerar el cambio en la mezcla entre deuda interna y externa reduciendo esta última 
en 500 millones de dólares. Lo anterior, entre otras cosas contribuye a la fortaleza de la 
calificación de grado de inversión con la que cuenta México y, por tanto, al acceso en condiciones 
favorables a los mercados financieros internacionales. 

Por último, el siguiente cuadro resume los principales supuestos que toma en consideración la SHCP 
al elaborar el presupuesto. Estos no difieren de manera importante respecto a la información 
preliminar que dio a conocer hace un par de semanas por Hacienda a la Cámara de Diputados (ver 
comentario económico nacional del 17 de octubre de este boletín para una explicación más detallada 
del marco macroeconómico): 

Marco Macroeconómico del Programa Económico del 2004 

PIB (crecimiento % real anual) 3.1
Inflación (dic/dic) 3.0
Tipo de cambio nominal (promedio) 11.2
Cetes 28 días (promedio) 6.5
Balance Público (% del PIB) -0.3
Precio del petróleo (dls/bl) 20.0
EUA (crecimiento % real anual)
    PIB 3.6
    Producción Manufacturera 4.0  

 Fuente: SHCP 

El mercado ya ha descontado que las reformas serán sólo “light” y se parte de un marco 
macroeconómico conservador que dan margen a una mejora. Entonces, consideramos que aunque 
todo se podría descomponer, consideramos que la probabilidad de que eso ocurra es muy baja y que el 
mercado tiene una perspectiva al menos de estabilidad en los niveles alcanzados esta semana. 

 
G. Basurto  
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Comentario Económico Internacional
 

Estados Unidos 

Esta semana se publicaron datos importantes que muestran que 
la actividad económica mantiene su dinamismo en el cuarto 
trimestre. En un discurso, Greenspan habló de esta 
recuperación, y enfatizó que los niveles de inflación siguen 
bajos. 

En su discurso, Greenspan explicó que la actividad económica 
se aceleró en los últimos meses debido a que la baja en 
impuestos dio un impulso considerable al ingreso disponible de 
las familias. En cuanto al fuerte crecimiento de 7.2% en el 
tercer trimestre del año, dijo que es la tasa más alta en cerca de 
veinte años, y ciertamente no es sostenible en el largo plazo. 
Explicó que aunque el crecimiento del consumo se ha 
moderado, el comportamiento de las nuevas ordenes que 
reciben los manufactureros, sugiere que veremos un aumento 
en el gasto en equipo. En cuanto al mercado laboral, dijo que 
hay señales de estabilidad, pero bajo la perspectiva de los 
últimos años ha estado muy débil. En este tema destacó que la 
combinación de un aumento en el crecimiento junto con una 
caída en las horas trabajadas ha sido posible gracias a un fuerte 
incremento en la productividad. Greenspan explicó también que 
a menos que las contrataciones aumenten y la pérdida de 
empleos disminuya, el porcentaje de ingreso que se gaste podría 
caer y afectar la expansión económica. Dijo que las 
probabilidades, sin embargo, se inclinan cada vez más a favor  
de observar creación de empleos. Por otro lado, explicó que el 
aumento en la demanda ha sido cubierto en los últimos meses a 
través de una baja en los inventarios, así que cualquier cambio 
de liquidación a acumulación de los mismos, elevará 
sustancialmente el nivel del PIB. A pesar de la recuperación 
que ya se percibe, Greenspan destacó que a diferencia de otros 
periodos hoy la inflación está en niveles muy bajos. Debido a 
esto, la política monetaria puede ser paciente. 

Los datos publicados esta semana, por su parte, confirman que 
la actividad económica se sigue fortaleciendo. Por un lado, el 
ISM del sector manufacturero en octubre se ubicó en 57 contra 
una estimación de 56, y un nivel del mes previo de 53.7. Con 
este dato se cumplen cuatro meses consecutivos de crecimiento, 
recordemos que un índice por arriba de 50 indica expansión. De 
las 20 industrias que conforman este sector, catorce reportaron 
crecimiento, entre las que se encuentran: piel, componentes 
electrónicos y equipo, comida, tabaco y químicos, entre otros.  

Por otro lado, se publicó el ISM no manufacturero al mes de 
octubre, el cual también sorprendió favorablemente al ubicarse 
en 64.7, contra una estimación de 63, y un nivel de 63.3 el mes 
previo. En este sector, trece industrias crecieron, una se 
contrajo y tres se mantuvieron sin cambios. Así, se sigue 
observando un comportamiento más dinámico en el sector 
servicios que en el manufacturero, aunque este último muestra 
señales cada vez más claras de recuperación. 
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También se publicaron los datos referentes al mercado 
laboral, los cuales mostraron una mejoría importante. Contra 
una estimación de 58,000 empleos creados, se generaron 
126,000 en octubre, a la vez que se revisó la cifra de 
septiembre de 57,000 a 125,000. La generación de empleos 
estuvo nuevamente concentrada en el sector servicios. La 
tasa de desempleo, por su parte, disminuyó de 6.1% a 6.0%. 

En estos momentos resulta de especial importancia el 
comportamiento del mercado laboral, ya que mientras que la 
economía daba muestras cada vez más claras de 
recuperación, el empleo seguía muy deprimido. Las cifras 
reportadas esta semana generaron especulación en cuanto a 
las probabilidades de un alza en las tasas de referencia en el 
futuro cercano, lo que provocó un incremento en la tasa del 
bono de 10 años. Los futuros de los “fed funds” ahora 
incorporan una probabilidad cercana al 50% de que esta tasa 
se ubique en 1.25% en marzo del próximo año, mientras que 
hace unos días incorporaban una probabilidad cercana al 
30%. Nosotros seguimos pensando que, ante los bajos 
niveles de inflación, el Banco Central no elevará la tasa de 
los “fed funds” hasta la segunda mitad del 2004, y creemos 
que esa tasa se ubicará en 1.50% (vs. 1.0% actualmente) al 
cierre del próximo año. 
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Comentario Económico Nacional
Encuesta Mensual de Expectativas  
Las expectativas respecto al crecimiento de la economía en 
el 2003 siguen en retroceso. En la encuesta que Banco de 
México recoge cada mes entre analistas económicos se 
situó en 1.43%. Las expectativas de la SHCP y de Banxico 
se encuentran en 1.5% y nosotros también revisamos 
nuestra expectativa a la baja a 1.4%.  

Evolución de Expectativas 
Crecimiento del PIB 2003 
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Evolución de Expectativas 
Crecimiento del PIB 2004 

4.24%
4.13%

3.73%
3.54%

3.39%
3.24%

3.0%
3.2%

3.4%
3.6%
3.8%
4.0%

4.2%
4.4%

dic feb abr ago sep oct
 

Es muy importante enfatizar que aunque en la encuesta 
hubo una revisión a la baja, tanto para el crecimiento del 
tercero como del cuarto trimestres, así como para el 2004, 
como hemos analizado en este espacio en semanas 
anteriores, los datos referentes a septiembre (exportaciones, 
importaciones, ventas de la ANTAD, ventas de autos,  
asegurados permanentes en el IMSS) para la economía 
mexicana y los datos de octubre que se conocen de EUA 
han tenido una mejoría muy considerable que permite 
prever que la recuperación irá tomando fuerza y firmeza 
hacia los próximos meses. Esto es de particular importancia 
porque independientemente de que se aprueben las reformas 
estructurales, inercialmente se puede esperar un crecimiento 
superior a 3% el próximo año. Nuestra expectativa es de un 
crecimiento de 3.7% y en la encuesta de Banxico se espera 
3.24%. Banco de México prevé un crecimiento entre 3 y 

3.5% para 2003, mientras la SHCP de 3.1%, sin reformas, 
aunque Francisco Gil ha mencionado que un crecimiento de 
3.5% es muy probable dada la evolución de la economía 
norteamericana. Por el momento los pronósticos difieren 
mucho ya que hay incluso quienes esperan un 4%. Una vez 
definidas las reformas estructurales las expectativas irán 
convergiendo ya que se podrá considerar más fácilmente los 
incentivos que se puedan generar a la inversión, al gasto 
privado y al gasto público. 
Las expectativas de tipo de cambio para cierre de este año 
se incrementaron de 10.88 a 11.01 en el último mes.  La 
incertidumbre respecto a las reformas estructurales, 
volatilidad en otras paridades cambiarias, preocupación 
respecto a la falta de competitividad de México y un 
componente importante de especulación generaron 
presiones cambiarias arriba de 11 pesos en el mes de 
octubre, lo cual presionó las expectativas. No obstante, el 
tipo de cambio se ha fortalecido en la última semana 
situándose por debajo de 11 pesos. Nuestra expectativa es 
de un tipo de cambio de 10.95 para cierre de año, aunque 
consideramos que podría llegar hasta 10.85 tras la 
aprobación de las reformas estructurales. Solamente 
esperamos un tipo de cambio arriba de 11 si es que el 
mercado se decepciona de los resultados de las reformas, lo 
cual por el momento consideramos menos probable. 

Evolución de Expectativas 
Tipo de Cambio Cierre 2003 
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Aunque hubo ligeros incrementos en las tasas de interés  
por la incertidumbre en torno a las reformas estructurales y 
por las presiones de tipo de cambio, la expectativa de la 
encuesta respecto a las tasas de interés para cierre de año 
sigue a la baja, 5.41% (Cetes 28 días). Esto es porque las 
bajas tasas de interés están sustentadas principalmente por 
la tendencia a la baja de la inflación y de las expectativas de 
inflación y por la percepción de un bajo riesgo país en 
México. De hecho esta semana el EMBI (Emerging Market 
Bond Index), que es una medida de riesgo país, alcanzó 
mínimos históricos llegando a 186 puntos.  
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Nuestra expectativa para las tasas de interés de los Cetes a 
28 días para el cierre de año es incluso más optimista ya 
que, considerando que pasen reformas ‘light’, esperamos 
que alcance 4.85%, es decir, que no varíe mucho de los 
niveles actuales. 

 
Evolución de Expectativas 
Cetes 28 días Cierre 2003 
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Las expectativas de inflación se mantuvieron sin cambio. 
 

Evolución de Expectativas 
Inflación 2003 
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Inflación (octubre) 
Por primera ocasión, en el mes de octubre la inflación fue 
inferior a 4%, situándose en 3.96%. La inflación mensual 
fue ligeramente inferior a las expectativas 0.36% vs. 
0.39%. 

Inflación Anual 
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La inflación subyacente, que había tenido mucha dificultad 
en bajar de 3.5% se situó en 3.48%. A su interior la 
inflación de mercancías, que había  registrado una ligera 
tendencia al alza en los últimos meses cayó ligeramente y 
se situó en 2.21%. En contraste, la inflación de servicios, 
que había tenido una ininterrumpida tendencia a la baja 
desde febrero de 2002 tuvo un ligero incremento. En 
octubre fue de 4.93%. 
La inflación anual (últimos doce meses) de los bienes 
administrados y concertados fue de sólo 3.24%, lo cual 
contrasta de manera muy importante con la inflación de 
10.03% en octubre de 2002. Lo más importante de este 
contraste es que mientras que el año pasado las 
expectativas de inflación iban al alza por las presiones de 
este tipo de precios, este año, al cumplirse el compromiso 
de la SHCP de no incrementar los precios públicos más de 
2.7% la inflación, y las expectativas de inflación ha 
convergido a la meta de Banxico. Hasta el momento, todo 
apunta a que nuevamente la SHCP está comprometida a 
apoyar la dinámica de la inflación, en lo que a tarifas 
públicas se refiere. 

 
 

G. Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB  Real  (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 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 1,649,922 Nov 14
   Variación % anual 4.7 6.6 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3 0.2
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -6,280.4 -18,162.5 -3,602.2 -3,448.0 -6,205.0 -18,067.7 -3,392.5 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5 Nov 28
   Cuenta de Capital 4,867.9 17,952.1 4,760.6 4,247.2 7,997.3 25,276.2 5,766.1 2,202.2 6,497.3 7,741.1 22,206.7 7,008.6 2,398.9

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -2.9 Nov 11
IGAE   (var.% anual)) -2.00 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.80 -0.70 Nov 19
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -3.4 -1.9 -1.9 Nov 25
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1
ANTAD (var.% anual) 4.5 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5

Indice de Precios al Consumidor 97.354 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661
   Variación % mensual 0.14 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37
   Variación % anual 4.40 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96
   Acumulado 4.40 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68
Indice de Precios Productor 327.820 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.699 366.534 367.845 369.755 369.692 372.465
   Variación % mensual -0.30 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.78 0.36 0.52 -0.02 0.75
   Variación % anual 1.30 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.43 6.22 6.14 5.23 6.09
   Acumulado 1.30 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.57 2.36 2.72 3.26 3.24 4.01
Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.1672 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704
Dólar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758
Cetes  28 días  (%) */ 6.29 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11
Cetes  91 días  (%) */ 7.53 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38
CPP  (%) 5.81 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59
IPyC (BMV) 6,372.28 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83

Tasa de Desempleo 2.46 2.66 2.64 2.12 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 Nov 18

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 Nov 28
   M1a  (var.% anual) 21.4 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 11.5
   M4a  (var.% anual) 15.4 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.6
Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 R -364.0 O Nov 10
E xportaciones   (mdd) 12,124.7 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,385.5 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,365.4
Importaciones   (mdd) 13,463.0 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,729.4

Reservas Internacionales   (mdd) 40,826 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646

*/ 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

al 7 de Noviembre de 2003

20032001 2002

2002 2003

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III
PIB Real  (mmd de 1996) 9,243.8 9,191.4 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,518.2 9,439.9 9,552.0 9,629.4 9,797.2
   Variación % 1.1 3.8 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4 3.3 7.2
Consumo  (mmd de 1996) 6,288.8 6,223.9 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,670.9 6,733.9 6,842.1
   Variación % 2.1 4.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 2.0 3.8 6.6
Costos Laborales  (variación %) 2.2 3.0 1.6 3.4 8.3 1.9 9.3 1.0 5.9 1.7 5.4 2.1 6.8
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0

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

Indicadores Líderes  (% mens ual) 1.1 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 Nov 20
NAPM  (índice) 48.5 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7 57.0
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.0 -0.1 0.8 -0.1 0.4 0.4 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 0.1 0.6 1.5 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.2 -0.2 -0.1 e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1 Nov 18
   Variación % mens ual -0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 e/
   Variación % anual 1.5 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3
CORE 188.3 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9
   Variación % mens ual 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 1.5 1.6 1.5 1.6 1.3 1.3
Precios Productor Total 137.8 140.3 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.5 144.0 Nov 14
   Variación % mens ual -0.4 0.8 -0.3 -0.3 1.4 1.1 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.3 0.2 e/
   Variación % anual -1.7 0.8 1.2 1.2 2.6 3.5 4.1 2.5 2.5 2.9 3.0 3.4 3.4
CORE 150.4 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7 150.7
   Variación % mens ual 0.2 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 e/
   Variación % anual 0.9 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6 0.3
L ibor  3 mes es 1.88 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17
TBs  3 meses 1.69 1.58 1.23 1.19 1.17 1.17 1.13 1.13 1.07 0.92 0.90 0.95 0.94 0.95
Bonos  10 años 5.09 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.30
Bonos 30 años 5.48 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14
Fondos Federales 1.82 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.06
Dow J ones 10,021.57 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12
Nasdaq 1,950.40 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21
S tandard & Poor's 500 1,148.08 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71
Euro  (dls . por E uro) 0.8909 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586
Yen por dólar 131.63 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84
Salario por Hora  (dls .) 14.55 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.46 15.45 15.46
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 .

