
Semana del 23 al 27 de Junio de 2003

Año XIX No. 24

 Economía Internacional …  
La FED bajó 25pb la tasa de los “fed funds”. Se publicó el índice de confianza del

Conference Board y el de la Universidad de Michigan.  
 

 Economía Nacional …  
Sorprende nuevamente al mercado la baja inflación. Los resultados de la balanza comercial

de mayo apuntan a que en ese mes la demanda externa fue aún muy débil. El IGAE de abril
cayó 0.9%. 

 

 Mercado de Dinero … 
Los Cetes a 28 días se situaron en 5.11%, 20 centésimas por debajo del nivel previo. Por su parte,

los Cetes a 91 días disminuyeron 5 centésimas y se ubicaron en 5.33%, mientras que el mayor
descenso lo mostró el plazo de 182 días, mismo que se ubicó en 5.77%, 0.51 p.p., por debajo de la
anterior. 
 

 Análisis Técnico …  
Los fundamentos económicos reafirman las señales técnicas de estar en el inicio de una tendencia al alza

de largo plazo en los Mercados Accionarios. Los ajustes son oportunidades para reestructurar carteras.  

Fundamental... 
USCOM, Gmodelo, Alestra, Iusacell, Telmex, Posadas, Gcarso, Alfa, Cemex. 
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Comentario Económico Internacional 
Si bien la actividad económica sigue débil, consideramos que los indicadores de mayo y la poca 
información que se tiene hasta ahora de junio (reclamos de seguro de desempleo, Empire State 
Survey, Philly Fed) muestran una mejoría que parece estar apuntando a una recuperación más clara en 
la segunda mitad del año. Esta expectativa parecería ser también el escenario que espera la FED. La 
baja en tasas de 25pb, menor al movimiento que estaban descontando los mercados, y el tono del 
comunicado, resaltando el fortalecimiento del gasto, la mejoría en las condiciones financieras y la 
estabilidad en el mercado laboral parecería incorporar una expectativa más optimista hacia adelante. 
Sin embargo, creemos que aunque veremos un mayor dinamismo de la actividad económica en los 
próximos meses, todavía falta tiempo para empezar a ver un repunte en los niveles actuales de 
inflación, por lo que consideramos que lo más probable es que la FED mantenga las tasas de 
referencia bajas por un largo periodo. 
 
 

Comentario Económico Nacional 
El resultado de la inflación nuevamente sorprendió al mercado. Mientras que el consenso esperaba 
una inflación de 0.15%, en la primera quincena de junio se registró una deflación de –0.02%. Con este 
dato, la inflación anual es de 4.31% y converge rápidamente a la inflación subyacente, la cual fue de 
3.61%. La inflación anual subyacente se encontró ligeramente por debajo de la de la quincena 
anterior. Esta baja estuvo motivada principalmente por la continúa caída de la inflación de servicios, 
la cual se situó en 5.27%. 

Mientras que la demanda interna sigue manteniendo su tendencia al alza, al mes de mayo la demanda 
externa continua muy débil como consecuencia de que aún continúa el deterioro en la actividad 
industrial de EUA.  Lo anterior se ve claramente reflejado en los resultados de la balanza comercial de 
mayo. En el quinto mes del año, la balanza comercial fue de 304 millones de dólares. Las 
exportaciones cayeron 4% y las importaciones 5.35%, en mayo respecto al mismo mes de 2002. 
Tal como lo esperaba el mercado, el IGAE (Indicador Global de Actividad Económica) cayó 0.9% en 
abril respecto al mismo mes de 2002.  Por sectores, la caída se explica por una contracción de 4.8% en 
la producción industrial y crecimientos de 0.6% y de 2.7% en el sector servicios y en el agrícola, 
respectivamente. 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Los Cetes a 28 días se situaron en 5.11%, 20 centésimas por debajo del nivel previo. Por su parte, los 
Cetes a 91 días disminuyeron 5 centésimas y se ubicaron en 5.33%, mientras que el mayor descenso 
lo mostró el plazo de 182 días, mismo que se ubicó en 5.77%, 0.51 p.p., por debajo de la anterior. 

Parte del apoyo visto en las tasas (especialmente las de largo plazo) se debió a los crecientes rumores 
de que el FED disminuiría sus tasas de interés más de lo esperado. Una vez que este escenario no se 
materializó los Bonos a Tasa Fija en México se vieron afectados al alza (de tasas y baja en precios).  

 Por su parte, las tasas de corto plazo en nuestro país (hasta 91 días) mantuvieron su tendencia bajista. 
Destaca que los Cetes a 28 días tocaron su nivel mínimo histórico el día jueves, cuando cotizaron en 
4.50%. Como quiera que sea, el nivel no se sostuvo y cerraron la semana cerca del 4.75%. 

Al momento existen dos factores contrastantes en el mercado. Por un lado los datos de inflación 
reportados en los últimos meses brindan apoyo al mercado, al provocar que las tasas implícitas de los 
papeles domésticos se vuelvan  más atractivos.  

Sin embargo, en el entorno internacional parece que comienza a anticiparse un período en el que los 
inversionistas buscarán validar las expectativas de recuperación, especialmente en EUA. Esto podría 
generar que los rendimientos de los papeles de deuda en aquél país. siguieran una tendencia de alza de 
mediano plazo. 
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Comentario Mercado Accionario 
Los mercados financieros parecen estar descontando un mejor panorama económico para lo que resta 
del año. En lo que respecta a los mercados accionarios, esta es una de las razones por las que 
consideramos se reafirman las señales técnicas que apuntan a que el avance de marzo a la fecha puede 
ser sólo el inicio de un nuevo ciclo de alza de largo plazo.  

Así como lo mencionamos en este mismo espacio la semana pasada, los mercados accionarios suelen 
adelantarse al desempeño de la economía, y nosotros consideramos que si bien prevalecen algunos 
riesgos en este frente, la economía ya no está en recesión y se encamina hacia una recuperación en la 
segunda mitad del año, que aunque no será muy fuerte, podría ser el principio de un crecimiento 
positivo más pronunciado en el 2004.  

Una corrección se debe tomar como una oportunidad para reestructurar carteras con un horizonte de 
inversión de mediano plazo y no como señal de venta total de la inversión en bolsa. Recordemos que 
en una tendencia positiva los ajustes son más pequeños en tiempo y en magnitud que los repuntes.  

 
 
 

Comentario Fundamental 
! USCOM realiza oferta para adquirir Circuit City y es rechazada. 

! GMODELO. Reducimos nuestra recomendación a MANTENER. 

! Azteca Holdings anuncia nuevas condiciones para el intercambio de sus bonos con vencimiento 
en el 2003. 

! ALESTRA presenta un nuevo esquema de reestructura.  IUSACELL solicitó una nueva prórroga 
a la Dispensa de ciertos incumplimientos técnicos. TELMEX hace una emisión de papel 
comercial. POSADAS propondrá el pago de un dividendo en asamblea de accionistas. 

! GCARSO emite certificados bursátiles. Mejoramos nuestro precio objetivo de ALFA: ofrecemos 
más detalles de los positivos eventos que dimos a conocer en nuestra edición anterior.  

! CEMEX podría ratificar sus metas esta semana o realizar, incluso, anuncios importantes. 
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Opinamos que… 
... es importante hacer un análisis de la decisión de la FED de bajar 25pb la tasa de los “fed funds”. 
¿Cómo se puede interpretar este movimiento? ¿Cuáles han sido las reacciones de los mercados? ¿Cuál 
puede ser el impacto sobre México?.  

 

¿Qué se interpreta del comunicado del Comité de Mercado Abierto que acompañó a la decisión 
de bajar las tasas de interés en 25pb? 

En general, el tono del comunicado fue más optimista en cuanto a las perspectivas de crecimiento 
económico hacia adelante, de lo que habíamos visto en el comunicado que acompañó a la junta del 6 
de mayo y en el tono de Greenspan y los miembros de la FED en sus recientes testimonios ante 
diferentes audiencias. De acuerdo con el Banco Central, los datos recientes apuntan a un 
fortalecimiento del gasto, una mejoría considerable en las condiciones financieras y señales de 
estabilidad en el mercado laboral. Sin embargo, la economía todavía debe mostrar un crecimiento 
sostenido. Nosotros compartimos esta visión, y consideramos que si bien la actividad económica sigue 
débil, ya tenemos las primeras señales de una mejoría en varios sectores, que consideramos seguirán 
fortaleciéndose en los próximos meses. Mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento de 3.0% 
para el tercer trimestre y de 3.5% para los últimos tres meses del año. Para muchos analistas, sin 
embargo, la percepción de la FED con respecto a las condiciones actuales de la economía es muy 
optimista, aunque comparten la idea de que habrá una recuperación en los próximos trimestres. 

Con respecto al balance de riesgos, se usaron las mismas palabras que en la junta del 6 de mayo para 
describir la percepción en cuanto al crecimiento y la inflación; sin embargo, para explicar el contexto 
completo se hizo un cambio, ya que en lugar de mencionar que el balance de riesgos estaba inclinado 
hacia debilidad (como el 6 de mayo), se explicó que la preocupación sobre los bajos niveles de 
inflación predominará en el futuro previsible. En general, la FED considera que los riesgos para 
alcanzar un crecimiento sostenido en los próximos trimestres están balanceados, mientras que cree 
que la probabilidad, aunque baja, de una caída en la inflación, excede la posibilidad de un repunte de 
los niveles actuales. Entonces, la razón principal atrás de la decisión de relajar nuevamente la política 
monetaria radica en la preocupación de que la inflación pueda bajar aún más. 

Muchos analistas se mostraron desilusionados no solamente por un movimiento menor al que 
esperaban, ya que la mayoría anticipaban una baja de 50pb, sino por la ausencia de una mención con 
respecto a las posibles herramientas de política monetaria alternas en el caso de tener que combatir la 
deflación.   