2000

2002

al 7 de Noviembre de 2003

2003

2001 2002 2003
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Calendario de Información: Noviembre 2003 
 

 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 
Confianza del Consumidor 
(Oct.) 
Encuesta Banxico (Oct.) 
 

Finanzas Públicas (Sep.) 
Indicador coincidente y 
adelantado (Ago.) 

  Inversión (Ago.) 
Inflación (Oct.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 

ISM Manufacturero  (Oct.)  ISM no Manufacturero (Oct.) Productividad 3T Desempleo (Oct.) 
 
 
 
 

10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 
 Producción Industrial (Sep.)   PIB (3er. Trim.) 

 
 
 
 

   Balanza Comercial (Sep.) PPI (Oct.) 
Ventas Menudeo (Oct.) 
Producción Manufacturera 
(Oct.) 
 
 

17 Noviembre 18 Noviembre 19 Noviembre 20 Noviembre 21 Noviembre 
 Empleo (Oct.) IGAE ( Sep.)  Banxico: Anuncia Política 

Monetaria 
 
 
 

Empire State (Nov.) CPI (Oct.)  Leading Ind. (Oct.) 
Philadelphia Fed (Nov.) 

 
 
 
 
 

24 Noviembre 25 Noviembre 26 Noviembre 27 Noviembre 28 Noviembre 
Balanza Comercial (Oct.) 
Inflación 1ª. Q Nov.) 

Sector Comercio (Sep.) Sector Manufacturero (Sep.) Industria Maquiladora (Sep.) Sector Construcción (Sep.) 
 
 
 
 

 PIB 3T Rev. 
Confianza Consumidor (Nov.) 

Chicago PMI (Nov.) 
Beige Book 

  
 
 
 
 

 
 

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  1 mes  3 meses 6 meses  1 año  

Metales   
  Oro Londres 383.50 384.75 376.95 353.25 342.25 321.35
  Plata Nueva York 5.06 5.06 4.86 5.04 4.75 4.56
  Cobre (Dls. xTon.) 2,070.00 2,056.50 1,828.50 1,783.00 1,605.00 1,570.50
  Zinc (Dls. x Ton.) 910.00 937.00 873.74 851.00 758.00 754.00
Petróleo
  Brent Ligero 28.65 28.22 29.62 30.55 24.13 23.51
  Arabe Ligero 26.60 24.71 25.86 27.83 20.71 21.76
  Arabe Pesado 24.70 22.76 23.91 26.23 18.26 19.81
  West Texas Intermediate 30.28 28.70 30.45 31.79 25.68 25.75
  Olmeca 28.80 27.88 29.18 30.71 24.34 24.14
  Istmo 28.21 26.96 28.23 28.50 22.95 23.27
  Maya 23.84 22.96 24.14 26.06 20.81 19.40
  Mezcla 25.72 24.71 25.94 27.68 21.99 21.10
Tasas  de Interés
  Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.750
  Libor 3 meses 1.171 1.169 1.150 1.137 1.280 1.395
  Libor 6 meses 1.260 1.230 1.180 1.200 1.236 1.408
  Cds. 30 días 1.060 1.060 1.080 1.080 1.260 1.320
  Cds. 90 días 1.110 1.120 1.100 1.080 1.220 1.330
  Cds. 180 días 1.210 1.160 1.130 1.140 1.190 1.360
  Treasury Bills  3 meses 0.963 0.953 0.927 0.943 1.106 1.229
  Treasury Bills  6 meses 0.945 0.935 0.910 0.925 1.085 1.205
  Treasury Yields  10 años 4.446 4.296 4.262 4.214 3.688 3.866
  Treasury Yields  30 años 5.264 5.136 5.157 5.218 4.693 4.881
  Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 0.750
  Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 0.938 1.313 1.313

Deuda E xterna Latinoamericana
México
  UMS-26 143.500 143.250 144.000 136.500 150.125 129.750
Argentina
  Par 47.500 48.500 48.250 48.000 46.500 46.625
  Descuento 48.500 48.500 48.500 58.500 49.000 46.000
Brasil
  Par 80.500 79.250 80.000 72.500 81.000 59.500
  Descuento 80.500 79.250 77.750 71.875 74.375 57.250
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.1526 1.1584 1.1771 1.1370 1.1364 1.0090
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6733 1.6951 1.6622 1.6173 1.5968 1.5792
  Dólar Canadiense 1.3230 1.3190 1.3316 1.3923 1.3969 1.5562
  Franco Suizo 1.3622 1.3401 1.3156 1.3507 1.3227 1.0090
  Yen Japonés 109.37 109.84 109.80 118.98 116.33 121.14
Futuros  - Nueva York Dic/03  E ne/04  Feb/04  
  Oro 380.700 381.100 381.600
  Plata 4.957 4.960 4.975
  Crudo Ligero 30.56 30.13 29.68
  Peso Chicago 0.090675 0.090025 0.089775
Fuente: Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario
E m is o ra C ie rre 1S em 1Mes 3Mes 6Mes A c u m 1A ñ o
IPyC 8,430.60       4.54 7 .74 15.41 28 .22 37.60 40.28
A LFA A 32.75           4.13 19 .53 39.24 85 .24 95.76 87.46

In d ic e  A M X L 14 .25           8.37 11 .07 23.27 58 .33 90.51 104.15
L o c a l 1 S em . A c u m . A PASCO  * 85 .02           2.62 1 .21 4.32 18 .10 35.60 46.59

A RA * 27 .98           -7.17 3 .10 21.65 45 .12 80.52 79.82
CO REA   (KOSP I) 804.05 3.18 28.86 A RCA * 21 .75           8.75 10 .97 26.82 25 .72 8.75 27.19
HO NG KO NG (H ANG SENG) 12,215.17 0.17 31.57 B IM BO A 18.41           7.35 6 .42 11.91 12 .94 19.62 19.16
M A LASIA    (KLS E COM POSITE) 806.78 -1.27 24.81 C EL V 1.18              22.15 36 .73 116.91 172.52 90.63 69.78
SIN GAPU R (STRAITS  TIM ES ) 1,769.09 2.58 31.50 C EM EX  CPO 55.04           3.56 4 .64 10.48 24 .72 22.47 20.94
AR GENTINA  (M ERVA L) 963.06 4.66 116.44 C IE B 20.05           4.16 3 .89 5.53 8 .73 16.57 29.44
BR ASIL  (BOVE SPA) 18,672.19 3.85 104.31 C OLLAD O * 6 .10              0.00 1 .84 1.84 1 .84 16.19 22.00
CH ILE   (C IGP) 7,108.97 -3.02 65.61 C OM ER CI UBC 10.96           18.36 38 .91 52.01 56 .57 102.96 92.28
M E XICO   (IPC-DLS.) 766.63 4.91 30.61 C ONTA L * 15 .51           1.70 -4.55 -4.26 -4 .32 -8.76 -1.84

C YDSA SA A 3.10              15.67 72 .22 6.90 129.63 58.97 105.30
D ESC B 3.55              2.90 -7.79 -1.39 -15 .48 -13.41 -15.48
E LEKTR A * 55 .57           1.04 31 .56 63.92 91 .62 116.23 92.15
FEM SA  UBD 39.86           0.99 -5.99 -1.43 -0 .57 5.09 6.29
G CARS O A1 39.50            5.36 16 .86 23.44 35 .65 54.30 58.83
G CC * 11 .80            11.32 18 .00 27.57 38 .82 51.28 65.03

A c tu a l G EO B 57.33           -3.48 7 .16 48.14 81 .71 200.16 207.23
    (e ) Oc t/03 Dic /02 G IGANTE * 5 .89              14.15 17 .80 8.07 17 .80 -3.44 0.00

G ISSA * 18 .10           2.26 4 .62 27.02 33 .58 20.75 15.65
CO REA 11.8 11.5 11.4 G M EXIC O B 21.26           8.97 26 .00 50.67 73 .68 98.75 121.91
HO NG KO NG 17.1 17.1 14.9 G M ODE LO C 27.79           -0.43 -0.39 8.55 18 .31 9.58 8.17
M A LASIA 15.2 15.4 13.2 G RUM A  B 15.00           2.04 0 .00 23.56 46 .77 48.51 40.19
SIN GAPU R 22.1 21.5 21.1 G SANB OR B-1 15 .47           11.62 11 .14 27.85 28 .28 15.45 28.92
AR GENTINA 8.3 8.0 -10.9 H ILASA L A 0.84              12.00 20 .00 -4.55 -13 .40 -38.24 -42.07
BR ASIL 9.8 9.4 11.2 H YLSAM X B 7.00              -0.99 -2.78 21.74 35 .92 14.75 -6.04
CH ILE 32.8 34.4 17.2 IC A * 3 .27              2.51 61 .88 60.29 22 .93 85.80 105.66
M E XICO 15.7 15.0 14.1 IM SA U BC 17.70           2.91 2 .31 29.20 20 .82 24.65 20.41

K IM BER  A 28.20           5.58 4 .06 12.35 7 .63 17.50 18.89
KOF L 23 .78           7.12 -2.62 4.30 6 .16 28.54 5.92
M ASEC A B 4.69              2.85 6 .59 6.83 30 .64 36.34 20.26
N AFTRA C 02 8 .43              4.59 6 .71 14.54 27 .53 36.85 39.11
P ENOLE S * 28 .00           -10.40 5 .66 40.00 41 .06 45.45 80.65
S AN LU IS CPO 2.92              -10.15 9 .77 33.94 -32 .87 -15.36 -100.00
S AVIA A 1.72              6.83 -5.49 -69.56 -66 .54 -67.30 0.00
SORIAN A B 24.50           1.03 4 .21 13.43 28 .27 23.43 21.41

In d ic e TELECO M  A1 15.31           -1.61 8 .58 17.14 26 .22 32.10 36.57
L o c a l 1 S em . A c u m . TELM EX  L 18 .26           2.35 7 .54 9.41 14 .41 9.67 16.31

TLEVIS A CPO 22.80           6.94 11 .17 18.56 45 .59 58.00 55.10
CA NADA   (COM POSITE) 7,860.44 0.85 41.26 TVAZTC A CPO 5.88              5.38 6 .91 34.86 57 .22 92.79 92.79
EU A   (DO W  JO NES) 9,809.79 0.09 17.60 V ALLE B 13.00           0.00 0 .00 18.18 21 .38 8.79 8.33
JA PON   (N IKKE I) 10,628.98 1.13 34.54 V ITRO A 9.79              18.67 11 .89 35.03 35 .41 22.07 12.27
ING LATE RRA   (FT-100) 4,376.90 0.82 15.34 W ALM E X C 30.79           7.17 9 .57 9.96 20 .46 52.65 45.99
ALEM AN IA   (DA X-30) 3,782.56 3.91 20.56 W ALM E X V 33.81           9.70 8 .43 8.12 19 .47 43.20 37.38
FR ANCIA    (CAC -40) 3,453.13 2.81 3.78
ES PAÑA    (IBEX -35) 7,267.80 2.38 8.18 G FBB B 10.07           7.70 5 .11 18.47 8 .98 27.31 25.72

G FINBU R O 11.74           -4.79 -4.86 6.63 29 .58 34.94 34.17
G FNOR TE O 39.53           9.78 16 .95 47.50 31 .77 55.02 79.36

INV E R S ION E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 05-Nov

%  de l %  de l
E m is o ra C ap .C o n t To ta l 1S em 1Mes 3Mes 6Mes 1A ñ o
K IM BER A 37.44 59.75 -0.15 -0.03 -1 .63 -2.77 -3.85

A c tu a l Oc t/03 Dic /02 A LFA A 27.47 26.13 0 .00 3.86 12 .32 32.90 22.14
TM M A 86.09 8.74 0 .00 0.00 0 .03 0.02 -0.01

CA NADA 19.4 19.2 19.4 D ESC B 6.89 1.63 92 .45 92.45 92 .45 92.45 92.45
EU A 20.8 20.8 22.6 D ESC A 8.42 0.97 20234 20234 20234 536.0 415 .4
JA PON     95.3 94.7 -126.0 V ITRO * 6.56 0.89 -6.05 -4.22 6 .50 -7.81 -5.47
ING LATE RRA 15.5 15.2 14.7 P OSAD AS A 6.16 0.82 -10.05 -10.05 -10 .05 -10.05 -15.46
ALEM AN IA 36.1 34.9 19.4 S AVIA A 7.81 0.31 -0.49 -1.71 -74 .82 -74.58 -75.43
FR ANCIA 42.7 41.7 39.0 S ANLUIS A 4.07 0.30 0 .00 0.00 0 .00 0.00 264.12
ES PAÑA 14.5 14.2 15.8 C INTRA A 2.96 0.27 0 .00 -0.04 -0 .08 -0.08 -0.16

O TRAS 0.20
Fuentes: B loom berg, Bolsa M exicana de V alores y  M SCI TOTALE S 20203.53 100.00 3 .52 5.08 11 .99 16.83 2.82
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Mercado de Dinero
Persiste el optimismo en el mercado   

MERCADO PRIMARIO.-  

El tipo de cambio ha presentado regresos importantes 
llegando a niveles por abajo del P$11.00/USD. Esto, 
aunado al persistente optimismo del mercado con respecto a 
las reformas estructurales, ha llevado, por tercera semana 
consecutiva, a que las tasas en el mercado primario, 
presenten disminuciones incluso mayores a las esperadas. 

Los Cetes a 28 días se colocaron en 4.48%, lo que 
representa una disminución de 38 centésimas y los de plazo 
de 91 días presentaron una disminución de 12 centésimas, 
ubicándose en 4.90%.  

 

La tasa de los bonos a 3 años, disminuyó 55 centésimas 
para ubicarse en 6.50%, mientras que los bonos a 7 años se 
colocaron en 7.77%, lo que significa una disminución de 41 
centésimas. 
 
Nota: todas las comparaciones son con respecto a la subasta 
anterior. 
 

 

 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 4.48% 4.86% -0.38 4.48% 4.50% -1.52%
91 4.90% 5.02% -0.12 4.88% 4.90% -0.44%
182 n.d. 5.37% n.d. n.d. n.d. n.d.
364 n.d. 5.89% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual
BondesT n.d.
Bondes 182 0.36 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 6.50% 7.05% -0.55 3.41 2.26 2.68%
Bono a 5 años 7.32% n.d.
Bono a 7 años 7.77% 8.18% -0.41 2.70 3.45 4.03%
Bono a 10 años 8.24% n.d.
Bono a 20 años 8.39% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior
3346 días 3.89% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Tasas Equivalentes a 

 
Las tasas de Cetes a 182 y 364 días así como 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 subasta del IPAB presentó disminuciones: la sobretasa 
de los Bpas se ubicó en 0.53 p.p. y la sobretasa de los Bpats 
fue de 0.55 p.p., lo que significa una disminución de 2 
centésimas en ambos casos. 

Los Brems presentaron disminuciones de 1 centésima, tanto 
en el plazo de 1 año como en el de 3 años, de manera que se 
ubicaron en 0.33 p.p. y 0.42 p.p., respectivamente. 

 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.53 0.55 -0.02 5.50 3.70 0.53 0.53
BPATS 5 Años 0.55 0.57 -0.02 8.17 4.26 0.54 0.55
BREMS 1 Año 0.33 0.34 -0.01 8.73 6.67 0.33 0.33
BREMS 3 Años 0.42 0.43 -0.01 0.00 18.30 0.42 0.42
PICS 20 Años 4.36 4.72 (0.36) 2.31 5.02 4.35 4.36
PICS 30 Años 4.56 4.92 (0.36) 2.83 4.80 4.50 4.57

SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
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SECUNDARIO 

El mercado presentó nuevamente bajas durante la semana. 
La razón principal sigue siendo el optimismo del mercado 
sobre las reformas estructurales y una idea menos vaga 
sobre sus contenidos. 

En el mismo sentido, el tipo de cambio se mantuvo estable 
y en niveles más bajos en comparación con semanas 
anteriores, factor que continú apoyando la disminución en 
las tasas. 

El volumen de operación, se vio reducido, ya que la mayor 
parte de los intermediarios extranjeros están por cerrar sus 
libros de “trading” para el año. 

A finales de la semana observamos, por un lado, noticias 
positivas para el mercado generadas por el anuncio -el 
jueves- de que se había mandado al Congreso de la Unión, 
el paquete económico para el 2004 y una propuesta de 
reforma fiscal, lo cual generó una baja importante del tipo 
de cambio.  

Por otro lado, el bono de 10 años de Estados Unidos 
presentó alzas importantes llegando hasta 4.48% debido a 
datos muy positivos del sector laboral del mismo país, lo 
cual podría incidir en los movimientos de las tasas de los 
instrumentos de largo plazo en México. Al mismo tiempo, 
las buenas noticias respecto a la recuperación económica de 

Estados Unidos, podrían generar optimismo en torno a la 
situación de México. 

 

EXPECTATIVA 

Como hemos venido mencionado, las tasas han seguido de 
cerca el comportamiento del tipo de cambio, el cual ha 
presentando disminuciones y menor volatilidad que en 
semanas anteriores, por lo que esperamos que las tasas 
tengan un comportamiento similar. 

Además el hecho de que la inflación sigue convergiendo a 
la meta del 3.00% +/- 1 p.p.,  que el EMBI (riesgo país) siga 
alcanzando mínimos históricos (190), y que se perciba que 
seguirá habiendo disciplina fiscal, son factores que 
mantendrán un panorama de bajas tasas de interés. 

Creemos que los datos que se empiezan a dar referentes al 
sector industrial de Estados Unidos, pueden generar buenas 
expectativas en relación con el crecimiento económico de 
México. 

Por último y como elemento más importante, el mercado ha 
permanecido optimista con relación a las reformas 
estructurales, de manera que creemos que las tasas de 
interés se mantendrán en niveles bajos. 

 

C. Pereda/ M. Alvarez 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Nov’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Nov´2003) 
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Mercado Cambiario  
El viernes pasado el tipo de cambio cerró en 
P$11.0120/USD, logrando así el peso una ganancia 
marginal de 2.2 centavos frente al dólar. 

El tipo de cambio presentó una menor volatilidad a la 
registrada en semanas previas, oscilando entre 
P$10.9260/USD y P$11.0240/USD. 

El mercado que ya presentaba cierto optimismo, se vio mas 
favorecido cuando el gobierno dio a conocer el proyecto de 
presupuesto fiscal para el 2004 

Esto motivó la venta de dólares que propició que el tipo de 
cambio rompiera su soporte técnico de 10.9500. 

Por otra parte los indicadores en Estados Unidos como el 
PIB y el desempleo resultaron favorables apoyando también 
la apreciación del peso. 

Expectativa 

En esta semana, el peso podría mostrar cierta estabilidad 
sobre entre P$10.9500/USD y P$11.0500/USD 

 

 

M. Galván / C. Pereda

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 

0%

5%

10%

15%

Trimestral Año

8.80

9.30

9.80

10.30

10.80

11.30

Año 20 per. Mov. Avg. (Año)

Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 11.0000$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.50% 4.90% 5.18% 5.71%
Libor 1.12% 1.17% 1.26% 1.56%

10.9500 9.26 5.54 4.82 4.56
10.9750 6.31 4.63 4.35 4.33
11.0000 3.38 3.72 3.90 4.09
11.0250 0.45 2.81 3.44 3.86
11.0500 -2.46 1.91 2.98 3.62
11.0750 -5.35 1.01 2.53 3.39
11.1000 -8.24 0.12 2.08 3.16
11.1250 -11.11 -0.77 1.63 2.93

Break-even 11.0289 11.1034 11.2166 11.4550  
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. 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 
 
 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2003) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2003) 
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 11.0000$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Nov-03 10.9951 10.9679 10.9920 0.091 -0.144 37,044
Dic-03 11.0314 11.0041 11.02839813 0.091 0.039 35,975
Mar-04 11.1483 11.1204 11.14516578 0.090 0.016 932
Jun-04 11.2708 11.2454 11.2707805 0.089 -0.093 70
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Mercados Financieros 
Sólo Gráficas 
! Mercados accionarios: Las líneas de tendencia al alza permanecen intactas; los indicadores 

en sobrecompra  y con ciertas divergencias que indican la posibilidad de un descanso en la 
tendencia, pero sería sólo una pausa dentro de la tendencia positiva. La Bolsa mexicana 
finalmente rompió el máximo histórico. 

! Otros Mercados: Las tasas de los papeles mexicanos en pesos están en mínimos históricos. 
La probabilidad es que así se mantengan, posiblemente con una baja marginal adicional. Las 
tasas de Estados Unidos, específicamente en bono del Tesoro a 10 años, se perciben muy 
acotadas tanto a la baja como al alza. Su rango de fluctuación se ubica entre 4.2% y 4.4%. 

! La cotización peso/dólar ha estado alrededor de los $11, con lo que de volver a niveles por 
abajo, tendría un nivel objetivo en $10.80. Las gráficas del Dólar contra el Euro muestran 
una apreciación en la moneda americana que podría continuar. 

! Mercado y Acciones: Amx registra un nuevo máximo histórico, la tendencia al alza continúa 
vigente en Walmex, Alfa y Televisa. Cemex y Femsa parecen buenas compras especulativas. 

 

Mercados accionarios 
Indice Dow Jones Indice Nasdaq 
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Tasas 
Cete 91 días Bono 10 EU 
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Tipos de cambio 

Peso / Dólar Dóla r/ Euro 
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Acciones 
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Momentum 

Retroceso o por lo menos estabilidad.

Línea 
vigente 

Señal de estabilidad. 

Neutral Momentum 

Momentum Divergencias negativas

Señal de baja 

Momentum 

Señal de retroceso o por lo menos estabilidad 
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Momentum Momentum 
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G. Muñiz 
 

 

Momentum 

Cemex CPO Femsa UBD 
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Análisis Fundamental
Sector Financiero 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

FITCH mejoró las calificaciones domésticas de 
Banca Serfin. 

GRUPO FINANCIERO SANTANDER-SERFIN.- Fitch 
Ratings ratificó las siguientes calificaciones internacionales 
de Banco Santander Mexicano y Banca Serfin: “BBB-” 
(Perspectiva Estable) en moneda extranjera a largo plazo y 
“F3” en moneda extranjera a corto plazo; “BBB” en 
moneda local a largo plazo y “F2” en moneda local a corto 
plazo; así como las calificaciones Individual en “C” y de 
Soporte en “2”.  

Asimismo, Fitch ha modificado la calificación doméstica de 
Banca Serfin de largo plazo a “AAA(mex)” de “AA(mex)” 
y de corto plazo a “F1+(mex)” desde “F1(mex)”. 

Fitch mencionó que las calificaciones de Banco Santander 
Mexicano y Banca Serfin reflejan sus adecuadas bases de 
capital, sólida calidad de activos y alta rentabilidad de cada 
banco. Adicionalmente, las calificaciones resultan 
favorecidas por el soporte operacional y técnico que reciben 
del banco español Banco Santander Central Hispano. Las 
calificaciones en moneda extranjera de ambas instituciones 
están limitadas por la calificación soberana del país. La 
mejora en calificación de Serfin responde a un mejor 
desempeño financiero en los últimos años y a la integración 
comercial y operativa con el Grupo Financiero Santander-
Mexicano. 

Sector Comercial y 
Bienes de Consumo 
Marcela Martínez Suárez 
marcela.martinez@cbbanorte.com.mx 
Adquiere Cigna Seguros, S.A. de C.V. 
ELEKTRA. El 31 de octubre del presente año, Elektra 
recibió la aprobación de la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público para comprar una aseguradora privada en 
México, la cual será conocida como Seguros Azteca, S.A. 
de C.V. 

Grupo Elektra adquirió Cigna Seguros, S.A. y su licencia 
para operar seguros de vida, accidente y gastos médicos, 
por US$ 250,000. La transacción no incluye la cartera de 
seguros y ninguna de sus obligaciones. 

 

 

En México, la penetración de la industria aseguradora 
medida como el total de primas sobre el PIB se ubica en 
2%, y el potencial que tiene es amplio al compararse con 
otros países. 

Los productos que ofrecerá Seguros Azteca son: seguros de 
vida relacionados con créditos al consumo otorgados por 
Banco Azteca, seguros de vida individual y gastos 
funerarios. Seguros Azteca analizará otras posibles áreas de 
negocio relacionadas con los seguros que estén dentro de la 
estrategia del grupo.  

La compañía promoverá los productos de seguros a través 
de la cadena de tiendas de Grupo Elektra y las sucursales de 
Banco Azteca y se apoyarán en la cobranza del grupo. 

En nuestra opinión esta adquisición es buena porque 
complementa los servicios financieros del grupo, y tal vez 
en un futuro cercano acelerará la creación de Grupo 
Financiero Azteca.  El potencial que tiene la acción es 
interesante, y ahora nuestro nuevo precio objetivo 12 meses 
asciende a Ps$ 71. 

Una vez más reporta un sólido crecimiento en sus 
ventas mismas tiendas. 
WALMEX. Sólidos resultados en el mes de octubre.  
Este mes fue muy bueno para Wal*Mart y Comerci. A 
pesar de que el ingreso disponible no ha mejorado, la 
deflación en algunos productos y el crédito al consumo, han 
impulsado al consumidor.  Así, durante el mes de octubre 
de 2003, las ventas mismas tiendas reflejaron un 
crecimiento de 4.5%, cifra que compara favorablemente 
contra nuestro estimado de 4%. En nuestra opinión, esto 
nos muestra que la compañía sigue ganando mercado al 
segmento formal aunque tal vez su ticket promedio de 
venta no ha crecido como se esperaba.  

Por su parte, las ventas totales del mes alcanzaron los Ps$ 
9,359 millones, es decir, que se incrementaron en 10.1%.  
En nuestra opinión, esta cifra sigue siendo atractiva y 
reflejando los beneficios de su campaña de “precios bajos 
siempre” (low prices always). Otro factor que ha ayudado a 
la compañía es la variedad de los formatos y la ubicación 
de los mismos. 

Considerando el período de cuatro semanas que abarca del 
4 al 31 de octubre de 2003 y que compara con las cuatro 
semanas que terminaron el 1 de noviembre de 2002, así 
como el periodo de 43 semanas que abarca del 4 de enero al 
31 de octubre de 2003 y que compara con las 43 semanas 
que terminaron el 1 de noviembre del año pasado, el 
crecimiento de las ventas se muestra a continuación:  
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 4 semanas 43 semanas 
 2003 2002 2003 2002 
Crec. Vtas. Totales % 8.8 9.5 9.8 14.5 
Crec. en ventas 
mismas tiendas % 

 
  3.1 

 
  0.3 

 
  4.1 

 
  4.5 

 

La expansión fue realmente agresiva. Wal*Mart ha 
seguido aprovechándose de la debilidad de la competencia, 
y su piso de ventas en promedio se ha incrementado en 
10% por año.  En el mes de octubre la compañía abrió 12 
unidades (9 Bodegas, 1 Supercenters, 1 Suburbias y 1 
restaurante). Esperamos que en el mes de noviembre las 
aperturas continúen más agresivas, ya que el objetivo del 
grupo es terminar con 45 nuevas unidades.  Cabe resaltar 
que la generación de efectivo le ha permitido financiar su 
expansión con recursos propios. 

La perspectiva de Wal*Mart es positiva especialmente 
cuando vemos que en el año generará un fuerte flujo de 
efectivo libre y que en lo que resta del ejercicio sus ventas 
mismas tiendas deberán continuar con un ritmo de 
crecimiento interesante, sobre todo en diciembre, ya que 
parte de un comparativo bajo.  Ahora bien, sus resultados 
podrían ser todavía mejores si el gobierno vuelve a realizar 
la licitación de los vales de despensa y si Wal*Mart gana 
ésta.  De darse nuevamente esta situación, creemos que la 
compañía tiene amplias posibilidades de ganar la licitación, 
ya que no estamos tan convencidos de que Comerci quiera 
realizar un descuento tan grande como el que otorgó el año 
pasado.  Ahora bien, la rentabilidad de Wal*Mart deberá 
mejorar aún más, especialmente por la apertura del centro 
de distribución en Monterrey (en julio de 2003) con la cual 
tendrán mayores eficiencias.  Además, para mediados del 
2004 se espera la inauguración del centro de distribución de 
productos frescos.  Por su parte, la situación financiera del 
grupo continuará sana y libre de pasivos onerosos, lo cual 
le permitirá seguir financiando su expansión con recursos 
propios.  Cabe resaltar que este año el flujo libre de efectivo 
ha estado muy sólido y ha estado fortalecido por la baja 
recompra de acciones. 

En otros reportes comentamos que Wal*Mart enfrentará a 
sus tres competidores en conjunto, lo cual en el largo plazo 
podría representar un obstáculo para el grupo. Por el 
momento, estamos convencidos de que Comerci es la única 
empresa que está compitiendo con el grupo, y que al 
parecer le está poniendo una cierta presión.  No obstante, 
nos sentimos tranquilos puesto que Wal*Mart se ha 
caracterizado por tener una administración eficiente que 
toma decisiones muy acertadas y con estrategias agresivas 
que la distinguen de cualquier otro participante en la 
industria. 

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con el 
método de flujos descontados asciende a Ps$ 37, lo que al 

precio de Ps$ 33.81 implica un rendimiento nominal de 
9.43%, lo que nos llevan a recomendar MANTENER. 

Sector Bebidas 
Marcela Martínez Suárez 
Marcela.martinez@cbbanorte.com.mx 

Realiza alianza para suministro de botellas PET. 
ARCA. ·Como parte del plan de ejecución de sinergias y 
reducción de costos, la compañía concretó un convenio a 8 
años para el abastecimiento de botellas PET con la 
compañía Amcor PET Packaging de México, S.A. de C.V. 

El acuerdo contempla la venta de los activos de Arca para 
inyección y soplado de botellas PET por más de US$ 40 
millones, mismos que serán pagados a Arca durante la vida 
del contrato. 