La interpretación del comunicado en cuanto a la próxima acción de la FED es diferente entre los 
distintos analistas, para algunos, la recuperación de la economía en los próximos meses hará que ya 
no sea necesario un nuevo estímulo de política monetaria, mientras que otros siguen esperando un 
movimiento que lleve la tasa de los “fed funds” a un nivel de 0.75%. Nosotros nos inclinamos por la 
primera visión. Sin embargo, en lo que todos parecen estar de acuerdo es en que los niveles de 
inflación permanecerán bajos por algún tiempo, por lo que el inicio del ciclo de alza en tasas por parte 
de la FED todavía se ve lejano. Es importante estar conscientes de que aunque el Banco Central 
probablemente mantendrá las tasas de referencia en niveles bajos un periodo largo, es muy probable 
que el comportamiento de las tasas en los mercados se anticipe a las acciones de la FED, y empiecen a 
subir antes al descontar una recuperación futura. 

 

Reacciones de los Mercados 

En las últimas semanas destacó la tendencia al alza que mostraron los bonos de largo plazo de Estados 
Unidos, aun y cuando se especulaba sobre una baja en tasas y cada vez se asignaba una mayor 
probabilidad a un movimiento de 50pb. Esto pudo deberse básicamente a que los datos económicos 
estuvieron enviando señales, en su mayoría positivas, lo que propició que los bonos empezaran a 
incorporar una mejor perspectiva hacia adelante. Una vez que se dio la noticia de que el movimiento 
era de sólo 25pb, se vio un repunte importante en el bono de 10 años, a lo que nosotros encontramos 
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varias explicaciones. Por un lado, una baja menor a la esperada, y por otro lado, al hecho de que la 
FED parece no poner en duda una recuperación en los próximos meses. Si los datos siguen mostrando 
una mejoría, creemos que las tasas de largo plazo en Estados Unidos podrían seguir con una tendencia 
al alza. Esta, sin embargo, se verá limitada por las bajas tasas de referencia, y una recuperación que si 
bien ya parecería estar en puerta, se irá dando de forma paulatina. Esta semana, el bono de 10 años 
superó el nivel de 3.5%, después de haber operado alrededor del 3.1% hace unas semanas. Las tasas 
de corto plazo, por su parte, parecerían haber estado descontando también una baja de 50pb, por lo 
que después de la decisión de la FED mostraron un repunte incorporando un menor movimiento. 

 

BONO 10 EU 

April May June July
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La FED también fue un factor en el mercado cambiario. En cuanto a la cotización dólar-euro, se han 
vuelto a observar niveles abajo de 1.15, no vistos desde mediados del mes pasado. Las razones 
creemos que son varias, por un lado el hecho de que el reciente movimiento del Banco Central 
Europeo fue de 50pb, y el de la FED fue de sólo 25pb, reduciendo el diferencial en tasas; y por el otro 
lado, parecería que los inversionistas han empezado a darle peso a la diferencia entre una expectativa 
positiva de recuperación para la economía de Estados Unidos y una economía débil de la Zona Euro. 
Mientras que en últimas fechas hemos visto algunas revisiones al alza en las estimaciones de 
crecimiento de Estados Unidos, que actualmente fluctúan entre 2.1% y 2.5%, para el caso de la Zona 
Euro, tanto el BCE como las diferentes corredurías han estado revisando a la baja sus estimaciones. Si 
bien difícilmente veremos un fortalecimiento muy pronunciado del dólar, parecería que ya no 
veremos tampoco una depreciación tan fuerte como la que venía experimentando en los últimos 
meses. 

 

DÓLAR / EURO 
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Finalmente, en lo que se refiere a los mercados accionarios, parece que los inversionistas han 
empezado a descontar también un escenario de recuperación. Aunque el balance de la semana fue 
negativo, creemos que es parte de la volatilidad normal ante la llegada de los reportes trimestrales de 
las empresas.  

DOW JONES 
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Creemos que la reacción al anuncio de la FED podría significar que ya se tocó un piso, y los mercados 
de tasas y cambiario podrían estar empezando a incorporar el escenario de reactivación que el 
mercado accionario ya viene reflejando desde marzo. Nosotros consideramos que, hay elementos para 
esperar una mejoría más pronunciada de la economía en los próximos trimestres, y aunque los bajos 
niveles de inflación frenarán a la FED para que inicie un ciclo de alza en tasas, los mercados irán 
reaccionando al desempeño de la economía. Creemos que el dólar-euro tenderá a estar más estable, las 
tasas de largo plazo en Estados Unidos podrían seguir subiendo poco a poco y tan sólo a niveles 
moderados, y los mercados accionarios seguirán una tendencia de alza más clara. 

 

Reducidas repercusiones para México 

En los últimos años, mientras hubo crisis en Asia y Rusia, Argentina se colapsó, Brasil devaluó, 
Estados Unidos pasó por el ataque terrorista y el mundo por la guerra en Irak, México se mantuvo 
aplicando políticas económicas encaminadas a la convergencia con los socios del TLC y al logro de la 
estabilidad macroeconómica. México no se sustrajo del todo de los acontecimientos mundiales y 
también sufrió embates especulativos y hasta una recesión, pero el rumbo de la política económica no 
cambió. 

Ahora, México está experimentando una estabilidad macroeconómica sin precedentes. Aun frente a un 
entorno internacional complicado, la convergencia de la inflación a la meta oficial y el buen manejo 
de las finanzas públicas, principalmente en lo que a deuda pública se refiere, ha contribuido a que las 
tasas de interés ahora estén en mínimos históricos, y a que el tipo de cambio no se haya movido 
bruscamente. 

Los mercados mexicanos, desde luego, están estrechamente ligados a los de Estados Unidos, igual que 
la economía, y los movimientos de las tasas americanas afectarán las nuestras. Sin embargo, 
consideramos que los efectos serán reducidos. 

Aunque ciertamente la baja de las tasas de México ha estado apoyada por las bajas tasas de interés de 
EUA, la estabilidad macroeconómica es un componente muy importante en los niveles que han 
alcanzado. Esto es, expectativas de inflación a la baja, una política monetaria neutral, la percepción de 
que la volatilidad del tipo de cambio no representa debilidad en la paridad y la percepción de riesgo 
país decreciente. Por otro lado, las tasas actuales de largo plazo, en términos reales, se encuentran en 
niveles sensatos alrededor de 5%. Entonces, aun cuando las tasas de interés de mercado de EUA 
comienzan a repuntar, consideramos que es muy probable que las tasas en México simplemente ya no 
podrán seguir bajando, pero que no repuntarán de manera inmediata y no registrarán un rebote 
importante. Para pensar en un repunte fuerte, se necesitaría que el panorama de crecimiento hacia 
adelante ya fuera muy optimista, de aceleración, y ese no es el caso todavía.  
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Consideramos que el efecto del incremento de las tasas de interés de largo plazo en EU detendrá la 
caída que han registrado los bonos de largo plazo en México pero que éstos no rebasarán los niveles 
de 8.5% hacia fin de año. En lo que al corto plazo se refiere, de comenzar a subir las tasas de largo 
plazo, el Cete de 28 días difícilmente podrá seguir bajando, pero tampoco esperamos que tenga una 
reacción importante al alza. Nuestra expectativa es que las tasas de interés de Cetes 28 días se 
mantengan en niveles bajos, entre 5.3% y 5.8% en los próximos 3 meses y alrededor de 6% para el 
resto del año. 

 CETES 28 (Mercado Secundario) 

A M J J
4.5
5.0
5.5
6.0
6.5
7.0
7.5
8.0
8.5
9.0
9.5

10.0

 
Por otro lado, una nueva percepción de estabilidad del dólar frente al euro puede contribuir a la 
estabilidad del peso que ya esperábamos, como resultado de los flujos sostenidos de recursos y la 
ausencia de desequilibrios externos de México. 

Quizá lo más importante para México sea el cambio de percepción que comienza. Si la expectativa de 
recuperación futura que reflejan ahora los mercados se convierte en realidad, podemos esperar que las 
expectativas para México mejoren. México será el país que más y más rápido se beneficie de una 
nueva etapa de crecimiento en Estados Unidos. Así como ya empezamos a ver revisiones al alza en 
los pronósticos de crecimiento de EU, más adelante los podremos ver para nuestra economía. 

En conclusión, los eventos recientes y las reacciones de los mercados nos hacen pensar que las 
percepciones están cambiando. Empieza a crecer la posibilidad de que el movimiento de tasas del Fed 
de esta semana haya sido el último del ciclo de bajas. Los movimientos de los mercados parecen estar 
indicando que la atención de los inversionistas comienza a estar más propensa a pensar en la 
velocidad y la magnitud de una recuperación futura, que en mayor deterioro.  

En las próximas semanas tendremos reportes de utilidades de las empresas del 2º trimestre del año y 
todos estarán atentos a las expectativas corporativas para el segundo semestre y, cada vez más, para 
2004. 

En el corto plazo, siempre cabe la posibilidad de correcciones en los mercados, pero creemos que las 
tendencias hacia finales del año reflejarán la expectativa de recuperación. Esperamos, entonces, ligera 
alza en las tasas de mercado en EU, estabilidad en el dólar frente al euro y también alza en las bolsas 
de Nueva York. En México, esperamos estabilidad en las tasas de largo plazo y en el tipo de cambio, 
y alza en la Bolsa. 

Ante este escenario, recomendamos cargar la inversión de renta fija en instrumentos a largo plazo, 
aprovechando repuntes de la tasa para comprar. Para la porción de los portafolios destinada a riesgo, 
recomendamos aumentar las posiciones en acciones a entre 70% y 85% (antes 60% a 75%) de los 
recursos, comprando poco a poco y aprovechando períodos de debilidad. 