Amcor PET Packaging USA Inc., llevará a cabo el 
suministro de botellas no retornables en todos los territorios 
de Arca.  Por su parte, Amcor realizará inversiones en 
equipo de inyección de preformas, así como equipo 
adicional de soplado de botellas para abastecer las 
necesidades de Chihuahua, Matamoros y Culiacán, además 
de que ambas empresas buscarán desarrollar proyectos de 
reciclado de botellas en un futuro próximo. 

La transacción representará ahorros importantes para Arca 
en la producción de envases de PET, en la logística de 
distribución y además, se tendrá mejor y más actualizada la 
tecnología de diseño y producción de estos envases. 

Fitch asignó una calificación de AAA(Mex) a dos 
emisiones de certificados bursátiles de 
Embotellladoras Arca, S.A. de C.V. 
Fitch Ratings asignó una calificación de AAA(mex) a dos 
emisiones de Certificados Bursátiles de Embotelladoras 
Arca, S.A. de C.V., las cuales se describen a continuación: 

La primera emisión, denominada "ARCA 03" es por un 
monto acumulado de hasta un millardo de pesos, a un plazo 
de hasta 5 años, a tasa variable. La segunda emisión, 
denominada "Arca 03-2" es por un monto acumulado de 
hasta Ps$ 500 millones a un plazo de hasta 7 años, a tasa 
fija. Estas emisiones estarán denominadas en moneda 
nacional.  

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. 
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Construye nueva planta en Aguascalientes. 

CONTAL. La compañía ha invertido alrededor de US$ 48 
M en la construcción de una megaplanta en Aguascalientes, 
en la extensión de líneas de producción de refrescos y agua 
embotellada.  Además, la compañía invirtió en varias 
plantas para incrementar la capacidad para producir botellas 
de plástico y vidrio.  De la suma antes mencionada, la 
compañía invirtió alrededor de US$ 24 M en la planta de 
Aguascalientes, y todo ha sido financiado con la generación 
interna de efectivo.  La compañía ha realizado esfuerzos 
importantes para mejorar su rentabilidad y para mejorar su 
presencia en el mercado. Creemos que tal vez en el 2004, la 
rentabilidad de la empresa empiece a repuntar y se le abran 
puertas para asociarse o adquirir alguna otra embotelladora. 

Sector Medios y Entretenimiento 
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Anuncian cambio Presidente de Ventas y 
Mercadotecnia en Azteca America. 
TV AZTECA.- Anunció el nombramiento de Carlos de la 
Garza, experimentado ejecutivo de TV Azteca, como 
Presidente de Ventas y Mercadotecnia de Azteca America, 
la cadena enfocada en el mercado hispano de los Estados 
Unidos propiedad de la compañía. El Sr. De la Garza 
asumirá responsabilidades previamente cubiertas por 
Phillip R. Woodie, encabezando la oficina de ventas de la 
cadena en Madison Avenue en la ciudad de Nueva York, 
EUA. El Sr. De la Garza posee sólida experiencia en ventas 
y profundo conocimiento de TV Azteca, debido a su 
posición de Vicepresidente de Ventas Nacionales durante 
seis años, supervisando los principales 120 clientes de la 
compañía.  

Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Alestra concluyó su oferta de compra y/o 
intercambio de sus bonos 2006 y 2009. 
ALESTRA anunció la conclusión de su oferta de compra e 
intercambio de bonos 2006 con tasa del 12 1/8%,  y 2009 
con tasa del 12 5/8%, así como la aceptación de su plan de 
reestructura pre-empaquetada a través de las cortes en 
EUA. De los bonos 2006 se obtuvieron US$ 232.9 millones 
y US$ 254.2 millones de las notas del ’09, lo cual 
representa el 85.5% de las notas, superando el 85% 
condicionado para dicha oferta. 

Iusacell 3T03 Reporte: Por el débil desempeño 
operativo y profundos cambios en las políticas 
contables se generan pérdidas que consumen cerca 
del 60% del capital contable. 

Las ventas comparadas contra el trimestre inmediato 
anterior bajaron 8% y 21% en la comparación anual.  
La reducción deriva de una menor base de clientes, de una 
política contable más conservadora en el registro de las 
ventas y de menores ingresos promedio por suscriptor.  

En el renglón de Uafida se registró en el trimestre una 
pérdida de Ps 395 millones.  Al adoptar una política 
contable más conservadora para registrar el costo de venta 
de los teléfonos, se llevaron a cabo cargos extraordinarios, 
principalmente en el renglón de costos que más que 
explican la pérdida mencionada.  Con el objetivo de 
contabilizar dentro del renglón de costo de ventas el 
importe total del teléfono desde el momento de realizar la 
venta, se cancelaron Ps 157 millones, con cargo a costos, 
que representaban el saldo que había a esta fecha del activo 
pendiente de amortizar y que suma. Adicionalmente, se 
reclasificaron a costos de venta Ps 223 millones que se 
habían contabilizado durante el año como amortizaciones. 
Este movimiento es la razón de que el cargo de 
depreciación y amortización se reduzca mas del 50%. Por 
otro lado, se aumentó la provisión para equipo obsoleto en 
Ps 60 millones. 

La pérdida en el trimestre asciende a Ps 2,510 millones. 
Otro de los ajustes contables consistió en cancelar activos 
intangibles de los que no se pudieran relacionar con la 
generación de flujos de efectivo.  Con base en lo anterior, 
en cargos extraordinarios se contabilizaron Ps 762 millones 
por la cancelación de gastos preoperativos y de instalación 
por amortizar y otros activos diferidos.  También en cargos 
extraordinarios se contabilizó una pérdida de Ps 356 
millones por la cancelación de otros gastos por amortizar y 
de impuestos diferidos. 

En el trimestre se redujo en 437 mil el número de 
suscriptores. Con el fin de enfocarse en los clientes 
activos, el plazo en el que los clientes de prepago podían 
mantener su equipo únicamente para recibir llamadas se 
redujo de 305 y 275 días a 90 días. Lo anterior trajo como 
consecuencia la cancelación de 437 mil suscriptores de 
prepago.  El número de suscriptores al 30 de septiembre se 
redujo a 1.5 millones, lo que representa menos del 70% del 
número de clientes con los que se contaba doce meses atrás. 

Con la infinidad de cargos y ajustes que se realizaron en el 
trimestre, no se puede apreciar la evolución operativa de la 
empresa en el trimestre, sin embargo me aventuro a 
concluir que todavía no hay cambios en la imposibilidad de 
retomar el crecimiento, no obstante el aumento de la 
publicidad que se ve en los medios y la oferta de planes 
más atractivos. 

Durante el trimestre se invirtieron únicamente US$6.5 
millones que se destinaron a ampliar la cobertura.  La 
intención de la administración de la empresa es el de 
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realizar inversiones por US$200 millones durante los 
próximos tres o cuatro años. 

Con la cancelación de activos que se realizó en el 
trimestre, la estructura financiera de la empresa se 
aprecia muy débil. Persiste el incumplimiento en la razón 
de apalancamiento que se especifica en el acuerdo de 
crédito. El nivel de efectivo es muy bajo, y disminuyó 
durante el trimestre, no obstante que no se han liquidado los 
intereses exigibles desde principios de junio por US$25 
millones, ni los US$7.5 millones que fueron exigibles a 
mediados de julio.  Las negociaciones con los acreedores 
bancarios y los demás tenedores de los bonos para definir 
una estructura de deuda que le dé viabilidad a la empresa 
son urgentes, pero también lo es lograr que la empresa sea 
más competitiva y más eficiente.  Hasta ahora los esfuerzos 
realizados no han sido suficientes para revertir la tendencia 
negativa en los resultados operativos. 
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Telecom 3T03 Reporte: Resalta el aumento en el 
tráfico local. Se mantiene buen crecimiento de las 
líneas en servicio. La reducción en las tarifas y el 
“Bypass” ilegal afectan nuevamente los resultados. 
Los crecimientos que observamos en los ingresos por 
larga distancia nacional, interconexión y otros, lograron 
compensar las disminuciones en las demás líneas de 
negocio.  En el servicio local, que representa más del 47% 
de los ingresos, se conservó el ritmo de crecimiento en el 
número de líneas en servicio, ya superan los 15.4 millones. 
En cuanto al tráfico, resalta que subió 4.6%, en buena parte 
por la instalación de los buzones gratuitos, pero las tarifas 
han bajado en términos reales.  En consecuencia, las 
ingresos en el segmento de telefonía local se redujeron 
0.3%. Los ingresos provenientes del servicio de larga 
distancia internacional se contrajeron 8%, como resultado 
de una disminución en el tráfico por la baja actividad 
económica, pero sobretodo debido a la práctica del bypass.  
Por su parte, los aumentos en los volúmenes en larga 
distancia nacional y en los servicios de interconexión, 
apenas compensaron las disminuciones en las tarifas y, en 
consecuencia, reportaron ingresos mayores en 0.7% y en 
7.7%, respectivamente. 

El margen operativo subió 50 puntos base por menores 
cargos de depreciación.  El margen de la uafida 
prácticamente se mantuvo sin cambio en 51.7%.  En vista 
de que los resultados operativos de Telecom no difieren de 
los de Telmex, -más que en las cuotas por servicios 
administrativos que ésta paga a Telecom-, remitimos al 
lector al reporte trimestral de Telmex para conocer con más 
detalle los resultados operativos y nuestras expectativas. 

Los activos de Telecom son en su gran mayoría acciones 
de Teléfonos de México.  Durante el trimestre Telecom no 
registró cambios en su tenencia de acciones de Telmex.  La 
empresa posee 4,169 millones de acciones de Telmex que 
equivalen al 33.6% del total en circulación.  Estimamos que 
con esta tenencia, Telecom posee más del 68% de las 
acciones con voto de la telefónica.  

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

Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento, 
el mayor impacto proviene de la depreciación del peso. 
En el balance no consolidado, Telecom muestra Ps15,414 
millones de pasivos con costo al nivel de la empresa 
controladora.  Este importe es menor en 2.5% a la reportada 
en junio, e inferior en 12% a la que se tenía en septiembre 
de 2002.  Durante el año la empresa ha realizado 
esfuerzos para mejorar el perfil de su deuda, y al cierre 
del periodo solamente el 22% vence en el corto plazo. El 
servicio de la deuda para el año se estima entre US$65 y 
US$70 millones. 

Telecom aceptó un intercambio de sus acciones de Netro 
por acciones de SR Telecom, que es una empresa de 
telecomunicaciones canadiense, líder mundial en telefonía 
inalámbrica fija. Adicionalmente, como parte del convenio 
de intercambio, recibió un pago en efectivo de US$100 
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millones, equivalente a US$2.52 por cada acción de Netro 
que poseía. 

No ha sido la política de Telecom decretar dividendos y 
aunque no cuenta con un programa fuerte de recompra de 
acciones, en el trimestre adquirieron más de 19 millones de 
sus propias acciones, con lo que redujeron  0.5% las 
acciones en circulación. 

Consideramos que en estos momentos no es tan atractiva la 
inversión en Telecom, porque el precio de sus acciones se 
encuentra cotizando a un descuento relativamente bajo con 
relación al valor neto de sus activos. El promedio de ese 
descuento respecto de su VNA es del 15% y ha llegado 
hasta niveles de 25%. En este momento se ubica en un nivel 
cercano al 10%, por lo que su potencial de apreciación 
radica únicamente en la expectativa de precio para las 
acciones de Telmex. Con base en lo anterior, fijamos Ps 
17.20 como precio objetivo a doce meses y cambiamos 
nuestra recomendación a MANTENER. 
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Telmex fue aprobado para adquirir los activos de 
AT&T Latin America Corp. 
TELMEX anunció que la Corte de Bancarrota del Distrito 
Sur de Florida de los Estados Unidos de América aprobó el 
acuerdo de compra fechado el 23 de octubre de 2003, entre 
Telmex y AT&T Latin America Corp., con relación a la 
adquisición de los activos de AT&T Latin America (ATTL) 
por parte de Telmex.  ATTL opera en Brasil, Argentina, 
Chile, Colombia y Perú, y ofrece, principalmente a 
empresas, los servicios de transmisión de voz y datos, 
internet, videoconferencias y servicios de e-business.  Esta 
transacción implica una inversión inicial por parte de 
TELMEX de cerca de US$200 millones, a cambio de los 
cuales recibe una empresa totalmente saneada 
financieramente. Con esta operación inicia la 
internacionalización de Telmex, cuyo objetivo es 
posicionarse en Latinoamérica, como una empresa de 
servicios integrales enfocada a los clientes corporativos.  Si 
bien esta transacción es interesante, por su tamaño, los 
resultados que se obtengan por el momento de la misma, no 
serán significativos en los resultados de TELMEX.  

Nuestra recomendación sobre las acciones de Telmex es 
de COMPRA – riesgo bajo – con un precio objetivo de 
Ps20.40. 

Sector Distribución, Turismo y 
Restaurantes 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Alsea. Resultados al 3T03: la empresa concluyó este 
trimestre con 548 unidades totales. 

ALSEA. Al tercer trimestre de 2003, Alsea reportó que sus 
ventas mostraron un crecimiento de 8.7% al llegar a Ps 670 
millones en el 3T03 vs los Ps 616 millones reportados en el 
3T02. Este resultado se deriva de: a) Un alza de Ps 15.8 
millones (4.0%) en los ingresos de Domino’s Pizza México 
por un mayor número de tiendas totales, e incremento de Ps 
3.2 millones (17.3%) de Domino’s Pizza Brasil, impulsado 
principalmente por la apertura de 8 unidades en los últimos 
12 meses; b) Los ingresos derivados de los dieciséis 
Starbucks Coffee abiertos en los doce meses, por Ps 21.3 
millones; c) El incremento de Ps 13.4 millones en la 
división de distribución y logística., por un mayor número 
de unidades atendidas. Al 3T03, la utilidad bruta pasó de Ps  
346.4 millones en el 3T02 a Ps 372.5 millones en este 
trimestre, crecimiento de 7.5%. El deterioro de 70 puntos 
base en el margen bruto resulta de una mezcla de ventas 
mas pobre en la división de distribución y logística. Los 
gastos de operación alcanzaron los Ps 321 millones, lo que 
refleja un incremento del 8.8% si se comparan con los Ps 
295 millones registrados en el mismo periodo del año 
pasado. Excluyendo los cargos por depreciación y 
amortización, los gastos operativos aumentaron únicamente 
6.6% no obstante el mayor número de unidades.  Derivado 
de lo mencionado anteriormente, al tercer trimestre de 
2003, Alsea reportó una utilidad de operación de Ps 51 
millones (ligera alza de 0.1%), mientras que la Uafida de la 
empresa alcanzó Ps 90 millones, lo que refleja un 
incremento de 10.4% con respecto a los Ps 81 millones del 
3T02 (mejora en margen de 20 puntos base). Por otro lado, 
la utilidad neta mayoritaria registró un crecimiento de 
22.1% al pasar de Ps 35.5 millones en el 3T02 a Ps 43.3 
millones en este trimestre.  Alsea concluyó el 3T03 con 548 
unidades totales: 471 Domino’s Pizza en México y 26 en 
Brasil, 17 Starbucks Coffee y 34 unidades Burger King.  
Adicionalmente, durante esta semana, Alsea anunció la 
apertura de dos tiendas más bajo el concepto Starbucks en 
la Cd. de México, con las cuales ya suman 19 unidades. 
Con relación a la acción de Alsea, cotiza a múltiplos que 
parecen atractivos de P/VL 0.93x, P/U 8.97x y 
VE/UAFIDA de 3.01x. 
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CidMega. Resultados al 3T03: Mostró crecimientos 
en las divisiones de Hoteles y Clubs.  

CIDMEGA. En sus resultados al 3T03, Cidmega informó 
que sus ventas netas totales reflejaron un crecimiento real 
de 3%, al pasar de Ps 116 millones en el 3T02 a Ps 120 
millones en este trimestre. En las divisiones de Hoteles y 
Clubs se observaron incrementos de 20% y 1% 
respectivamente; y en las divisiones de Tiempo Compartido 
y Bienes raíces se reportaron contracciones de 8% y 37%, 
respectivamente. La empresa informó que a nivel Uafida, 
obtuvo un crecimiento de 22% al obtener Ps 32 millones en 
el 3T03. Este aumento en la Uafida deriva del crecimiento 
de 3% en ventas en Hoteles y a la reducción del 2% en 
gastos de operación. En este tercer trimestre, Cidmega 
registró una utilidad neta de Ps 8.14 millones en 
comparación con una pérdida de Ps 1.3 millones registrados 
en el mismo periodo del año pasado. CIDMEGA se cotiza a 
múltiplos de P/VL 0.10x, P/U 3.21x y VE/UAFIDA de 
4.59x. 

CMR. Reporte de resultados al 3T03: La empresa 
concluyó el trimestre con 65 unidades en distintas 
ciudades del país y atendió a 8 millones de clientes. 
CORPORACIÓN MEXICANA DE RESTAURANTES 
(CMR).  En sus resultados al 30 de septiembre de 2003, la 
empresa informó que sus ventas netas tuvieron un 
crecimiento de 0.5% registrando Ps 761 millones vs los Ps 
758 millones de los nueve meses del 2002. Sin embargo, al 
considerar la desincorporación de unidades en octubre 
pasado, el incremento en Ventas es del 2.8%. Este resultado 
se deriva de: a) Una marcada recuperación de clientes 
atendidos durante este trimestre, los cuales fueron 
superiores en un 10% respecto al mismo trimestre del año 
pasado; b) el cheque promedio sufrió una disminución del 
5.4% en comparación con lo reportado en el mismo periodo 
del año pasado, sin embargo, el incremento en el número 
total de clientes atendidos permitió que el efecto neto 
provocara el incremento en ventas. Por su parte, el margen 
bruto se deterioró 1.1 puntos porcentuales por la 
introducción de promociones.  La empresa informó que los 
gastos de operación ascendieron a Ps 556 millones lo que 
refleja una disminución de 3.4%  La pérdida operativa  fue 
de Ps 8.8 millones, menor en 61% a la sufrida al 3T02 (Ps 
22.6 millones).  CMR reportó una Uafida de Ps 58 millones 
vs los Ps 55 millones registrados a septiembre de 2002 
(crecimiento de 4.9%).  En lo que va de este año, CMR 
reportó una pérdida neta Ps 30 millones contra Ps 45 
millones registrados en el mismo periodo del año pasado 
(contracción de 32.7%). Por otro lado, derivado del 
programa de desinversión de activos no estratégicos, al 
cierre del tercer trimestre de 2003, el pasivo con costo de 
CMR mostró una importante disminución de 29.5%.  Al 30 
de septiembre de 2003, el 97.1% de los pasivos bancarios 
de la empresa está denominado en moneda nacional. 

Actualmente, CMR cuenta con 40 unidades “Wings”, 15 de 
“Chili’s Grill & Bar, y 10 restaurantes especializados 
(Meridiem Chapultepec, El Lago, Café del Bosque, Fonda 
de Santa Clara y Los Almendros).  CMR se cotiza en un 
múltiplo muy atractivo de P/VL 0.21x, y de VE/UAFIDA 
de 5.40x. 

Posadas: Reporte de resultados al 3T03. 

POSADAS reportó que por 3T03, sus ingresos totales 
alcanzaron Ps 948.5 millones vs Ps 862.7 millones 
reportados en el 3T02, lo que refleja un crecimiento de 
9.9%. Este incremento en los ingresos, deriva de las ventas 
de Club Vacacional que ya representan el 22% de las ventas 
consolidadas de Posadas, así como crecimientos en las 
divisiones de Administración y Hoteles de 6.6% y 0.8%, 
respectivamente. Posadas reportó una Uafida de Ps 199.9 
millones, crecimiento de 11.5%, si se compara con los Ps 
179.3 millones registrados en el mismo periodo del año 
pasado. El margen Uafida tuvo un crecimiento de 0.3 p.p., 
mientras que el margen operativo disminuyó 1.4 p.p. a 9.9% 
principalmente como resultado del incremento de 26.1% en 
la depreciación consolidada. Como ha ocurrido en trimestres 
pasados, este aumento deriva de la depreciación de los 
hoteles Explorean, los cuales sufren un mayor desgaste en 
comparación con otros hoteles del Grupo, por las 
condiciones ambientales en los que se encuentran. La 
empresa espera que esta depreciación concluya por 
completo para el 1T04. Con relación a la división de hoteles 
propios, la tarifa efectiva en hoteles de ciudad mostró una 
mejora con respecto a trimestres anteriores. La menor tarifa 
promedio en 2% en los hoteles de ciudad compara 
favorablemente con caídas de 8% y 5% del 1T03 y 2T03, 
respectivamente. Posadas informó que al 3T03, los hoteles 
de playa mostraron un incremento de 15% en la tarifa 
efectiva y 20% en la utilidad bruta de operación, lo cual se 
da como resultado de una recuperación en la tasa promedio 
de ocupación de 4 p.p. En la división de Administración, al 
3T03, los ingresos tuvieron un crecimiento de 6.5% 
derivado principalmente del aumento en 1% de los cuartos 
disponibles, así como mejores resultados en los hoteles de 
playa, compensando en parte la ligera caída en términos 
reales de los resultados de hoteles de ciudad. Al 3T03 la 
cobertura de intereses de Posadas mejoró de 2.6x en el 3T02 
a 3.1x en este trimestre. Mientras que la deuda neta 
representa 4.0x la uafida generada en el año. Durante el 
tercer trimestre de este año, Posadas llevó a cabo la apertura 
de dos nuevos hoteles, uno en la Cd. de México y otro en 
Brasil. Actualmente, Posadas L cotiza en un múltiplo de 
P/VL 0.70x,  de P/U 20.55x y de VE/UAFIDA de 7.49x. 
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Sector Infraestructura  
Francisco Suárez Savín 
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

APASCO aprovechando el ajuste en su precio, e 
incorporando expectativas y una valuación atractiva, 
aumentamos nuestra recomendación a COMPRA. 
En julio 22, a raíz de los resultados del 2T03 y en conjunto 
con la fuerte alza experimentada hasta ese entonces, 
nosotros recomendamos la venta de las acciones sobre un 
nivel de Ps 84.37. El precio de las acciones de Apasco no se 
mostró tan débil como esperábamos, pero si cesó su 
tendencia de alza. Esta semana, aprovechando que tocó el 
nivel de Ps 83.08, e incorporando expectativas revisadas así 
como una valuación muy atractiva de acuerdo a nuestro 
modelo econométrico, decidimos aumentar nuestro precio 
objetivo de Ps 90.00 a uno de Ps 98.00. A ello hay que 
incorporar un dividendo esperado por nosotros de Ps 4.00 
por acción que pudiera ser pagadero en abril o mayo del 
próximo año.  

Nuestro modelo econométrico sugiere una 
valuación atractiva para las acciones de APASCO. 

T12 EV/EBITDA 
vs Capacity
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Creemos que la valuación, las expectativas, su nivel 
de generación de efectivo, y lo atractivo de su 
dividendo compensan, a los precios actuales, los 
riesgos de invertir en Apasco. 

En múltiples ocasiones hemos hablado de que Holcim, 
empresa que tiene cerca del 70% del capital de Apasco, 
utilice a Apasco para adquirir activos de la propia Holcim, 
y de esa manera transferir efectivo a Holcim sin la 
necesidad de pagar dividendos a TODOS los accionistas. 
Ello ya ha sucedido antes, y Apasco actualmente está 
acumulando rápidamente efectivo producto de sus 
utilidades. Como nosotros descartamos la erogación de un 

dividendo extraordinario el riego persiste. Sin embargo, lo 
atractivo de su valuación conocida y la esperada, además de 
su dividendo, y la fortaleza de su balance nos permiten 
tener cierta flexibilidad a los precios actuales. Por todo lo 
anterior, hemos revisado al alza nuestro precio objetivo a 
niveles más cercanos como lo sugiere nuestro modelo de 
valuación de empresas cementeras, y el rendimiento 
esperado en conjunto con el rendimiento derivado del 
dividendo en efectivo es consistente con una 
recomendación de COMPRA-Riesgo Bajo. 

En la semana, tuvimos oportunidad de asistir a una 
reunión con GEO y el Comisionado Nacional para 
el Fomento a la Vivienda. Después de un ajuste en el 
precio de las acciones de GEO que coincidió con 
nuestra reducción en nuestra recomendación, 
decidimos aumentar nuestra recomendación a 
COMPRA.  
A continuación, tratamos los temas más importantes de esta 
reunión: 

¿IVA en vivienda? 

Entre los temas, se trató la posibilidad de que se cobre un 
IVA en vivienda. Los efectos finales de tal medida NO son 
graves: un 10% u 11% de IVA se traduciría sólo en un 
aumento en el precio de la vivienda del 2%, el cual 
absorberían los desarrolladores, PERO los desarrolladores 
verían mejorías en márgenes a raíz de que hoy por hoy ya 
pagan IVA de muchos insumos que no pueden recuperar. 
Además, existe la posibilidad de que el IVA en vivienda 
fuese "privilegiado" es decir, a una tasa menor. Finalmente, 
no hay que olvidar que una mayor recaudación implica más 
recursos a Municipios y Estados para dotar de 
infraestructura que sin ella podría ser un cuello de botella 
del sector, además ello podría hacer rentable para los 
desarrolladores participar en vivienda básica o mínima.  

¿Qué tan importante es la actual sobreoferta de 
vivienda? 

En el tema de la sobreoferta (sobreoferta se entiende como 
inventario terminado que no encuentra un crédito), se 
tienen identificadas 59,000 viviendas (inventario 
terminado), de dicha cantidad, un 30% está concentrada en 
10 Municipios, y un 15% del total en el 1% de los 
Municipios. Los Municipios más afectados son: 
Hermosillo, Ciudad Juárez, Tijuana, Mexicali, Reynosa, 
Nuevo Laredo. Otros Municipios que se mencionan pero 
con no tan graves problemas son: Tlaquepaque, Zapopan, 
General Escobedo, Monterrey, San Luis. 

Una manera de ver la entrada de nuevos participantes es a 
través del número de empresas participantes en las subastas 
del FOVISSSTE: en la primera subasta, se tenían 154 
empresas registradas, en la segunda esto se elevó a 400.  
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En el corto plazo, las líneas de factoraje (revolventes) con 
NAFINSA solucionarán esto si bien podría afectar el 
presupuesto del 2004 en aquellas entidades donde se dio la 
burbuja. La sobreoferta representa sólo un mes de 
inventario, PERO  dicha relación se torna importante 
cuando se habla de plazas en específico como las 
mencionadas líneas arriba. En general, creemos que al 
menos ARA-DEMET-GEO-SARE y URBI no serán muy 
afectados con este problema, derivado en algunos casos de 
una exposición a otras zonas donde no se ha dado este 
fenómenos, pero en todos los casos coincide el acceso a 
distintas fuentes de financiamiento, y a una preparación con 
tiempo para enfrentar esto. En pocas palabras, quienes más 
pudieran sufrir un eventual nivel de liquidez menor por 
parte del Infonavit serían los desarrolladores inexpertos o 
sin la escala y/o diversificación suficientes tanto a nivel 
geográfico como por fuente de hipoteca.  

¿Que se hace para reducir las 
burbujas/sobreofertas futuras? 

En diciembre, iniciará la Norma en Edificación de 
Vivienda, ello implica patrones mínimos de calidad y 
características que será un primer filtro para evitar que 
cualquier tipo de participante inexperto incurra en el 
mercado atraídos por márgenes atractivos. 

 Por otro lado, las SOFOLES también serán más selectivos. 
No es nuevo el hecho de que los niveles de capitalización 
de las SOFOLES son una limitante para su crecimiento, y 
con estos problemas de sobreoferta, ello ha ocasionado 
problemas para las SOFOLES, por lo que ya están 
realizando más filtros para evitar la entrada de inexpertos 
en la industria. 

Se descarta un efecto real en la liquidez del 
Infonavit, pero nosotros creemos que si puede 
existir ciertos problemas en lugares muy 
localizados. Esto sólo afectaría a los 
desarrolladores inexpertos, o los que no tienen la 
escala suficiente para una mayor diversificación 
geográfica o de fuentes de financiamiento.  

En opinión del Comisionado, no hay indicaciones de que el 
INFONAVIT esté en condiciones de baja liquidez en la 
primera mitad del próximo año y ello trastorne el esquema 
de cobranza de los desarrolladores. Esto es MUY 
tranquilizante, sin embargo, nosotros no descartamos que se 
den problemas muy localizados en los municipios citados. 

Programa piloto dc Certificados de Vivienda del 
Infonavit en el corto plazo. 

El INFONAVIT iniciará un programa piloto de Ps 1,000 
millones de "Certificados de Vivienda" para incursionar en 
el mercado. El Instituto obtuvo calificación de mxAAA por 
S&P a nivel local, mientras que en escala global el 

Infonavit obtuvo una calificación de BBB- es decir, grado 
de inversión, la misma calificación que para deuda 
soberana. 

Conclusiones 

El sector seguirá siendo privilegiado aún si existe un 
gravamen a la vivienda producto de posibles reformas 
fiscales. La estabilidad financiera llegó para quedarse 
(hipótesis de convergencia monetaria), y las necesidades de 
papel por parte de las Siefores, además de la emisiones de 
busratilización, permitirán una curva de tasas que estimule 
el financiamiento al sector. La sobreoferta de vivienda 
representa apenas un mes de inventarios, y se están dando 
incentivos para evitar que crezcan dichas distorsiones en el 
futuro. La sobreoferta afecta a los pequeños/inexpertos 
desarrolladores, NO a los expertos y capitalizados y/o con 
acceso a fuentes diversas de financiamiento. Nos sentimos 
tranquilos con la capacidad del sistema de otorgar créditos 
para el próximo año. Sin embargo, para poder cumplir las 
metas del 2005 y, sobre todo, la del 2006, y en el caso de 
que no exista una recuperación importante del crecimiento 
económico, será necesario que el Infonavit, SHF, Sofoles 
coloquen en el mercado recursos sobre todo a través de 
bursatilizaciones. Otra conclusión es que el IVA en 
vivienda tiene un impacto menor, y si se ve con un 
horizonte de largo plazo, las implicaciones son positivas. 
Este sector deberá seguir creciendo a tasa que dupliquen o 
hasta tripliquen el crecimiento de nuestra economía, por lo 
que mantenemos nuestra idea de que las carteras deben de 
tener acciones del sector. Mantenemos nuestra perspectiva 
de que GEO es el vehículo más eficiente e los precios 
actuales para beneficiarse de los excelentes fundamentos de 
esta industria.  