 
P.Berry 
K. Goya 

G.Basurto 
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Comentario Económico Internacional 

Datos económicos en Estados Unidos  

Con la información publicada en las últimas semanas ya
tenemos gran parte de los indicadores económicos del mes de
mayo, y ya se han dado a conocer algunos datos de junio.
Hasta ahora, con la última revisión al PIB del primer trimestre
sabemos que la economía de Estados Unidos creció apenas
1.4% en ese periodo, que los datos de abril fueron muy débiles
y que la actividad económica dio señales de mejoría en el mes
de mayo.  
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Entre los indicadores que ya conocemos del mes de junio, está
el índice de confianza de los consumidores del Conference
Board que se publicó esta semana. De un nivel de 83.5 el mes
pasado, se observó un ligero cambio a 83.6. A su interior, el
índice de expectativas para los próximos meses aumentó de
94.5 a 95.9, mientras que el índice que mide la percepción que
se tiene de la situación actual cayó de 67.3 a 64.9. 
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 Resulta importante que los resultados de la encuesta del
Conference Board muestran que a pesar de que se percibe que la
situación actual del empleo es peor que la de los meses previos, ha
aumentado el porcentaje de personas que piensan que  habrá más
empleo en los próximos seis meses. En lo que se refiere a los
ingresos, por el contrario, hoy hay más gente que percibe que en
los próximos seis meses sus ingresos serán menores. 

Las señales entre el índice del Conference Board y el de la
Universidad de Michigan son encontradas, ya que mientras que el
primero se mantuvo prácticamente sin cambios con respecto al
mes anterior, el segundo se cayó de 92.1 a 89.7. Resulta
importante que en este último el índice de expectativas cayó de
forma significativa con respecto a los niveles del mes previo. 

En lo que se refiere a otros indicadores, hay algunas señales
positivas como es el caso de los reclamos de seguro de desempleo,
que en la semana que terminó el 21 de junio bajaron a 404,000, el
nivel más bajo desde marzo. 
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Si bien la actividad económica sigue débil, consideramos que los
indicadores de mayo y la poca información que se tiene hasta
ahora de junio (reclamos de seguro de desempleo, Empire State
Survey, Philly Fed) muestran una mejoría que parece estar
apuntando a una recuperación más clara en la segunda mitad del
año. Esta expectativa parecería ser también el escenario que espera
la FED. La baja en tasas de 25pb, menor al movimiento que
estaban descontando los mercados, y el tono del comunicado,
resaltando el fortalecimiento del gasto, la mejoría en las
condiciones financieras y la estabilidad en el mercado laboral
parecería incorporar una expectativa más optimista hacia adelante.
Sin embargo, creemos que aunque veremos un mayor dinamismo
de la actividad económica en los próximos meses, todavía falta
tiempo para empezar a ver un repunte en los niveles actuales de
inflación, por lo consideramos que lo más probable es que la FED
mantenga las tasas de referencia bajas por un largo periodo. 

K.Goya

Confianza de los Consumidores 

PIB 

Reclamos de Seguro de Desempleo (Promedio 4 semanas) 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

 9  
 

Comentario Económico Nacional 
Inflación (1ª quincena de junio) 

El resultado de la inflación nuevamente sorprendió al mercado. 
Mientras que el consenso esperaba una inflación de 0.15%, en 
la primera quincena de junio se registró una deflación de –
0.02%. Con este dato, la inflación anual es de 4.31% y converge 
rápidamente a la inflación subyacente, la cual fue de 3.61%.  

Inflación Anual 
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15%
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Jun-03  
La razón principal por la que se dio una brecha entre las 
expectativas y la inflación observada fue que la inflación de 
mercancías fue mucho menor a la esperada. Se esperaba una 
inflación   mercancías  de  0.02%  y se registró una deflación de  
–0.04%.  
A la deflación también contribuyó una caída de los precios 
agrícolas de 0.63%. Este dato ya era esperado dado que la 
inflación de productos agrícolas sigue recuperándose del fuerte 
incremento que registró desde octubre de 2002. Se espera que 
en los próximos meses comience nuevamente el periodo de 
incremento en los precios de los agrícolas y así continúen hacia 
fin de año. 
La inflación anual subyacente se encontró ligeramente por 
debajo de la de la quincena anterior, 3.61% vs. 3.64%. Esta baja 
estuvo motivada principalmente por la continúa caída de la 
inflación de servicios, la cual se situó en 5.27%. 

Inflación Subyacente Anual 

Jan 03: 
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5.27%

3.61%

2.18%Jul 02: 1.88%

Jun-03  
 
Respecto a la deflación en las mercancías cabe hacer varias 
aclaraciones:  
a)  Desde el año pasado,  el  periodo  de  ofertas  que  cada  año 

 caracteriza al mes de julio (“julio regalado”, “la gran barata de 
Liverpool”...) se ha extendido a junio, entonces, ese mes se ha 
caracterizado por deflaciones respecto a mayo. Dado que durante 
las dos quincenas de mayo, las mercancías habían registrado 
incrementos relativamente altos en comparación con los bajos 
niveles de meses anteriores, se dio una caída en los precios 
quincena contra quincena. 
b)  Debido a que el ajuste de precios quincenal se dio por el 
incremento “fuerte” de precios en mayo, aún con una deflación 
quincenal, la inflación anual de mercancías se incrementó a 
2.18%. Entonces, continúa la ligera tendencia creciente en dicha 
inflación. Esta es una buena señal de que los establecimientos 
comerciales están pudiendo ajustar sus precios al alza, 
probablemente por una mejora en la demanda interna. Entonces, 
claramente también ha un factor de oferta (competencia) que está 
jugando un papel importante en la baja inflación de mercancías. 
Comparación de la Inflación de la Primera Quincena de Junio 

0.14%
0.19%

0.10%

-0.04%-0.05%
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0.25%

2001 2002 2003
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Expectativas: 
• Se espera un nuevo ajuste a la baja en las expectativas de 
inflación dado el sorpresivo resultado de la primera quincena de 
junio. En la última encuesta de Infosel la expectativa promedio 
era de 4.01% y lo más probable es que baje hacia 3.8%, tanto en 
esa encuesta como en la de Banxico (que se conocerá el próximo 
lunes). 
• Nuestra expectativa actual de inflación es de 3.66% pero 
muy probablemente la revisaremos cerca de 3.5%. 
• Nuestro pronóstico para la inflación del mes de junio baja de 
0.29% a 0.11%. 
• Una menor expectativa de inflación seguirá contribuyendo a 
que los niveles de tasas de interés se mantengan estables en los 
bajos niveles que se encuentran. 
• El hecho de que las expectativas de inflación se estén 
ajustando a la baja y que la inflación de servicios siga cayendo 
contribuye a que cada vez sea más baja la probabilidad de que 
Banxico pudiera incrementar el corto. 
 
Balanza Comercial (Mayo) 
Mientras que la demanda interna sigue manteniendo su tendencia 
al alza, al mes de mayo la demanda externa continua muy débil 
como consecuencia de que aún continúa el deterioro en la 
actividad industrial de EU. Lo anterior se ve claramente reflejado 
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en los resultados de la balanza comercial del mayo. 
Producción Industrial de EUA, 

Exportaciones y Producción Industrial de México 
(Var. % anual) 
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En el quinto mes del año, la balanza comercial fue de 304 
millones de dólares. Las exportaciones cayeron 4% y las 
importaciones 5.35%, en mayo respecto al mismo mes de 2002. 
Las exportaciones manufactureras cayeron 6.2% anual en el 
mes de referencia, en este resultado jugaron un papel muy 
importante las bajas ventas de autos al exterior. En ese mes las 
exportaciones de autos cayeron 4% anual, con lo que en los 
cinco primeros meses del año se contrajeron 10.88%. Por su 
parte,  las petroleras crecieron 8.22% apoyadas porque han 
persistido altos los precios de petróleo. 
Ante la volatilidad del tipo de cambio, la debilidad de la 
producción industrial y la incertidumbre respecto a la fuerza y 
tiempos de la recuperación económica, las empresas continúan 
retrazando sus decisiones de inversión. Esto se ha visto 
reflejado en las fuertes caídas en las importaciones de bienes de 
capital, las cuales con básicamente maquinaria y equipo. En 
mayo, este tipo de importaciones tuvo una caída anual de 
13.8%. Así, la caída acumulada en los primeros cinco meses del 
año ha sido de 8.91% respecto al mismo periodo de 2002. 
Expectativas: 
• Considerando que nuestra expectativa es que la producción 
industrial de EUA comenzará a crecer a tasas anuales hasta 
finales del tercer trimestre (aunque su dinámica ya es de ligeros 
crecimientos mes a mes), las exportaciones manufactureras 
seguirán deprimidas todavía durante el tercer trimestre del año.  
Eso repercutirá directamente en las importaciones de bienes 
intermedios, ya que éstas están muy ligadas al proceso 
productivo de exportación.   
• Las caídas de las importaciones de bienes de capital y los 
crecimientos de las exportaciones petroleras contribuirán a que 
el déficit de la balanza comercial continúe siendo bajo. Nuestra 
expectativa es de un déficit de 8,200 millones de dólares para 
todo 2003.  
• El bajo déficit en la balanza comercial se refleja en un bajo 
déficit en cuenta corriente. Por tanto, no esperamos presiones de 
tipo de cambio por lo que al financiamiento del déficit de 
cuenta corriente se refiere, ya que se cuenta con suficientes 
recursos de inversión extranjera para hacerle frente. 
 

IGAE (abril) 
Tal como lo esperaba el mercado, el IGAE (Indicador Global de 
Actividad Económica) cayó 0.9% en abril respecto al mismo mes 
de 2002.  Por sectores, la caída se explica por una contracción de 
4.8% en la producción industrial y crecimientos de 0.6% y de 
2.7% en el sector servicios y en el agrícola, respectivamente.  

IGAE 
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El dato del IGAE, como la mayor parte de los indicadores de 
abril, estuvo afectado negativamente por el hecho de que este año 
Semana Santa cayó en ese mes y, por tanto, hubo menos días 
laborales que en abril de 2002.  Entonces, la caída en el IGAE no 
necesariamente representa que la actividad económica se haya 
contraído en ese mes. Es decir: 
• Con cifras desestacionalizadas (que eliminan parcialmente el 
efecto de Semana Santa), se registró en abril un crecimiento de 
0.52% respecto a marzo. 
• En general, la tendencia del IGAE se ha mantenido al alza 
(ver gráfica). 
• A pesar de la caída de 0.9% en el IGAE de abril, 
considerando el bimestre marzo-abril hubo un crecimiento de 
0.94% respecto al mismo bimestre de 2002. Aunque este 
crecimiento es menor al de los dos bimestres anteriores, apunta a 
que persistió el crecimiento en la actividad económica aun en el 
entorno tan incierto de la guerra. 