 

Sector Acero, Minería y 
Conglomerados  
Fabiola Molina del Valle 
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

S&P baja nuevamente la calificación de riesgo 
crediticio de DESC. 
DESC.- Standard & Poor's Ratings Services bajó ayer las 
calificaciones de riesgo crediticio en moneda local y 
extranjera de la compañía y de su subsidiaria de autopartes, 
Desc Automotriz S.A. de C.V. a “B+” de “BB-”. Standard 
& Poor's también bajó las calificaciones de riesgo crediticio 
en escala nacional de Desc y Desc Automotriz a “mxBBB” 
de “mxBBB+”    Asimismo, bajaron la calificación de los 
bonos 8.75% de Desc que vencen en 2007 a “B” de “B+”. 
La calificación de los bonos refleja la subordinación 
estructural de la emisión. Finalmente, cabe mencionar, que 
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todas las calificaciones permanecen en el listado de 
Revisión Especial (CreditWatch) con implicaciones 
negativas, a donde fueron colocadas el 19 de diciembre de 
2002.  

La baja de las calificaciones refleja las expectativas de 
Standard & Poor's de que el desempeño financiero futuro 
de Desc no será adecuado para su anterior categoría de 
calificación, dado el reciente desempeño de la compañía y 
el desafiante entorno operativo que enfrentan sus unidades 
de negocios, en particular Desc Automotriz, y la limitada 
liquidez de la empresa. El listado de Desc en Revisión 
Especial se resolverá una vez que se complete la 
reestructura de deuda de la compañía. Desc ha indicado que 
espera concluir las negociaciones en los próximos meses. 
Standard & Poor's considera que es probable que la 
empresa refinancie exitosamente su deuda y continúe 
renovando sus créditos de corto plazo en los próximos 
meses. Sin embargo, el no lograr el mencionado 
refinanciamiento se traducirá en una acción de calificación 
negativa. 

Aumentamos nuestro precio objetivo para Alfa a Ps 
37.50, pero nuestra recomendación permanece como 
MANTENER. 
La valuación de las acciones de ALFA se ha visto 
favorecidas por una revaluación de empresas similares en 

EUA, así como las favorables expectativas 
macroeconómicas producto de los datos recientes. No hay 
que olvidar que Alfa es une empresa que se beneficia de 
forma sensible con la mejoría en las condiciones 
económicas. Tampoco hay que olvidar que Alfa ha pasado 
con éxito importantes pruebas que han reducido el riesgo de 
inversión: reducción de pasivos contingentes en Alestra y 
Sidor. Además, la empresa a los niveles de generación de 
flujo actuales, ha podido invertir en sus negocios 
estratégicos, lo que la deja muy bien posicionada para 
cuando la recuperación económica efectivamente se 
materialice. Finalmente, el portafolio de Alfa cada vez más 
se ha enriquecido, pues ha aumentando su exposición a 
negocios rentables, de alta generación de efectivo como el 
caso de Sigma, Nemak, y Petrotemex y  que, además, 
tienen importantes ingredientes de estabi8lidad aún en 
tiempos de baja actividad económica. Todavía falta el 
mayor cambio de todos: Hylsamex. Si bien es un tanto 
incierto cuándo se podrían dar anuncios importantes en 
Hylsamex, no creemos que tarden mucho tiempo, y que 
dichos anuncios tienen la finalidad de dar mayor valor a los 
accionistas y congruente con la política de la empresa a lo 
largo de estos últimos años y que ha derivado en una 
excelente historia para los inversionistas. 
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FEMSAUBD 39.86    50.27   0.68   27.8% GEOB 57.33        68.00   -    18.6% HYLSAMXB 7.00       9.79     -    39.9%
CEMEXCPO 55.04    64.20   2.50   21.2% ICA* 3.27       4.28     -    30.9%
APASCO* 85.02    98.00   4.00   20.0% ELEKTRA* 55.57     71.00   0.88   29.4%
TELMEXL 18.26    20.40   0.64   15.2%
GFBBB 10.07    11.28   -    12.0%

SORIANAB 24.50    27.30   -    13.7% ALFAA 32.75        37.00   0.77   15.3% KOFL 23.78     28.50   -    19.8%
GMODELOC 27.79    30.70   0.57   12.5% ARA* 27.98        32.00   -    14.4% GMEXICOB 21.26     25.00   -    17.6%
TELECOMA1 15.31    17.20   -    12.3% GFINBURO 11.74        13.20   0.16   13.8%
WALMEXV 33.81    37.00   0.39   10.6% GCARSOA1 39.50        44.00   0.37   12.3%
KIMBERA 28.20    29.14   1.88   10.0% COMERCIUBC 10.96        12.23   -    11.6%
TLEVISACPO 22.80    24.49   0.37   9.1% TVAZTCACPO 5.88          6.34     0.18   10.9%
AMXL 14.25    15.40   0.06   8.5%

CIEB 20.05        22.00   -    9.7% GSANBORB-1 15.47     17.50   -    13.1%
HOGARB 3.68       3.00     -    -18.5%
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Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 07-Nov-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100.0 25-Ago-00 20-Ago-04 100.444 8.38 17Oct/14Nov 03 42 Mensual AA-(MEX) 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103.0 30-Ene-03 17-Jun-04 100.000 11.70 06Nov/3Dic 03 11 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.000 9.70 06Nov/3Dic 03 9 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo GEO P01 $300.0 16-Ago-01 27-Ene-05 100.392 8.45 06Nov/3Dic 03 30 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000.0 06-Sep-00 06-Sep-06 101.570 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 88.425 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 112.093 13.00 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 86.216 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 110.404 12.50 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 92.447 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 92.447 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES

Hipoteria su Casita CASITA 03 $300.0 26-Jun-03 05-Ene-06 99.989 9.44 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporación Geo (2) GEO 03 $300.0 14-Mar-03 07-Mar-08 100.045 9.11 07Nov/13Nov 03 9 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241.0 19-Sep-02 04-Ene-07 99.744 9.32 16Oct/13Nov 03 15 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210.0 14-Mar-03 23-Sep-05 100.114 8.71 24Oct/21Nov 03 9 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900.0 06-Sep-02 28-Ago-08 100.529 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70.0 31-Oct-02 25-Oct-07 100.051 8.86 30Oct/27Nov 03 14 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500.0 13-Oct-03 02-Oct-08 100.081 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340.0 23-Sep-03 23-Jun-09 100.082 7.87 21Oct/18Nov 03 2 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500.0 25-Jul-03 28-Jun-08 100.393 8.65 25Oct22Nov 03 4 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150.0 05-Sep-03 05-Dic-03 99.564 7.41 05Sep/05Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02703 $110.0 06-Nov-03 25-Mar-04 100.000 6.75 6Nov/4Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.000 7.05 06Nov/3Dic 03 8 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.020 7.98 17Oct/14Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200.0 26-Jun-03 27-May-04 100.017 7.83 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.027 7.72 23Oct/20Nov 03 4 Mensual MXA-2 2.00
Corporación Geo Geo 00103 $50.0 06-Nov-03 04-Feb-04 98.200 7.33 6Nov/4Feb 04 0 Trimestral MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES 0.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167.0 07-Dic-00 22-Jul-04 101.379 9.57 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100.0 20-Dic-01 04-Ago-05 101.998 9.32 10Jul/15Ene 04 4 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.056 7.23 16Oct/16Nov 03 1 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436.0 21-Jun-01 21-Jun-09 376.860 8.00 23Jun/22Dic 03 5 Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136.0 28-Nov-02 28-Nov-12 106.726 8.00 28May/28Nov 03 2 Semestral AA-(MEX) *

Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.

(1) Precio Limpio de referencia

(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación
Sobretasa

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 07-Nov-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100.0 25-Ago-00 20-Ago-04 100.444 8.38 17Oct/14Nov 03 42 Mensual AA-(MEX) 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103.0 30-Ene-03 17-Jun-04 100.000 11.70 06Nov/3Dic 03 11 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.000 9.70 06Nov/3Dic 03 9 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo GEO P01 $300.0 16-Ago-01 27-Ene-05 100.392 8.45 06Nov/3Dic 03 30 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000.0 06-Sep-00 06-Sep-06 101.570 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 88.425 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 112.093 13.00 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 86.216 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 110.404 12.50 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 92.447 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 92.447 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES

Hipoteria su Casita CASITA 03 $300.0 26-Jun-03 05-Ene-06 99.989 9.44 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporación Geo (2) GEO 03 $300.0 14-Mar-03 07-Mar-08 100.045 9.11 07Nov/13Nov 03

Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta Fecha de Fecha de 07-Nov-03 Tasa 
Emisor Pizarra (Millones) Emisión Vencimiento Precio(1) Bruta Período Cupón Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100.0 25-Ago-00 20-Ago-04 100.444 8.38 17Oct/14Nov 03 42 Mensual AA-(MEX) 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103.0 30-Ene-03 17-Jun-04 100.000 11.70 06Nov/3Dic 03 11 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 25-Mar-04 100.000 9.70 06Nov/3Dic 03 9 Mensual MXBBB 4.25
Corporación Geo GEO P01 $300.0 16-Ago-01 27-Ene-05 100.392 8.45 06Nov/3Dic 03 30 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000.0 06-Sep-00 06-Sep-06 101.570 8.08 06Sep/06Mar 04 7 Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02 13-Dic-07 88.425 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02 13-Dic-07 112.093 13.00 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02 20-Dic-07 86.216 8.71 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02 20-Dic-07 110.404 12.50 18Sep/18Dic 03 4 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03 13-Mar-08 92.447 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03 13-Mar-08 92.447 8.71 18Sep/18Dic 03 3 Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES

Hipoteria su Casita CASITA 03 $300.0 26-Jun-03 05-Ene-06 99.989 9.44 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporación Geo (2) GEO 03 $300.0 14-Mar-03 07-Mar-08 100.045 9.11 07Nov/13Nov 03 9 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241.0 19-Sep-02 04-Ene-07 99.744 9.32 16Oct/13Nov 03 15 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210.0 14-Mar-03 23-Sep-05 100.114 8.71 24Oct/21Nov 03 9 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900.0 06-Sep-02 28-Ago-08 100.529 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70.0 31-Oct-02 25-Oct-07 100.051 8.86 30Oct/27Nov 03 14 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500.0 13-Oct-03 02-Oct-08 100.081 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340.0 23-Sep-03 23-Jun-09 100.082 7.87 21Oct/18Nov 03 2 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500.0 25-Jul-03 28-Jun-08 100.393 8.65 25Oct22Nov 03 4 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150.0 05-Sep-03 05-Dic-03 99.564 7.41 05Sep/05Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02703 $110.0 06-Nov-03 25-Mar-04 100.000 6.75 6Nov/4Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.000 7.05 06Nov/3Dic 03 8 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.020 7.98 17Oct/14Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200.0 26-Jun-03 27-May-04 100.017 7.83 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.027 7.72 23Oct/20Nov 03 4 Mensual MXA-2 2.00
Corporación Geo Geo 00103 $50.0 06-Nov-03 04-Feb-04 98.200 7.33 6Nov/4Feb 04 0 Trimestral MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES 0.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167.0 07-Dic-00 22-Jul-04 101.379 9.57 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100.0 20-Dic-01 04-Ago-05 101.998 9.32

9 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241.0 19-Sep-02 04-Ene-07 99.744 9.32 16Oct/13Nov 03 15 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210.0 14-Mar-03 23-Sep-05 100.114 8.71 24Oct/21Nov 03 9 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900.0 06-Sep-02 28-Ago-08 100.529 7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70.0 31-Oct-02 25-Oct-07 100.051 8.86 30Oct/27Nov 03 14 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500.0 13-Oct-03 02-Oct-08 100.081 7.98 13Oct/08Abr 04 1 Mensual MXAA AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340.0 23-Sep-03 23-Jun-09 100.082 7.87 21Oct/18Nov 03 2 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500.0 25-Jul-03 28-Jun-08 100.393 8.65 25Oct22Nov 03 4 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P. 
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150.0 05-Sep-03 05-Dic-03 99.564 7.41 05Sep/05Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02703 $110.0 06-Nov-03 25-Mar-04 100.000 6.75 6Nov/4Dic 03 1 Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03 25-Mar-04 100.000 7.05 06Nov/3Dic 03 8 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04 100.020 7.98 17Oct/14Nov 03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200.0 26-Jun-03 27-May-04 100.017 7.83 16Oct/13Nov 03 5 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03 19-Nov-03 100.027 7.72 23Oct/20Nov 03 4 Mensual MXA-2 2.00
Corporación Geo Geo 00103 $50.0 06-Nov-03 04-Feb-04 98.200 7.33 6Nov/4Feb 04 0 Trimestral MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES 0.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 002 $167.0 07-Dic-00 22-Jul-04 101.379 9.57 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporación Geo) GEO 011 $100.0 20-Dic-01 04-Ago-05 101.998 9.32 10Jul/15Ene 04 4 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15 100.056 7.23 16Oct/16Nov 03 1 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436.0 21-Jun-01 21-Jun-09 376.860 8.00 23Jun/22Dic 03 5 Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136.0 28-Nov-02 28-Nov-12 106.726 8.00 28May/28Nov 03 2 Semestral AA-(MEX) *

Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecánica establecida.

(1) Precio Limpio de referencia

(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.