IGAE 
(Crecimiento respecto al mismo bimestre del año anterior) 

Nov-dic 2002 1.82%
Ene-feb 2003 2.04%
Mar-abr 2003 0.94%  

Expectativas: 
• Esperamos que el IGAE siga mostrando una tendencia al 
alza. En mayo y junio esta tendencia aún será débil pero se espera 
que en el tercer trimestre tome fuerza, ante un continuo 
crecimiento en el sector servicios y ante una mejora de la 
demanda externa. 
• Se esperan crecimientos del IGAE de 0.75% y 2.25% en 
mayo y junio, respectivamente. Lo anterior nos lleva a una 
expectativa de crecimiento de 0.7% en el PIB del segundo 
trimestre del año. 
• Mantenemos nuestra expectativa de crecimiento de 2.1% 
para el PIB de 2003. 

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,503,500 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937
  Variación % anual 3.7 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3

Balanza de Pagos   (mdd)
  Cuenta Corriente -13,999.5 -6,280.3 -18,161.4 -4,812.0 -3,602.2 -3,448.0 -6,204.4 -18,066.6 -3,386.3 -2,760.4 -3,129.5 -4,638.3 -13,914.5 -2,140.8
  Cuenta de Capital 13,480.3 4,698.5 17,491.2 8,252.7 4,711.6 4,181.7 8,035.5 25,181.5 5,830.3 2,067.3 6,573.9 7,202.8 21,674.3 7,164.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -4.8 J ul 14
IGAE   (var.% anual)) -2.00 1.58 0.57 2.91 1.34 1.41 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -0.92 J ul 25
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -8.8 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 J ul 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.0 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5
ANTAD (var.% anual) 4.5 1.7 1.8 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4

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

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

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

Tasa de Desempleo 2.46 2.70 2.39 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 2.13 2.80 2.79 2.78 2.96 2.72

Base Monetaria  (var.% anual) 8.0 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 17.7
  M1a  (var.% anual) 21.4 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 13.5
  M4a  (var.% anual) 15.4 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.2

Balanza comercial  (mdd) -1,338.3 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 r/ -304.0 o/
E xportaciones   (mdd) 12,124.7 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,369.2
Importaciones   (mdd) 13,463.0 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,673.2

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

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

2000 2001 2002

2002 2003

al 27 de Junio de 2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 8,859.0 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,518.2 9,439.9 9,552.0
  Variación % 4.1 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4

Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,670.9
  Variación % 4.9 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 2.0

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

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

Indicadores L íderes  (% mens ual) 1.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.0
NAPM  (índice) 48.5 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 0.3 0.3 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.0 -0.5 -0.6 0.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.3 0.1
Precios al Consumidor Total 177.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3
  Variación % mens ual -0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0
  Variación % anual 1.5 1.2 1.1 1.5 1.7 1.6 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 2.1

CORE 188.3 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1
  Variación % mens ual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3
  Variación % anual 2.7 2.5 2.3 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 1.5 1.6

Precios Productor Total 137.8 138.6 138.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 143.3 145.4 142.7 142.2
  Variación % mens ual -0.4 -0.4 0.1 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.7 1.0 1.5 -1.9 -0.3
  Variación % anual -1.7 -2.7 -2.0 -1.1 -1.3 -1.3 0.8 1.2 1.2 2.9 3.8 4.4 2.6 2.6

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

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

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

2000 2001 2002

2002 2003

al 27 de Junio de 2003
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Calendario de Información: Junio – Julio 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

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

Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 

 Reunión FED 
Confianza Consumidores 
(Conference Board) 

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

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

(Jun.) 
Finanzas Públicas (May.) 

  
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 

7 Julio 8 Julio 9 Julio 10 Julio 11 Julio 
Inversión (Abril)  Inflación (Jun.)  Banxico: Anuncia Política 

Monetaria 
 
 
 

    
 

Balanza Comercial (Mar.) 
Precios al Productor (Jun.) 
 
 
 

14 Julio 15 Julio 16 Julio 17 Julio 18 Julio 
Producción Industrial (May.)     

 
 
 
 

 Ventas al Menudeo CPI (Jun.) 
Producción Industrial (Jun.) 

 Confianza Consumidores (UM) 
(Jul.) 
 
 
 

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

Meta les   
   Oro Londres 345.60 357.75 365.75 329.75 341.05 318.50
   Plata Nueva York 4.52 4.56 4.63 4.40 4.64 4.87
   Cobre (Dls. xTon.) 1,665.50 1,700.50 1,681.00 1,629.00 1,565.50 1,647.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 787.00 790.00 784.00 774.00 777.50 792.00
P etró leo
   Brent Ligero 27.50 26.07 26.75 27.81 30.00 25.43
   Arabe Ligero 25.49 26.62 24.28 24.39 26.57 23.88
   Arabe Pesado 23.99 25.12 21.83 24.44 24.62 22.38
   West Texas Intermediate 28.99 29.89 29.91 28.74 30.59 26.70
   Olmeca 27.77 27.83 28.13 27.66 29.56 25.55
   Istmo 26.49 26.63 26.75 26.46 28.62 24.87
   Maya 23.29 22.70 22.12 21.21 24.11 22.28
   Mezcla 24.84 24.51 24.24 23.51 26.07 23.44
Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750
   Libor 3 meses 1.114 1.020 1.280 1.290 1.400 1.860
   Libor 6 meses 1.123 0.999 1.210 1.270 1.400 1.949
   Cds. 30 días 1.070 0.990 1.270 1.280 1.360 1.800
   Cds. 90 días 1.050 0.940 1.220 1.250 1.330 1.810
   Cds. 180 días 1.050 0.930 1.160 1.220 1.340 1.870
   Treasury Bills 3 meses 0.861 0.825 1.096 1.162 1.200 1.700
   Treasury Bills 6 meses 0.845 0.810 1.075 1.140 1.177 1.665
   Treasury Bond 30 años 4.583 4.446 4.393 4.930 4.897 5.519
   Tasa de Descuento 2.000 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250
   Fondos Federales 1.125 1.250 1.313 1.313 1.313 1.875

Deuda E x terna  L atinoameric ana
 México
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   UMS-26 149.250 151.250 152.625 138.000 136.500 126.125
 Argentina
   Par 53.500 52.125 50.000 43.500 46.500 43.500
   Descuento 50.875 51.375 47.750 46.000 46.000 44.000
 Brasil
   Par 81.500 84.500 84.000 70.500 64.750 57.000
   Descuento 74.000 75.000 75.750 67.000 60.750 57.750
Tipos  de C ambio  (Moneda L oc al po r Dó lar)
   Euro (dls. x euros) 1.1431 1.1606 1.1823 1.0690 1.0268 0.9878
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6489 1.6611 1.6378 1.5646 1.6022 1.5282
   Dólar Canadiense 1.3458 1.3594 1.3766 1.4629 1.5503 1.5121
   Franco Suizo 1.3497 1.3284 1.2870 1.3822 1.4241 1.4887
   Yen Japonés 119.62 118.28 117.28 119.95 120.33 119.56 
F uturos  - Nueva  Y ork J ul/03  A g o /03  S ep/03  
   Oro 345.200 345.500          .. ..
   Plata 4.505         .. ..          .. ..
   Crudo Ligero Ago) 29.25 Sep) 28.85 Oct) 28.45 
   Peso Chicago 0.095950 0.095475 0.095200
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ie rre 1S e m 1Mes 3Mes 6Mes A c um 1A ñ o
IPyC 7,083.45        0 .04 6.51 19.02 19.59 15.61 10.66
ALFA A 21.70           12.79 20.29 35.46 36.22 29.71 33.87

Ind ic e  AMX L 9.80               1 .66 4.48 33.51 29.63 31.02 46.27
L o c a l 1 S e m . A c u m . APASCO  * 81.57           7 .80 13.94 25.76 38.25 30.10 40.64

ARA * 20.75           3 .23 6.96 22.78 33.44 33.87 43.10
CO REA   (KO SPI) 677.28 -1.63 7.15 ARCA * 16.79           -0.65 -0.06 1.82 8.25 -16.05 -17.25
HO NG  KO NG  (HANG SENG) 9,657.21 -2.75 3.61 BIMBO A 17.59           -1.46 5.84 17.27 23.01 14.29 -15.92
MALASIA   (KLSE COM PO SITE) 691.45 1.31 6.97 CEL V 0.34               22.74 -23.77 -22.73 -40.97 -45.07 -79.14
SINGAPUR (STRAITS TIM ES) 1,477.73 -3.77 8.83 CEM EX CPO 46.56           -1.13 1.59 21.53 11.95 3.60 -12.23
ARGENTINA  (M ERVAL) 733.85 -8.43 68.00 CIE B 18.51           -3.69 0.05 10.51 16.42 7.62 2.83
BRASIL  (BO VESPA) 13,024.12 -0.33 42.06 COLLADO * 5.99               0 .00 0.00 0.00 14.10 14.10 19.80
CHILE   (C IG P) 5,951.50 -0.96 22.07 COM ERCI UBC 7.10               3 .65 4.26 38.40 39.49 31.48 27.47
MEXICO   (IPC-DLS.) 680.19 0.59 15.66 CONTAL * 16.24           0 .50 0.37 11.08 5.45 -4.47 22.11

CYDSASA A 1.17               1 .74 -13.33 -10.00 -22.52 -40.00 -77.84
DESC B 3.86               2 .39 5.75 1.58 9.97 -5.85 -27.03
ELEKTRA * 31.70           0 .89 10.41 41.14 44.09 23.35 -27.45
FEMSA UBD 43.10           -1.26 6.95 21.37 17.06 13.63 10.85
G CARSO A1 31.91             0 .31 9.17 26.13 26.13 24.65 16.98
G CC * 9.10               1 .11 4.00 21.33 18.18 16.67 33.82

A c tua l G EO  B 30.54           -1.48 3.18 27.25 76.53 59.90 48.98
(e ) May/03 Dic /02 G IGANTE * 5.50               -1.79 -3.34 22.22 34.15 -9.84 -40.22

G ISSA * 14.36           0 .42 1.13 -1.64 -2.31 -4.20 -18.64
CO REA 9.9 9.3 11.4 G MEXICO B 16.20           5 .19 13.29 24.90 40.02 40.87 17.73
HO NG  KO NG 13.4 13.2 14.9 G MO DELO  C 24.00           -0.41 4.35 8.25 2.13 -5.36 1.52
MALASIA 17.5 17.0 13.2 G RUMA B 10.80           6 .40 10.20 13.92 11.34 6.93 -1.64
SINGAPUR 20.0 18.3 21.1 G SANBOR B-1 12.20           -3.94 -3.94 11.93 13.70 -8.96 1.66
ARGENTINA 16.4 15.2 -10.9 H ILASAL A 0.95               -1.04 0.00 -5.00 -26.92 -30.15 -12.04
BRASIL 10.9 11.2 11.2 HYLSAM X B 6.20               15.03 18.10 23.02 5.08 1.64 -29.55
CHILE -12.6 -12.5 17.2 ICA * 2.43               1 .25 -5.81 19.12 73.57 38.07 0.83
MEXICO 17.3 16.4 14.1 IM SA UBC 14.90           3 .47 4.20 21.14 13.74 4.93 9.56

KIMBER A 27.90           -0.07 8.18 16.30 23.45 16.25 8.56
KOF L 23.20           -2.40 1.31 26.09 16.58 25.41 -1.28
M ASECA B 3.90               0 .00 8.33 11.43 14.71 13.37 1.30
NAFTRAC 02 7.17               0 .14 7.01 19.50 20.50 16.40 0.00
PENOLES * 17.26           -3.03 -4.43 1.53 -24.99 -10.34 -9.25
SAN LUIS CPO 3.00               0 .00 -11.76 -33.18 -27.18 -13.04 -100.00
SAVIA A 5.63               -0.53 7.65 25.11 13.74 7.03 -17.43
SORIANA B 22.20           0 .23 11.90 29.90 22.65 11.84 -11.06

Ind ic e TELECO M A1 13.33           0 .15 11.45 20.09 20.09 15.01 21.74
L o c a l 1 S e m . A c u m . TELM EX L 16.51           -2.25 5.56 4.69 0.06 -0.84 5.50

TLEVISA CPO 17.89           -1.21 13.80 30.49 27.15 23.98 -3.30
CANADA  (COM PO SITE) 6,979.12 -0.33 23.25 TVAZTCA CPO 4.28               -4.04 9.18 31.29 47.08 40.33 2.64
EUA   (DO W  JO NES) 8,989.05 -2.30 7.76 VALLE B 11.00           0 .46 0.92 0.09 0.00 -7.95 -63.33
JAPON   (NIKKEI) 9,104.06 -1.31 5.33 VITRO A 7.30               3 .40 0.69 -8.29 -16.86 -8.98 -31.78
ING LATERRA   (FT-100) 4,067.80 -2.94 5.59 W ALMEX C 28.39           0 .60 7.25 18.94 34.81 40.75 24.79
ALEMANIA   (DAX-30) 3,224.66 1.09 3.71 W ALMEX V 31.43           -0.79 6.43 17.32 34.89 33.12 17.23
FRANCIA   (CAC-40) 3,109.02 -1.04 -5.71
ESPAÑA   (IBEX-35) 6,970.10 -0.06 4.69 G FBB B 8.99               -1.32 0.00 5.76 12.52 13.65 9.90

G FBITAL O 11.65           0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 29.44
G FINBUR O 10.21           2 .41 11.10 26.67 22.86 17.36 16.69
G FNORTE O 29.56           1 .58 2.57 18.62 22.71 15.92 30.28

 INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 25-J un
%  d e l %  d e l

E m is o ra C ap .C o nt To ta l 1S em 1Mes 3Mes 6Me s 1A ñ o
KIMBER A 37.33 70.19 -0.54 -0.49 -0.34 -1.08 -2.57

A c tua l May/03 Dic /02 ALFA A 21.93 13.92 0.00 6.68 -3.94 0.10 -10.02
TMM A 86.07 5.62 0.00 -0.01 -0.09 -0.11 40.32

CANADA 18.7 18.4 19.4 SAVIA A 31.22 4.52 0.05 0.00 -0.38 -1.60 -4.52
EUA 22.2 21.9 22.6 G IDUSA A 56.24 1.89 -0.14 -6.70 -7.20 2145 1.28
JAPON     91.3 84.5 -126.0 DESC B 3.61 1.08 0.00 0.00 0.00 -49.08 0.00
ING LATERRA 16.1 16.0 14.7 POSADAS A 6.84 1.04 0.00 0.00 -4.35 -4.43 -7.52
ALEMANIA 48.0 44.4 19.4 VITRO * 6.63 0.75 -0.68 -8.38 -19.46 -16.85 -31.68
FRANCIA 54.5 52.4 39.0 C INTRA A 2.96 0.47 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -1.52
ESPAÑA 11.0 16.7 15.8 SANLUIS A 4.07 0.32 0.00 0.00 0.00 -0.1 264.1

O TRAS 0.22
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,104.39      100.0    -1.50 8.32 7.42 1.14 -5.61

V ariac io ne s  %

V a ria c io n es  %

V a r. %    -  Dls

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

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

V a r. %    -  Dls

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

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

MERCADO PRIMARIO.-  

Desde la semana pasada las tasas de interés domésticas se vieron apoyadas por los crecientes rumores 
de que el FED disminuiría sus tasas de interés 50 centésimas. Aunque esto no se materializó, el 
mercado no reflejó ningún desencanto, ya que el anuncio se hizo un día después de que se llevó a cabo 
la subasta primaria.  

Los Cetes a 28 días se situaron en 5.11%, 20 centésimas por debajo del nivel previo. Por su parte, los 
Cetes a 91 días disminuyeron 5 centésimas y se ubicaron en 5.33%, mientras que el mayor descenso lo 
mostró el plazo de 182 días, mismo que se ubicó en 5.77%, 0.51 p.p. por debajo de la anterior.  

La demanda total por Cetes aumentó 12%. De esta destacó el aumento en la demanda por Cetes a 6 
meses,  misma que creció en 41.4%. 

También en esta subasta se colocaron Bondes cupón 6 meses. La sobretasa de estos instrumentos se 
ubicó en 0.36 p.p., sin cambios respecto a la anterior.  

Por último, los Bonos a 10 años se ubicaron en 8.07%, mostrando una disminución de 0.42 p.p. con 
respecto a la tasa precedente.  

Ultima Subasta Primaria 

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

28 5.11% 5.31% -0.20 5.11% 5.13% 3.63% 4.95 5.15
91 5.33% 5.38% -0.05 5.31% 5.33% 2.11% 5.20 5.44
182 5.77% 6.28% -0.51 5.70% 5.73% 4.93% 5.70 5.80
360 n.d. 6.49% n.d. n.d. n.d. 4.69%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.36 0.36 0.00 1.93 1.34 6.13% 0.32 0.38

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 6.85% n.d.
Bono a 5 años 7.35% n.d.
Bono a 7 años 7.87% n.d.
Bono 3,465 días 8.07% 8.49% -0.42 3.17 2.85 4.56

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

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

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

La sobretasa de los Bonos del IPAB mostraron disminuciones en ambos casos. La de los Bpas1 a 3 
años se ubicó en 0.59 p.p., 2 centésimas por abajo de la sobretasa anterior. Por su parte, los Bpats 
disminuyeron 2 centésimas quedando así en 0.64 p.p.   

Contrario al movimiento de los anteriores, las sobretasas de los Brems2 a 1 y 3 años aumentaron 1 
centésima en cada caso. Con esto los Brems a 1 año pagan 0.34 centésimas de sobretasa, mientras que 
los de 3 años  se ubican en 0.45 p.p.  

                                                           
1 Los Bpas están referenciados a Cetes 28 días y pagan cupón a ese mismo plazo. Los Bpats pagan 
trimestralmente y están referenciados a los Cetes a 91 días.  

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

Tasas Primarias a la 
Baja. Apoya 
Expectativa de Baja 
en los Réditos del 
FED.  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.59 0.61 -0.02 6.10 3.12 0.59 0.59
BPATS 5 Años 0.64 0.66 -0.02 3.39 3.32 0.63 0.64
BREMS 1 Año 0.34 0.33 0.01 3.03 3.27 0.32 0.35
BREMS 3 Años 0.45 0.44 0.01 4.73 10.75 0.45 0.45
PICS 20 Años 5.95 n.d.
PICS 30 Años 6.03 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

SECUNDARIO 

 

Durante la semana el mercado de dinero mostró un comportamiento mixto. En la primera parte de la 
misma, la expectativa de un buen dato de inflación y de un recorte de tasas de la FED apoyó una baja 
generalizada del mercado de dinero en México. 

Las tasas de todos los plazos se vieron favorecidas cuando Banco de México publicó que los precios 
en la primera quincena de junio habían decrecido 0.02% (aunque se esperaba un buen dato de tan sólo 
0.10% de aumento en precios, no se anticipaba deflación en el período). Esto se tradujo en un 
descenso de la curva.  

De inicio los largos plazos mostraron descensos significativos en sus rendimientos (lo que implica un 
alza de los precios y ganancias para los tenedores de bonos). Sin embargo, la decisión del FED de 
disminuir en 0.25 p.p. sus tasas de referencia impactó a los papeles a largo plazo en EUA y se reflejó 
en un regreso (aumento de las tasas) de los Bonos en México.  