Cupón Vigente
CETESTIIECalificación
Sobretasa
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

07-Nov-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 21.750 11.1323 1.0848 1.4083 2.2671 2.6584 2.4585 1.95 15.44 5.40
BACHOCO UBL 3 18.750 32.6926 1.5575 2.9051 1.4917 2.2263 6.5838 0.57 6.45 3.81
BIMBO A 3 18.410 12.4486 0.5138 0.7997 1.7936 2.4318 2.2792 1.48 23.02 6.13
BAFAR B 2 25.000 17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620 0.4053 1.43 10.51 5.77
CONTAL * 3 15.510 9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427 3.2978 1.58 10.14 4.53
FEMSA UBD 3 39.860 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264 9.2847 1.61 1.53 16.15 12.97 5.76
GMODELO C 3 27.790 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262 3.3413 2.37 2.26 20.18 20.27 7.59
GMODERN * 2 27.000 31.782 2.0471 2.8560 3.3588 4.6928 7.3738 0.85 9.45 4.18
GRUMA B 3 15.000 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.70 16.19 5.45
KOF L 3 23.780 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 2.15 2.01 20.84 10.61 10.99
HERDEZ * 2 3.500 3.6937 0.0766 0.2139 0.5611 0.8944 0.0882 0.95 16.36 7.19
MASECA B 3 4.690 5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 0.4273 0.1813 0.82 19.31 6.91
SAVIA A 3 1.720 6.6236 -4.2341 -6.3210 -0.4970 0.7300 0.6458 0.26 -0.27 0.43
VALLE B 2 13.000 24.949 -1.0255 -3.7099 1.9688 0.5796 2.4018 0.52 -3.50 6.57

CEMENTERA
APASCO * 3 85.020 55.6861 7.0189 9.2951 8.640 11.8488 15.3012 5.8634 1.53 1.68 9.15 9.84 4.37
CEMEX CPO 3 55.040 38.4584 3.2798 4.1883 5.822 6.7959 8.0827 2.5360 1.43 1.29 13.14 9.45 7.73
CMOCTEZ * 2 44.200 23.3033 3.4762 4.3593 4.6703 5.8462 8.9701 1.90 10.14 5.23
GCC * 3 11.800 15.3396 1.5774 2.1588 2.1127 2.6905 5.9295 0.77 5.47 3.71
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 7.900 34.214 -13.2376 -25.0796 2.5998 3.4580 7.2191 0.23 -0.31 11.83
EMPAQ B 3 0.599 2.0162 0.0871 -0.9903 -0.0010 -0.0022 0.0038 0.30 -0.60 -265.16
KIMBER A 3 28.200 9.2814 1.2387 1.7877 2.122 2.7445 3.8097 1.5232 3.04 3.36 15.77 13.29 6.74
COMERCIALES
ALSEA * 2 9.000 9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575 1.4187 0.95 9.17 3.07
COMERCI UBC 3 10.960 11.4869 0.6134 1.0755 0.791 0.8429 1.1318 0.7913 0.95 0.87 10.19 13.86 6.80
DATAFLX B 3 0.811 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785 0.0449 0.47 255.50 5.35
ELEKTRA * 3 55.570 24.2122 3.0205 4.5974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.30 2.26 12.09 18.33 4.37
FRAGUA B 3 22.000 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005 6.1002 1.91 11.33 5.20
GCORVI UBL 3 1.950 2.8067 0.1441 0.1055 0.1856 0.2085 0.2044 0.69 18.49 6.29
GIGANTE * 3 5.890 12.5119 0.2141 0.2342 0.250 0.5358 0.6747 0.2793 0.47 0.46 25.15 23.56 6.07
GOMO * 2 1.490 5.9188 -0.4747 -0.5563 -0.1773 0.0815 0.4281 0.25 -2.68 12.81
LIVEPOL 1 3 11.800 9.7548 0.6930 1.2220 1.0664 1.8640 0.0678 1.21 9.66 6.16
NADRO B 2 5.200 4.4644 0.5175 0.7438 0.6266 0.8757 0.6454 1.16 6.99 4.70
SAB * 2 12.400 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 0.95 6.98 4.14
SORIANA B 3 24.500 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 1.01 1.04 10.28 9.43 5.71
WALMEX V 3 33.810 8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.80 3.65 28.98 28.36 15.66
COMUNICACIONES
AMX L 3 14.250 4.8672 0.7394 0.9467 0.970 0.9798 1.2662 1.4287 2.93 3.03 15.05 14.69 7.60
CABLE CPO 2 12.400 5.6647 0.2142 -0.3427 0.3700 0.5648 2.0198 2.19 -36.18 10.20
CEL V 2 1.180 1.1500 -1.7919 -2.0804 -0.5914 -0.6527 0.0382 1.03 -0.57 13.36
MOVILA B 2 24.500 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118 2.3285 -2.00 -1.40 55.89
RCENTRO CPO 2 7.500 7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 1.5805 0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM A1 3 15.310 3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231 3.1709 4.49 10.06 2.70
TELMEX L 3 18.260 5.5155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218 0.8429 3.31 3.21 10.20 9.46 4.63
TLEVISA CPO 3 22.800 7.5344 0.7586 0.4303 0.690 1.3734 1.9288 3.3149 3.03 2.97 52.98 33.04 9.56
TVAZTCA CPO 3 5.880 2.0081 0.3165 0.5569 0.326 0.6303 1.0367 0.4184 2.93 2.41 10.56 18.04 6.93
UNEFON A 2 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252 0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA * 3 3.270 4.7849 -1.4697 -1.9579 -0.220 -0.0684 -0.0240 2.6726 0.68 0.55 -1.67 -14.86 18.20
CONTROLADORAS
ALFA A 3 32.750 39.4734 1.6326 1.1346 2.070 7.0374 9.3929 9.0259 0.83 0.84 28.86 15.82 5.78
CAMESA * 2 3.500 4.8345 0.2600 0.1754 0.6672 0.6431 0.2761 0.72 19.96 5.75

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

P/VL P/U
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.017642 0.341957 3.26 2.36 0.85 49.30 13.67 8.36 13.55 15.78 18 28 806,020 ARCA *
0.084804 0.047671 4.34 2.46 1.67 28.05 46.50 8.30 9.39 6.36 22 69 298,932 BACHOCO UBL
-0.005532 0.467550 1.20 1.03 0.41 114.06 5.21 2.13 6.92 6.48 27 8 1,175,800 BIMBO A

1.70 0.92 0.40 111.88 19.84 5.61 15.58 8.39 33 31 52,337 BAFAR B
-0.084980 0.681673 5.15 3.91 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.034697 0.932217 1.15 0.81 0.37 141.24 7.24 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462 FEMSA UBD
-0.052736 0.664658 5.01 3.81 1.79 21.98             N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C
0.101855 -0.026476 3.43 2.37 1.89 34.11 10.68 7.45 9.40 12.25 62 64 77,384 GMODERN *
0.111526 0.251486 2.35 1.51 0.63 83.82 5.23 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
0.017708 0.544634 0.85 0.63 0.24 197.10 5.41 7.51 24.11 20.17 23 34 1,846,374 KOF L

2.90 1.52 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 7.72 72 78 421,074 HERDEZ *
0.016231 0.316599 11.82 7.85 2.25 22.74             N.A 4.45 4.20 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.350489 0.606867 4.43 1.15 3.32 26.86 2.76 -47.82 -34.19 5.52 19 110 470,593 SAVIA A

1.06 0.75 0.71 134.17 2.34 -5.40 -13.66 0.84 74 36 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.088522 0.560449 1.94 1.55 0.60 41.41 42.27 21.66 19.86 35.66 43 23 236,080 APASCO *
-0.039763 1.212150 0.77 0.52 0.24 119.78 5.38 10.13 11.38 19.54 47 37 1,772,642 CEMEX CPO

8.33 7.84 2.41 20.73            N.A 32.27 21.80 43.28 53 18 220,998 CMOCTEZ *
0.176483 0.182421 6.00 5.01 0.74 91.78 14.14 20.80 15.69 25.93 90 60 332,185 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.36 0.25 0.27 435.68 0.63 -30.45 -40.01 4.20 89 56 91,832 CODUSA A

45.56 45.56 30.19 0.39            N.A         N.A -32.94           N.A           N.A           N.A 497,626 EMPAQ B
0.000292 0.541021 1.85 1.46 0.58 115.97 11.90 12.73 19.07 27.13 88 34 1,194,648 KIMBER A

COMERCIALES
1.28 0.98 0.94 39.87 16.92 4.24 10.92 7.60 21 13 117,018 ALSEA *

0.063725 0.482452 1.04 0.40 0.60 83.83 6.69 3.47 10.07 3.65 16 41 1,086,000 COMERCI UBC
6.24 6.21 3.38 19.57 12.68 0.17 0.18 4.20 14 1 335,179 DATAFLX B

-0.040862 0.935708 2.00 1.29 0.89 134.06 4.19 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.05 1.12 1.28 92.15 15.65 2.99 18.76 3.54 4 35 101,600 FRAGUA B
1.24 0.57 0.87 285.31 2.53 0.24 3.40 0.48 28 35 320,435 GCORVI UBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 2.12 19 47 977,448 GIGANTE *
2.10 0.76 1.72 106.45 0.65 -4.72 -8.70 0.69 97 212 88,031 GOMO *

2.64 1.94 1.04 82.24 12.69 7.26 13.99 11.08 126 47 1,342,196 LIVEPOL 1
0.054230 0.088797 2.43 1.30 1.65 111.27 76.33 2.40 18.30 2.82 43 44 611,946 NADRO B

1.94 1.21 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *
-0.069461 0.876430 1.29 0.43 0.73 60.51            N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B

1.40 0.72 1.02 49.45            N.A 4.51 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V
COMUNICACIONES

0.128499 1.377565 1.21 1.05 0.45 112.59 6.92 16.26 21.79 21.74 45 20 12,916,952 AMX L
2.31 2.07 1.40 49.92 40.13 -9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352 CABLE CPO

0.054664 1.238972 0.11 0.10 0.11 511.28 0.85 -82.24 -64.40 -25.80 74 6 1,862,025 CEL V
0.12 0.11 0.11 -17690.93 1.11 -72.51 -345.28 2.95 317 0 47,252 MOVILA B
1.24 1.24 0.63 43.07 15.18 19.61 16.51 28.99 89 0 162,668 RCENTRO CPO

-0.000538 1.227355 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 4.81 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM A1
-0.060833 1.011796 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L

. 1.482176 4.83 3.80 0.65 124.11 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.087253 1.379165 1.34 1.19 0.42 228.76 4.54 24.52 27.38 45.64 202 34 3,049,713 TVAZTCA CPO

1.78 1.69 0.37 274.61 3.28 1.20 1.71 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

0.034270 1.275061 0.91 0.71 0.59 320.54 0.90 -14.06 -30.54 -0.17 116 53 621,561 ICA *
CONTROLADORAS

0.116250 0.915866 1.62 1.11 0.47 169.69 4.06 1.11 2.91 9.20 58 44 580,549 ALFA A
1.90 1.42 0.90 49.62 12.14 2.18 4.01 8.00 87 34 415,789 CAMESA *

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

07-Nov-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CIE B 3 20.050 17.9551 0.8081 0.7738 0.980 2.4393 3.4193 2.0972 1.12 1.10 25.91 20.46 8.30
DESC B 3 3.550 5.6079 -0.4268 -0.9762 0.5934 0.4700 0.9331 0.63 -3.64 9.01
GCARSO A1 3 39.500 26.6921 1.6299 2.1709 2.835 5.7745 8.0127 1.7310 1.48 1.41 18.20 13.93 6.15
GISSA * 3 18.100 17.4092 0.4908 0.6616 1.2453 2.0004 4.4593 1.04 27.36 6.27
GSANBOR B-1 3 15.470 7.7880 0.9639 1.6271 1.631 1.9977 3.0583 0.4806 1.99 1.91 9.51 9.48 5.82
IMSA UBC 3 17.700 25.2951 0.9199 1.7737 3.2233 4.5067 1.0185 0.70 9.98 5.36
SAN LUIS CPO 3 2.920 7.8434 -2.1443 -5.7323 3.7499 5.3022 1.8741 0.37 -0.51 7.91
VITRO A 3 9.790 19.1860 -1.2950 -1.7367 4.5582 5.3392 4.0780 0.51 -5.64 5.42
MINERA
AUTLAN B 3 0.780 2.9310 -0.2536 -0.0449 -0.0169 -0.0103 0.2802 0.27 -17.36 13.24
GMEXICO B 3 21.260 27.7034 -1.4778 -1.6423 2.2618 1.1412 5.1540 0.77 -12.94 9.39
PENOLES * 3 28.000 22.3691 -0.4370 -0.8822 0.3959 0.5838 1.8956 1.25 -31.74 11.73
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2.520 16.3970 -1.6488 -3.8721 -1.6214 -2.5159 0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICH B 3 31.000 48.6805 4.4910 6.6105 4.0193 4.1379 4.3593 0.64 4.69 5.36
HYLSAMX B 3 7.000 18.1371 -0.3738 -1.1431 0.507 0.9775 1.4256 1.3824 0.39 0.39 -6.12 13.81 8.22
SIMEC B 3 15.300 37.3707 2.3348 2.7872 2.8436 3.4690 2.8641 0.41 2.54
TAMSA * 2 16.500 27.3889 1.2127 3.0775 1.9063 4.1315 0.5926 0.60 3.53
TEXTIL
HILASAL A 3 0.840 2.3328 0.0331 0.0319 -0.143 0.2454 0.2369 0.0010 0.36 0.42 26.33 -5.87 4.47
PARRAS A 2 4.980 6.3764 0.2918 0.1886 0.6681 0.7447 0.5215 0.78 26.41 7.34
TRANSPORTE
CINTRA A 3 1.830 2.8290 -1.8590 -2.2742 -1.2913 -1.6905 2.8343 0.65 -0.80 5.64
TMM A 3 39.000 23.0649 -3.9411 -5.4268 18.7941 29.9650 8.4604 1.69 -7.19 8.19
VIVIENDA
ARA * 3 27.980 13.3316 1.3195 2.0814 2.070 2.0799 3.0213 3.4652 2.10 2.27 13.44 13.52 7.76
GEO B 3 57.330 29.0060 3.0249 4.0808 4.287 6.6566 9.4967 5.9623 1.98 1.73 14.05 13.37 6.85
HOGAR B 3 3.680 4.6959 0.3772 0.6514 0.9936 1.3725 1.2970 0.78 5.65 5.12
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 19.350 37.1133 0.7865 0.9763 1.3412 1.5200 2.3426 0.52 19.82 6.34
CIDMEGA B 3 2.770 26.9989 1.0258 0.9660 1.5605 1.5214 0.2414 0.10 2.87 4.77
POSADAS L 3 4.500 5.8240 0.1928 0.3003 0.8046 1.0294 0.4591 0.77 14.98 7.75
CMR B 3 0.700 3.2809 -0.1186 -0.2836 -0.0348 -0.1602 0.0025 0.21 -2.47 7.08

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 11.400 18.5820 -0.3164 1.4573 3.9395 5.1167 3.6920 0.61 7.82 4.93
LAMOSA B 2 9.600 14.0539 1.3340 1.3723 3.3245 4.2734 0.7227 0.68 7.00 4.39

  ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 07-Nov-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 3 10.070 6.294 0.197 0.786 1.60 1.58 12.81 12.13 -0.002846 0.973493 9,277.000
GFINBUR O 3 11.740 9.949 0.083 0.488 1.18 24.04 0.059659 0.861135 3,002.153
GFNORTE O 3 39.530 25.799 1.135 4.070 1.53 9.71 0.047856 0.885809 504.587

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

         SEPTIEMBRE ULT. 12 M.MULTIPLOSDATOS POR ACCIÓN

UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
DATOS POR  ACCION MULTIPLOS

P/VL P/U
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

CONTROLADORAS
0.029140 0.781634 2.12 2.11 0.69 79.16 4.01 3.69 4.61 16.33 101 1 309,204 CIE B
-0.095426 0.340575 1.37 0.98 0.59 156.17 2.03 -6.44 -15.33 3.10 108 52 1,369,079 DESC B
0.040592 0.609766 1.25 0.66 0.63 124.41 3.07 3.36 8.10 12.40 66 69 842,667 GCARSO A1
-0.078020 0.370968 2.34 1.87 0.74 91.26 11.62 2.74 3.94 8.30 84 38 285,972 GISSA *
0.003610 0.233946 1.06 0.50 0.54 148.51 4.89 8.37 25.91 15.73 53 71 960,773 GSANBOR B-1
0.095528 0.373254 1.77 0.93 0.64 116.18 10.11 3.42 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC

1.12 0.85 0.33 199.42 2.01 -8.74 -52.57 8.08 69 27 75,986 SAN LUIS CPO
-0.025044 0.319809 0.90 0.52 0.40 258.39 1.97 -2.17 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITRO A

MINERA
0.56 0.45 0.40 214.21 2.29 -1.43 -1.41 -0.33 200 55 285,523 AUTLAN B

0.167936 0.659143 1.41 1.01 0.28 174.10 2.72 -5.64 -5.93 3.92 52 65 865,000 GMEXICO B
0.270825 0.084008 2.12 1.07 0.53 97.95 2.96 -2.94 -3.98 1.94 51 75 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 1.50 -11.26 -20.96 -7.32 42 66 357,873 AHMSA *
4.51 2.06 0.98 43.21 14.48 18.22 14.91 11.40 62 125 120,169 ICH B

-0.036458 0.720687 2.00 1.16 0.34 169.27 1.95 -3.75 -6.04 4.68 67 61 506,340 HYLSAMX B
3.29 2.50 0.87 27.00 22.63 13.06 9.43 16.26 63 35 120,349 SIMEC B
1.86 1.26 0.96 55.33 34.21 14.48 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *

TEXTIL
2.61 1.42 0.75 115.09 8.86 1.02 1.41 7.55 125 105 130,246 HILASAL A
1.77 1.40 0.44 204.85 2.12 1.48 6.05 5.85 140 41 178,551 PARRAS A

TRANSPORTE
0.65 0.56 0.38 589.45 1.49 -7.67 -48.30 -5.70 26 12 992,410 CINTRA A

0.001732 0.64 0.60 0.21 215.96 1.59 -2.90 -18.90 15.99 106 8 56,963 TMM A
VIVIENDA

0.151557 0.772134 8.54 3.23 2.71 51.69 18.63 14.52 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA *
0.306446 0.719712 2.69 1.75 1.46 128.51 4.79 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEO B
0.261572 0.402149 1.81 0.83 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B

OTROS SERVICIOS
7.52 7.52 1.71 5.37            N.A 21.06 2.67 32.78 82 0 300,000 ASUR B
1.84 0.96 0.74 58.28 3.03 11.52 3.71 18.14 263 253 67,637 CIDMEGA B 
1.01 0.75 0.20 146.76 2.98 3.82 5.40 13.09 51 28 497,947 POSADAS L
0.35 0.27 0.22 41.86 2.41 -7.11 -7.82 -4.02 19 6 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.75 0.67 200.01 5.33 2.17 7.87 7.62 47 99 48,600 CERAMIC UB
1.52 1.01 0.41 144.71 5.52 5.47 11.04 17.03 75 43 119,975 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
471,348 64,381 13.57% 15.80% -1.21% 1.71% 13.19% 5.56% -1.10% 119.70% 1.59% 12.03% GFBB B
69,371 29,870 5.02% 15.20% 2.13% 19.17% -16.69% 0.33% -23.79% 3857.04% 0.52% -1.96% GFINBUR O

211,165 13,018 17.44% 13.80% 6.58% 10.34% 16.72% 2.36% -7.86% 127.56% 1.05% 16.58% GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
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Emisoras del Mercado Global BMV 

 

  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/03 Q3 431.31 100.759 8.704 29.005 (6.552) 24.351 0.096 4.28 4.22 17.71 41.39
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03 Q3 254.98 132.624 3.676 12.458 2.594 11.517 0.079 1.92 1.87 22.14 20.21
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/03 Q3 974.60 173.998 11.557 56.305 8.774 45.301 0.021 5.60 5.44 21.51 20.78
MICROSOFT CORP 09/04 Q1 288.97 67.688 4.107 12.487 2.764 10.859 0.081 4.27 4.01 26.61 23.31
INTEL CORP 09/03 Q3 376.75 62.742 2.336 10.992 1.537 7.898 0.112 6.00 5.93 47.70 42.14
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/03 Q3 485.32 95.999 12.059 48.959 8.380 36.087 0.031 5.06 35.12 13.45 15.00
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03 Q3 258.72 130.397 3.601 12.534 1.374 6.143 0.147 1.98 2.02 42.12 38.04
AT&T CORP 09/03 Q3 210.87 188.170 16.261 60.318 7.936 31.480 0.038 1.12 1.14 6.70 8.11
SBC COMMUNICATIONS INC 09/03 Q3 255.31 124.781 6.264 24.766 16.511 20.073 0.059 2.05 2.06 12.72 15.02
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 09/03 Q3 277.53 111.915 2.450 35.522 0.459 24.899 0.042 2.48 2.59 11.15 11.77
3M CO 09/03 Q3 872.41 104.928 12.243 51.261 7.032 32.522 0.030 8.31 9.15 26.82 25.91
GENERAL ELECTRIC CO 09/03 Q3 311.85 79.184 4.803 18.973 3.276 15.466 0.059 3.94 4.08 20.16 18.34
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/03 Q3 338.80 125.768 5.802 27.322 3.232 17.440 0.058 2.69 2.77 19.43 19.80
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/03 Q3 956.89 235.873 19.511 85.511 11.702 50.347 0.020 4.06 4.47 19.01 18.76
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03 Q3 805.42 199.325 7.216 51.677 4.101 34.332 0.030 4.04 4.23 23.46 24.04
GENERAL MOTORS CORP 09/03 Q3 475.09 210.656 48.299 122.231 29.011 63.619 0.017 2.26 2.34 7.47 8.26
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/03 Q3 364.98 140.214 5.197 19.895 1.914 10.859 0.079 2.60 2.80 33.61 28.93
EXXON MOBIL CORP 09/03 Q3 394.68 136.167 11.075 37.347 11.635 26.764 0.037 2.90 2.93 14.75 14.77
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/03 Q3 443.52 104.368 7.960 18.143 5.890 18.647 0.057 4.25 4.40 23.79 25.27
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 09/03 Q3 416.46 178.309 7.777 34.924 1.006 10.749 0.122 2.34 2.39 38.74 50.62
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/03 Q3 515.57 128.039 8.502 35.160 5.907 24.570 0.040 4.03 3.91 20.98 20.53
CITIGROUP INC 09/03 Q3 524.78 200.159 12.858 49.070 8.724 32.797 0.027 2.62 2.55 16.00 14.07
JP MORGAN CHASE & CO 09/03 Q3 398.97 236.400 11.414 45.844 7.531 30.164 0.029 1.69 1.65 13.23 11.73
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04 Q2 414.04 104.785 6.311 28.275 3.966 18.099 0.052 3.95 3.76 22.88 21.45
WAL-MART STORES INC 07/04 Q2 643.83 106.935 7.002 31.598 4.095 20.950 0.044 6.02 5.74 30.73 28.63
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03 Q3 547.69 123.531 20.884 87.915 11.815 49.140 0.020 4.43 4.61 11.15 10.81
COCA-COLA CO/THE 09/03 Q3 513.26 60.515 5.526 24.960 3.736 20.512 0.047 8.48 8.62 25.02 24.24
MCDONALD'S CORP 09/03 Q3 289.52 100.683 5.796 26.955 2.830 14.698 0.064 2.88 2.84 19.70 18.59
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/03 Q3 539.00 90.284 10.754 39.481 7.650 27.861 0.035 5.97 5.57 19.35 18.61
PROCTER & GAMBLE CO 09/04 Q1 1,066.12 133.688 18.432 70.334 12.384 46.288 0.020 7.97 8.40 23.03 21.39
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

EMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

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

ESTIMADA

                   P/VL
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ACCIONES
DEUDA NETA/ DEUDA/ CALIFICACION DIVIDENDO RENDIMIENTO EN

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

AEROESPACIAL
0.27 0.80 24.6% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.0% 5.3% $7.46 1.7% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.41 1.66 29.7% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.5% 4.5% 4.9% (3.6%) $3.51 1.4% 3,049 HPQ

(0.09) 1.26 17.1% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.2% 9.2% 15.4% $6.91 0.7% 1,730 IBM
(0.09) 1.17 33.6% (80.4%) AA 3.8% 32.8% 15.5% 17.7% $2.63 0.9% 10,817 MSFT
0.41 1.53 27.7% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 2.3% 16.5% 14.8% 8.7% $0.88 0.2% 6,532 INTC

FARMACEUTICA
(0.20) 1.10 25.2% 15.5% 0.75 29.07 AAA 2.2% 15.9% 21.0% 41.8% $15.90 3.3% 2,239 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.32 1.24 19.3% 54.0% 4.12 BBB+   *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.30 0.9% 2,044 DIS

(0.36) 0.84 33.5% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 6.3% 7.9% (40.9%) $8.78 4.2% 789 T
(0.30) 1.09 20.8% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.8% 14.5% 7.9% 17.1% $15.03 5.9% 3,324 SBC

CONGLOMERADOS
0.10 1.14 25.7% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.7% 5.0% 6.9% 27.2% $12.61 4.5% 287 EK
0.40 0.69 16.7% 43.9% 0.84 50.00 AA 2.1% 13.2% 23.9% 32.7% $14.26 1.6% 783 MMM

(0.20) 1.16 18.7% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.7% 3.0% 23.8% $8.34 2.7% 10,041 GE
0.16 1.30 24.1% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.23 2.4% 862 HON
0.46 0.80 18.0% 29.8% 1.17 10.41 A 1.2% 7.3% 12.6% 26.6% $11.30 1.2% 471 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.53 1.18 26.8% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 4.9% 14.4% $15.58 1.9% 345 CAT
0.10 0.98 15.7% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 1.7% 1.7% 12.7% $21.94 4.6% 561 GM

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.06 1.29 30.0% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 4.1% 5.3% 4.1% $6.58 1.8% 865 AA

(0.02) 0.77 19.1% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 7.3% 14.8% 15.5% $10.53 2.7% 6,637 XOM
0.04 0.95 19.5% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.5% 4.8% (9.7%) $15.36 3.5% 996 DD

PAPEL
0.14 0.95 18.4% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 4.5% (10.0%) $10.97 2.6% 480 IP

GRUPOS FINANCIEROS
0.51 1.55 20.3% 188.7% A+ 1.6% 11.5% 2.6% 20.6% $3.95 0.8% 1,285 AXP
0.20 1.36 19.2% 427.2% AA- 2.5% 16.6% 2.1% 18.4% $12.07 2.3% 5,159 C
0.15 1.82 23.3% 503.7% A+ 1.9% 12.6% 1.1% 4.0% $14.92 3.7% 2,039 JPM

COMERCIALES
0.06 1.06 20.7% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.4% 20.3% 19.3% $2.74 0.7% 2,367 HD
0.15 0.92 16.3% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.3% 21.6% $3.73 0.6% 4,369 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.15 0.39 16.5% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 15.2% 18.6% 56.8% $28.52 5.2% 2,029 MO
0.01 0.51 11.9% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 22.2% 22.8% 26.3% $9.43 1.8% 2,452 KO
0.06 0.80 19.8% 89.0% 2.50 10.29 A 1.9% 10.3% 13.0% 9.0% $2.52 0.9% 1,269 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.07) 0.73 16.4% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.8% 26.3% 28.1% $9.76 1.8% 2,968 JNJ
0.29 0.39 9.1% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 12.2% 19.0% 38.9% $18.98 1.8% 1,297 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. 

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES

MARGEN RENTABILIDAD
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Resumen Nacional Semanal 
7 de Noviembre de 2003 
INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 8,430.60 4.54% 7.74%
INMEX 477.84 4.29% 7.54% P/UPA 22.05 21.44 18.48
IMC30 157.99 2.95% 10.14% P/V.L. 2.19 2.13 1.72
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 1,060.51         110.60 94.21 V.E./UAFIDA 7.42 7.27 6.55
IMPORTE (000) 11,937.36       56.82 46.18 P/UAFIDA 5.51 5.36 4.61

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
 A la Alza A la Baja NORTEDE A 0.680871 3.24 25.91

CEL V 22.15 GCORVI UBL -12.16 NORTEIN A 6.390789 3.90 35.97
VITRO A 18.67 PENOLES * -10.40 NORTEDJ A 0.102254 -0.33 12.81
COMERCI UBC 18.36 SAN LUIS CPO -10.15 NORTERV A 0.747504 3.62 33.06
CYDSASA A 15.67 ARA * -7.17 NORTEAP A 6.363169 0.08 5.28
GIGANTE * 14.15 GFINBUR O -4.79 NORTECO A 5.228810 -0.89 5.80
HILASAL A 12.00 GEO B -3.48 NORTECP A 1.479876 0.04 3.00
GSANBOR B-1 11.62 SANMEX B -2.91 NORTEFI A 1.514078 0.10 6.43
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP A 65.834256 0.09 5.96

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD A 19.735187 0.07 5.09
CDs  60 días 2.53 2.40 2.42 NORTEMP A 1.426324 0.09 5.44
CDs  90 días 2.84 2.66 2.72 NORTEIP A 11.596306 0.09 7.96
CDs  180 días 3.04 2.82 2.94 NORTELM A 2.263180 0.08 5.59
PAGARES  28 días 2.23 2.03 1.93 NORTEMF A 1.279263 0.31 12.52
PAGARES  91 días 2.49 2.22 2.19 NORTEMM A 4.510945 0.08 5.75
PAGARES  182 días 2.66 2.40 2.51 NORTEPZ A 5.851053 0.29 9.79
CETES  28 días 4.48 4.86 5.47 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES  91 días 4.90 5.02 5.75 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES  182 días n.c. 5.37 5.58 TIIE  28 días 4.8750 5.2500 5.4500
BONOS  784 días 6.50 7.05 7.05 TIIE  91 días 5.5250 5.6950 5.3500
BONOS  2,240 días 7.77 8.12 8.12 MEXIBOR  3 meses 5.0100 4.9850 5.6650
PAPEL COMERCIAL  28d 5.64 5.75 5.85 MEXIBOR  6 meses 5.3600 5.3250 5.9250
BPA's  1,085 días 0.53 0.55 0.56 MEXIBOR  9 meses 5.7500 5.6500 6.1150
BPAT's  1,820 días 0.55 0.57 0.59 MEXIBOR  1 año 5.8750 5.8500 6.3750
BREMS  343 días 0.33 0.34 0.37 CPP  (Octubre) 3.59 .. ..  3.34
BREMS  1,085 días 0.42 0.43 0.48 CCP-MN  (Octubre) 4.16 .. ..  3.87
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS  (Octubre) 6.25 .. ..  6.14
BANCARIO 4.45 4.72 5.50 CCP-DLS   (Septiembre) 2.86 .. ..  2.92
GUBERNAMENTAL 4.20 4.75 5.47 UDI  (Unidad de Inversión) $3.315158 $3.311075 $3.303232
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9688 10.9688 11.1058 11.1058 11.2193 11.2193
INTERBANCARIO 10.9335 10.9435 11.0440 11.0540 11.2900 11.3000
SPOT (48 Horas) 11.0200 11.0300 11.0600 11.0700 11.3480 11.3580

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Octubre Oct-Dic Octubre

AL CONSUMIDOR 0.13 0.37 2.68 3.96
PRODUCTOR .. .. 0.75 4.01 5.23
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 6 de Noviembre de 2003

1 Semana                     Cierre       1 Mes

 
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.  
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