Desde nuestro punto de vista, si bien algunos intermediarios habían incorporado el posible 
movimiento de 50 centésimas del FED, la mayoría habían descontado al menos un descenso de las 
tasas en EUA  de ¼ de punto. 

Por su parte, las tasas de corto plazo en nuestro país (hasta 91 días) mantuvieron su tendencia bajista 
toda la semana. Destaca que los Cetes a 28 días tocaron su nivel mínimo histórico el día jueves, 
cuando cotizaron en 4.50%. Como quiera que sea, el nivel no se sostuvo y cerraron la semana cerca 
del 4.75%.  

Por último el Banco de México decidió no mover su política monetaria. Aunque las presiones 
inflacionarias han cedido, el Banco Central argumentó --en el boletín de prensa que acompañó la 
decisión-- que todavía no existen las condiciones necesarias para relajar su política monetaria. 
Además dijo que todavía existen algunos elementos de incertidumbre que pudieran incidir sobre la 
inflación.  

 

EXPECTATIVA 

 

Actualmente existen dos factores contrastantes en el mercado. Por un lado los datos de inflación 
reportados en los últimos meses brindan apoyo al mercado al provocar que las tasas implícitas de los 
papeles domésticos se vuelvan  más atractivos.  

Sin embargo, en el entorno internacional parece que comienza a anticiparse un período en el que los 
inversionistas buscarán validar las expectativas de recuperación, especialmente en EUA.  

La reacción de los mercados tras la decisión del FED fue muy significativa y pudiera provocar un 
período de alza en las tasas de los Bonos de largo plazo estadounidenses. 

De momento consideramos que los rendimientos de los papeles en México brindan rendimientos muy 
por arriba de los estadounidenses, lo que les permitiría absorber parte de un alza en los bonos 
estadounidenses.  

Al momento existen 
factores divergentes 
que pueden incidir 
en el 
comportamiento de 
las tasas en México 
hacia adelante.  
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Sin embargo, en caso que estos últimos continuaran una tendencia al alza pronunciada, como en los 
últimos días, estimamos que las tasas domésticas podrían responder al movimiento, --aunque en 
menor medida-- lo que hace que, de momento pongamos especial atención antes de hacer algo en este 
tipo de inversiones.  

 

C. Yurrita /J. C. Cadena. 

 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 5.63 5.50 5.53 5.40 5.50 5.53 -0.65
TIIE 91 5.75 5.75 -0.63
MEXIBOR 91 5.80 5.78 5.65 5.65 5.68 5.65 -0.35
MEXIBOR 182 5.93 5.93 5.78 5.78 5.79 5.78 -0.43
MEXIBOR 270 6.05 6.05 5.90 5.94 5.95 5.90 -0.48
MEXIBOR 360 6.23 6.20 6.10 6.10 6.10 6.10 -0.40

TASAS INTERBANCARIAS

   
 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jun’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun´2003) 
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 SUBASTA TIPO DE VALORES GUBERNAMENTALES 3er TRIMESTRE 2003 
El jueves 26 de junio, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público anunció su programa de colocación 
de valores gubernamentales para el tercer trimestre del año. Este esquema aplicará desde el día 1ero 
de julio próximo. La SHCP se ha comprometido a colocar un monto máximo de $217,000 millones en 
el trimestre, 2,000 millones por abajo del máximo del trimestre anterior. El límite del endeudamiento 
neto derivado de esta colocación está en línea con el déficit del 0.5% del PIB programado por el 
gobierno para el 2003. 

El programa de colocaciones cambió en algunas emisiones. Estas modificaciones van de acuerdo con 
el objetivo de alargar el plazo de la deuda gubernamental.  

En el caso de los Cetes, la SHCP anunció que disminuirá el monto mínimo a colocar de los Cetes a 28 
días en 200 millones, por lo que ofrecerán en $3,500 millones semanales. 
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En cambio el mínimo a subastar en Cetes de 91 días aumentará en $200 millones, para ubicarse en 
$4,900 millones semanales. 

Los Cetes a 182 y 364 días se mantendrán sin cambios en sus montos y frecuencia de colocación. 

Los montos mínimos a emitir de los Bonos a Tasa Fija a plazo de 7 y 10 años aumentarán  en $150 
millones, ofreciendo así $900 millones mensualmente.  

El monto mínimo a subastar de los Udibonos también aumentará. Para este instrumento el incremento 
anunciado sería de $50 millones en el monto mínimo y la frecuencia de las emisiones se mantendrá 
cada seis semanas.    

La SHCP anunció también que los montos mínimos y las frecuencias de los demás instrumentos se 
mantendrían sin cambios.  

Por su parte, el IPAB anunció que continuará emitiendo Bpas cupón 28 días a 3 años  y Bpats con 
cupón trimestral a plazo de 5 años. Las colocaciones del Instituto mantendrán un monto mínimo a 
subastar semanalmente de $2,500 millones. Asimismo reafirmó que el monto máximo a subastar por 
este organismo no excederá los $40,000 millones en el período.  

Debido a que en el trimestre se amortizan $26,100 millones de pesos en Bonos IPAB, el monto neto 
máximo a colocar a lo largo de este período será de $13,100 millones de pesos.  

Por último, el Banco de México mantendrá su esquema de subastas de Brems. Para la emisión de 1 
año  continuará emitiendo $1,500 millones, mientras que a plazo de 3 años ofrecerá $1,000 millones 
semanales.  
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Mercado Cambiario  
SPOT.- La moneda mexicana registró esta semana una ganancia de 7.5 centésimas frente al dólar, al 
cerrar el viernes en P$10.4100/USD. 
El tipo de cambio mostró una clara tendencia de baja, por lo que el nivel máximo se alcanzó el martes, 
cuando tocó P$10.5470/USD. El mínimo semanal se registró el viernes, cuando la paridad llegó a 
P$10.3890/USD. 
Cabe destacar que durante los primeros días de la semana, la cotización peso/ dólar tuvo un 
comportamiento relativamente errático, pues los intermediarios se encontraban a la espera de la 
decisión de la FED en su reunión de política monetaria.  
Así, aún la baja en las tasas domésticas en la subasta primaria no tuvo un impacto fuerte en el 
mercado.  
Desde nuestro punto de vista el mercado ya había incorporado la baja de las tasas estadounidenses en 
¼ de punto. Así, cuando se dio el anuncio, el mercado no presentó movimiento alguno. 
Fue a partir del miércoles cuando la paridad se ajustó a la baja más marcadamente. Incluso, el viernes 
Banco de México tuvo que realizar por primera vez dos subastas para asignar la totalidad de los 
dólares (USD$32 millones), ante la falta de demanda. 
De estás dos, en la primera se asignaron USD$19 millones a un precio de P$10.4032/USD, mientras 
que en la segunda el monto restante se colocó a P$10.4137/USD. 
EXPECTATIVA.- Una vez que la paridad ha roto el soporte que tenía en P$10.45/USD, este nivel se 
vuelve un techo importante para las cotizaciones. 
Con las condiciones actuales estimamos que para las próximas sesiones el tipo de cambio podría 
fluctuar entre P$10.32/USD y  P$10.45/USD. 

  M. Galván / C. Yurrita 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003) 
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Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 10.4100$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.75% 5.25% 5.59% 6.05%
Libor 1.12% 1.11% 1.12% 1.20%

10.3600 9.85 6.05 5.42 5.29
10.3850 6.73 5.09 4.93 5.04
10.4100 3.63 4.12 4.44 4.79
10.4350 0.54 3.17 3.96 4.54
10.4600 -2.54 2.21 3.48 4.30
10.4850 -5.60 1.27 3.00 4.05
10.5100 -8.64 0.32 2.52 3.81
10.5350 -11.67 -0.62 2.04 3.56

Break-even 10.4394 10.5185 10.6438 10.9144  
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Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con el fin de 
hacerlas comparativas con las tasas Libor también del viernes. NO SON TASAS PRIMARIAS. 

FUTUROS Y FORWARDS. 

Futuros del Peso en Chicago 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 10.4100$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Sep-03 10.6185 10.5042 10.5042 0.095 -0.109 26,939
Dic-03 10.7556 10.6383 10.6383 0.094 -0.112 1,395
Mar-04 10.9469 10.8254 10.8254 0.092 -0.115 65
Jun-04 11.1235 10.9981 10.9981 0.091 -0.119 0  

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 
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Mercado Accionario 
Como vimos en el Opinamos que... Los mercados financieros parecen estar descontando un mejor panorama 
económico para lo que resta del año. En lo que respecta a los mercados accionarios, esta es una de las razones 
por las que consideramos se reafirman las señales técnicas que apuntan a que el avance de marzo a la fecha 
puede ser sólo el inicio de un nuevo ciclo de alza de largo plazo.  

Así como lo mencionamos en este mismo espacio la semana pasada, los mercados accionarios suelen 
adelantarse al desempeño de la economía, y nosotros consideramos que si bien prevalecen algunos riesgos en 
este frente, la economía ya no está en recesión y se encamina hacia una recuperación en la segunda mitad del 
año, que aunque no será muy fuerte, podría ser el principio de un crecimiento positivo más pronunciado en el 
2004.  

No debemos olvidar que el comportamiento, tanto de la economía como de los mercados, es resultado de las 
decisiones de inversión y consumo de las personas y empresas. La confianza que se tenga en mejores 
expectativas en el futuro es, entonces, fundamental. A este respecto, sí se ha visto una mejoría en los índices 
de confianza de Estados Unidos y, aunque persistan ciertas dudas, el sentimiento está  más propenso a 
incorporar expectativas positivas. 

Gráfica 1. El mercado y la confianza Gráfica 2. Los ciclos y la tendencia (S&P)  
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Gráfica 3. Indice Dow Jones Gráfica 4. La Bolsa de México 
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Es posible, además, que así como los índices de Estados Unidos se adelantaron a este cambio en la 
percepción hacia un mejor panorama, pues comenzaron a subir desde marzo cuando la incertidumbre 
económica y geopolítica estaba en su punto más alto, podrían ahora adelantarse a la aceleración económica 
del 2004, y a la expectativa de un crecimiento en las utilidades de las empresas mayor a lo que actualmente 
se está proyectando. Lo anterior podría dar lugar a un cierre de año con incrementos muy importantes en los 
índices derivados de una aceleración en el avance durante los últimos meses. 

´Indice de
confianza

S&P 500 
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Al mismo tiempo, en nuestro mercado ya se ve una muy alta posibilidad de alcanzar y superar, en el mediano 
plazo, los niveles de máximo histórico, después de tres años de consolidación. Hay que recordar que si como 
parece probable, Estados Unidos tiene un crecimiento económico más sólido, a México le irá bien y, por lo 
tanto, a las empresas mucho mejor.  

Ahora, como parte de la tendencia principal de los mercados, que se fundamentará en el ciclo económico, es 
de esperarse que se presenten ciclos secundarios de semanas o meses de duración, en respuesta a datos 
trimestrales, reportes de empresas o algunos eventos de efecto prolongado. A su vez, dentro de estos ciclos 
secundarios también se dan ciclos más pequeños de días de duración, como reacción a cifras económicas 
mensuales o noticias diarias. Así entonces, aunque en este momento la atención se ha centrado en los datos 
económicos, en las siguientes semanas se puede concentrar en los resultados trimestrales de las empresas que 
aún podrían ser débiles y darían lugar a un período de descanso en la tendencia que, probablemente, se 
traduciría a una corrección.  

No obstante, no tenemos todavía evidencia de un ajuste y hay que seguir aprovechando el avance. Además, 
dado que lo más probable es que estemos en el inicio de una nueva tendencia al alza de largo plazo, una 
corrección se debe tomar como una oportunidad para reestructurar carteras con un horizonte de inversión de 
mediano plazo y no como señal de venta total de la inversión en bolsa. Recordemos que en una tendencia 
positiva los ajustes son más pequeños en tiempo y en magnitud que los repuntes.  

Mientras tanto, en el caso de la Bolsa, se puede aprovechar lo que llamamos “rotación de acciones”, 
manteniendo o reduciendo la posición en  las emisoras adelantadas y aumentándolas en aquéllas que puedan 
representar mejores ganancias por el mayor potencial de alza que presentan.  

Las resistencias más fuertes para el Indice de la Bolsa están entre 7300 y 7500 puntos. Mientras que para 
tener una evidencia de debilidad y una mayor probabilidad de ajuste, consideramos que lo que hay que estar 
vigilando son los niveles de apoyo en alrededor de 7000 y 6900 puntos. 

 
G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisora 
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Avance con volumen, alza 
sostenida! 
Puede haber tomas de utilidad, 
pero son oportunidades 

Apoyo en $9.5, mientras lo 
respete se percibe consolidación. 

Si en corrección penetra a la 
baja los $13, podría ajustar 
hasta $12.5 

Si rompe el apoyo en $16.5 
retrocedería a $15.8 

Si rompe el apoyo en $17.5 se 
podría caer a $16.5 

Antes de superar máximo en 
$32, podría presentar una toma 
de utilidades. 
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Análisis Fundamental 
Sector Comercial y Bienes de Consumo 
USCOM. La compañía mantuvo conversaciones con el señor W. Alan McCollough, el Presidente y 
Director General de Circuit City Stores, Inc., para indicar que se tenía interés en procurar con el 
Consejo de Administración de Circuit City Stores, Inc., una transacción bajo la cual USCOM directa o 
indirectamente adquiriera la totalidad de las acciones representativas del capital social de Circuit City 
Stores, Inc. La propuesta preliminar fue una operación en la cual los accionistas de Circuit City 
Stores, Inc. recibirían US$8.00 dólares en efectivo por acción del capital de Circuit City Stores, Inc. 
El precio de cierre de las acciones de Circuit City Stores, Inc. en la Bolsa de Valores de Nueva York 
el 13 de junio de 2003, el último día de operaciones previo a dicho contacto, fue de US6.75 dólares 
por acción. El monto de US$8.00 dólares por acción sería pagado a través de una combinación de un 
dividendo a todos los accionistas de Circuit City Stores, Inc. pagado previo al cierre, e 
inmediatamente seguida de una operación de compra bajo la cual USCOM adquiriría las acciones en 
circulación de Circuit City Stores, Inc.  No obstante, el señor McCollough indicó que el Consejo de 
Administración de Circuit City Stores, Inc. no estaba interesado en discutir estas propuestas. USCOM 
tiene la intención de evaluar de tiempo en tiempo sus opciones con respecto a Circuit City Stores, Inc.  
Creemos que este es el rumbo que tomará USCOM en el futuro cercano, ya que el formato de 
Circuit City es más amplio y podría representar un enfoque más claro para la compañía. 

DURANGO. El viernes 27 del presente año, la compañía realizó una Asamblea con el propósito de 
modificar los estatutos de acuerdo a la circular única.  En cuanto a la reestructura, nuestra percepción 
es que en breve concluirá pero aún no se sabe sobre que bases lo lograrán.  Nosotros pensamos que 
finalmente tendrán que invitar a los acreedores a que capitalicen parte de su deuda y lo demás creemos 
podría ser negociado en términos de plazo y tasa. 

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

Sector Bebidas 

GMODELO. ¿Seguirá estancado el precio de Gmodelo? 

 

Reducimos nuestros estimados para el 2003 y bajamos nuestra recomendación a MANTENER. 
Las condiciones macroeconómicas no han sido del todo favorables para la industria, y de hecho, las 
compañías cerveceras no han podido incrementar los precios de la cerveza en México ni en el 
extranjero.  En nuestra opinión, este escenario continuará así en lo que resta del año, ya que la 
reactivación económica no se ha dado como se esperaba.  Por otra parte, el consumo de la cerveza en 
el extranjero no ha mostrado dinamismo, por lo que Gmodelo ha modificado sus estimados para el 
año, señalando que espera un crecimiento en la exportación de 6%, es decir, que se encuentra 4 pp 
por abajo del estimado original del 10%.  A pesar de ello, su participación de mercado continuará 
estable en dicho segmento. En contraste, en el mercado doméstico la compañía considera que sí 
lograrán la meta del 2%.  Esto es muy importante porque Gmodelo volverá a mostrar su liderazgo en 
el mercado y no nos extrañaría ver que volviera a ganar participación de su competidor. 

Los menores volúmenes no eliminan el crecimiento.  A pesar de ello y de que no esperamos un 
incremento en los precios de los productos, nuestra proyección contempla un crecimiento en las 
ventas, la utilidad y la UAFIDA de 2.6%, 4.7% y 4.5%, respectivamente.  Por el momento lo que 
realmente nos preocupa es que los precios en términos reales se verán afectados, y de hecho, 
creemos que podrían mostrar una contracción contrastando con el crecimiento real del 1% que 
esperábamos originalmente. 

Gmodelo seguirá distribuyendo una marca de alto reconocimiento como lo es Corona.  A pesar 
de la situación por la que atraviesa la industria, la compañía podrá seguir mostrando un alto 

Presenta 
propuesta para 
adquirir Circuit 
City. 

Realiza 
Asamblea. 

Reducimos 
nuestra 
recomendación a 
MANTENER. 

mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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reconocimiento de su marca en los mercados extranjeros, y creemos que seguirá formando parte del 
portafolio de las diez cervezas importadas más importantes en los EUA.  Por otra parte, se ha 
distinguido por ser una empresa que cuenta con una excelente relación con su socio Anheuser-Busch, 
lo que le ha permitido continuar con un agresivo sistema de distribución en el mundo.  Esta es una 
ventaja importante que presenta en relación a su competidor, el cual tendrá que buscar caminos 
alternos para mejorar su exportación a los diversos mercados. 

El nuevo CFO Ernesto Alcalde podría representar un valor importante para el grupo. Con el 
retiro de Don Juan Fullaondo, el Sr. Alcalde quedó como el nuevo director de finanzas del grupo, 
después de haber estado 4 años en planeación estratégica.  Nosotros creemos que su experiencia 
anterior le permitirá desarrollarse exitosamente en su nuevo puesto e incluso darle un valor importante 
a los altos flujos de efectivo con los que cuenta la empresa.  Este punto es algo que se ha discutido 
durante años, ya que únicamente han expandido su capacidad instalada y siguen con fuertes flujos que 
parecen estar ociosos.  Creemos que tal vez es tiempo de que Gmodelo realice alguna adquisición 
puesto que tienen un potencial importante para hacerlo. 

Principales cambios en nuestra estimación y perspectiva 2003. 

Como ya mencionamos anteriormente, los volúmenes del mercado de exportación tenderán a ser 
menores, dada la desaceleración en la economía como se muestra en la siguiente tabla: 

Volúmenes Original Nueva 
Doméstico   2.0% 2.0%
Exportación 10.0% 6.0%
Total   4.2% 3.1%

 

Aunque la compañía espera un crecimiento de 6% en la exportación, creemos que será un gran reto 
para Gmodelo, ya que eso implicaría que en el tercer y cuarto trimestre del año Gmodelo creciera a 
una tasa de 13% a 15%. En nuestra opinión, esto no será fácil para la compañía, especialmente cuando 
enfrenta comparativos realmente difíciles, lo que complica aún más el escenario.  No hay que perder 
de vista que la compañía estará reportando salidas efectivas de cerveza, es decir, que estará 
registrando las ventas realizadas a terceros.  Nuestra estimación contempla dicho cambio y hemos 
aplicado las variaciones de acuerdo a las cifras que nos proporcionó la compañía para el ejercicio 
2003.  Es importante mencionar que la exportación representa una parte muy importante tanto del 
volumen de ventas como de las ventas, y de hecho, en el 2002 está representó 27.8% y 24.3%, 
respectivamente.  En el 2003 nuestra estimación contempla que en volumen representará el 28.5% y 
en ventas el 27.2%.  Estos cambios no contemplan ninguna variación en la participación de mercado 
de la exportación de Corona en los EUA, en donde cuenta con un 29%. 

En el mercado doméstico, mantenemos el 2% de crecimiento; no obstante, no nos extrañaría ver una 
cifra ligeramente superior, especialmente con la continua ganancia de mercado que ha mantenido de 
su competidor, tal cual se observa en la siguiente gráfica. 
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Parte importante de esta ganancia continúa de mercado es la excelente distribución que ha tenido 
Gmodelo, así como la compra de los distribuidores independientes. 

Operativamente vemos mejoras.  Con el cambio contable antes mencionado, el margen operativo 
del grupo en el 2002 terminó en 25.5%.  Nosotros creemos que es muy factible que la compañía 
alcance el 26% en el 2003, basándonos en las eficiencias que ha logrado y que puede seguir logrando 
vía ahorro en costos y gastos.  Estamos conscientes de que hay una guerra muy marcada entre ambas 
compañías cerveceras, y de hecho, observamos un gran número de exclusivas y de anuncios 
publicitarios. No obstante, Gmodelo no incrementará más sus gastos como porcentaje de ventas, lo 
que permitirá al grupo mejorar su rentabilidad y alcanzar la meta antes señalada. 

El precio ha mostrado un rezago importante en comparación con su competidor y con la Bolsa.  
En lo que va del año, la acción ha pasado de su precio de apertura de Ps$ 24.775 (2 de enero de 2003) 
a Ps$ 24.10 el 20 de junio del presente año, lo que implica un decremento de 2.72%.  En comparación, 
la BMVha generado un rendimiento de 15.56%, tal cual lo observamos en las siguientes gráficas.   

 

La pregunta es  ¿por qué se ha comportado así, si es una empresa tan sólida? Nosotros creemos 
que hay varios factores que han influido en el desempeño de la acción y entre ellos podemos 
mencionar los siguientes: a) la desaceleración en la economía la cual no ha podido mejorar el 
consumo ni en México ni en los EUA; b) la debilidad en las exportaciones; c) la baja en la 
bursatilidad de las acciones de Gmodelo en comparación con su competidor y d) una caja que parece 
estar muy sólida pero sin rumbo de una inversión que maximice el rendimiento del inversionista.  Tal 
vez, este ha sido el factor que más ha afectado a la acción, puesto que su competidor ha buscado y ha 
invertido en empresas que pueden convertir a la empresa en la embotelladora más importante de 
Coca-Cola en América Latina.  Estamos conscientes que en el área de Femsa cerveza no ha podido 
enfrentar a Gmodelo, sin embargo, no descartaríamos que en el mediano plazo se venda esta división 
si la compañía no logra las metas deseadas. 

 

Análisis Técnico 
Técnicamente Gmodelo se ve bien. En la gráfica semanal puede apreciarse que el avance que inició el 
precio a partir del mínimo en Ps$21.50, se ha acompañado por un volumen creciente generando una 
señal de continuación de alza, al mismo tiempo que los promedios móviles de 50 y 200 días ya 
presentan un cruce positivo.  Las dos ocasiones anteriores que se ha presentado este cruce de 
promedios, en conjunto con el aumento del volumen, el rendimiento acumulado de todo el 
movimiento fue del 30%. 
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Gmodelo: Gráfica semanal 
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Un desempeño similar, entonces, apunta a un objetivo en alrededor de los Ps$27, que ha sido, desde 
hace ya casi tres años, la zona de oferta que ha limitado los movimientos de alza. 

En el corto plazo, es un hecho que Gmodelo ha sido una de las emisoras más “atrasadas” en todo el 
avance que ha mostrado el Indice de la Bolsa, pues si bien es cierto, como ya mencionamos, que 
también presenta un repunte el rendimiento que ha acumulado la acción; hasta ahora se aleja casi un 
14% de lo que ha acumulado el mercado.  

Sin embargo, no es una situación nueva que Gmodelo se atrase a los avances del Indice. Durante el 
repunte presentado de septiembre de 2001 a mayo de 2002, esta acción se mantuvo prácticamente sin 
cambios y no fue sino hasta que el Indice comenzó a corregir que el precio de Gmodelo repuntó 
consistentemente. Se puede considerar, entonces, una opción defensiva. 
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*Mide el desempeño de Gmodelo contra el Indice. Si está a la baja significa que el precio retrocede más que el mercado, 
pero si está al alza cuando el Indice baja significa que la acción se defiende mejor.  
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Valuación 

Basándonos en el múltiplo VE/UAFIDA y en el método de flujos descontados, hemos calculado un 
precio objetivo de Ps$ 27.06, lo que implica un rendimiento nominal de 12.5%, lo que nos lleva a 
cambiar nuestra recomendación COMPRA a MANTENER Históricamente, el múltiplo VE/UAFIDA 
al que se ha pagado por Gmodelo ha sido en promedio en los últimos 8 años de 12.94x, y actualmente 
se encuentra a tan sólo 6.89x. Tomando en consideración ésta baja tan importante, nuestro precio 
objetivo 12 meses asciende a Ps$ 27.12.  Utilizando el método de flujos descontados y considerando 
una perpetuidad de 3%, con una beta de .57, nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 27.  Si 
sacamos el promedio por ambos métodos nuestro precio objetivo es de Ps$ 27.06.  El rendimiento 
potencial que nos ofrece la acción es inferior al de su competidor, y en términos de múltiplo se 
encuentra a un descuento importante con respecto de empresas como AmBev y Anheuser-Busch, lo 
cual hasta cierto punto es justificable por la cobertura que tienen. En contraste Gmodelo se encuentra 
cotizando a un premio importante sobre Femsa pero dado que tiene otros negocios no es del todo 
comparativo. Además, cotiza a un premio con relación a Heineken, Interbrew y SABMiller, de 
aproximadamente 30% a 50%, lo cual parece ser bastante elevado. Tal vez esta sea una de las razones 
por las que el precio de la acción no ha podido subir y en nuestra opinión, la empresa necesita reflejar 
un crecimiento importante (ya sea vía adquisiciones o fusiones) que le permita justificar un premio tan 
importante como al que se está cotizando la acción. 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Georgina Muñíz   georgina.muniz@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV AZTECA.- Azteca Holdings, compañía controladora de TV Azteca, anunció a finales de la 
semana que ha enmendado los términos de sus nuevos bonos ofrecidos en intercambio por sus bonos 
en circulación de 10½% con vencimiento en 2003 o sus bonos en circulación de 10¾% con 
vencimiento en 2008.  

Azteca Holdings ha incrementado la tasa anual de interés a pagar sobre los nuevos bonos de 11½% a 
12¼% y ha cambiado la fecha de vencimiento de sus nuevos bonos del 15 de junio de 2009 al 15 de 
junio del 2008. Adicionalmente, Azteca Holdings ha enmendado el programa de pago sobre el cual los 
nuevos bonos serán amortizados. Cada US$1,000 de cantidad principal de los nuevos bonos será ahora 
amortizada según el programa anexo: 

• 15 de junio de 2005............................................US$250.00 

• 15 de junio de 2006............................................US$250.00 

• 15 de junio de 2007............................................US$250.00 

• 15 de junio de 2008 (vencimiento).....................US$250.00 

La fecha de expiración de las ofertas de intercambio permanecerá para el 11 de  julio de 2003, a 
menos que esta fecha sea extendida por Azteca Holdings.  Se anticipa que las ofertas de 
intercambio cerrarán aproximadamente el 14 de julio de 2003. 
Creemos que esto es una buena noticia para los tenedores de bonos de Azteca Holdings, pues las 
condiciones de intercambio mejoran considerablemente con los nuevos bonos ofrecidos. 
Adicionalmente, para los accionistas está garantizando el pago de dividendos en efectivo, puesto 
que Azteca Holdings los necesitará para pagar el principal de los bonos acorde a la tabla de 
amortizaciones presentada arriba. 

Azteca Holdings 
ofrece nuevas 
condiciones de 
intercambio para 
sus bonos con 
vencimiento en el 
2003. 
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ALESTRA. La compañía dio a conocer la propuesta de compra e intercambio por el total de los 
bonos (senior notes) que ha emitido y que mantiene en circulación. La oferta estará vigente por un 
periodo de treinta días hábiles a partir de la fecha en que el prospecto se considere como definitivo.  
La descripción es la siguiente: 

• Para los inversionistas tenedores de ambos bonos, los que suman US$ 270 millones con 
vencimiento en mayo 15 del 2006 y tasa del 12 1/8% y los tenedores de los US$ 300 
millones con vencimiento en mayo 15 del 2009 y tasa del 12 5/8%, por la tenencia de cada 
US$1,000 de valor nominal, las opciones son: 

• Se ofrecen US$1,060 en bonos con vencimiento en 2010. Este nuevo bono pagará intereses 
semestrales a una tasa anual del 8% o del 9%. El bono se empezará a amortizar a partir de 
diciembre del 2005, conforme a la tabla que se incluye al final de este documento. 

• Recibir el pago en efectivo de US$550. 

• La combinación de las dos anteriores. 

En las alternativas que se plantean, y al igual que la oferta anterior, los tenedores de bonos no 
recibirán los intereses devengados que hasta ahora no han sido pagados por Alestra. 

Es importante resaltar que para llevar a cabo esta oferta, los accionistas aumentaron su aportación de 
recursos de US$80 millones que contemplaba la oferta anterior a $108.5 millones. No obstante lo 
anterior, se destinarán US$110 millones (en vez de US$65 millones) para la opción de pago en 
efectivo, con lo que se amortizarán US$200 millones de la deuda y de emitirán nuevos bonos por un 
total de US$392.2 millones. Derivado de lo anterior se prevé, que en caso de que la elección de pago 
en efectivo, fuese superior a la cantidad disponible, la diferencia será cubierta con los bonos nuevos 
que correspondan y en caso contrario, si la elección por el canje de notas superara la cantidad que se 
ha decidido emitir, la diferencia sería pagada en efectivo en la proporción correspondiente.  

Para que se concrete la oferta, será necesario que los tenedores de al menos el 90% de los bonos en 
circulación seleccionen alguna de las opciones planteadas. 
Existe una alternativa a la propuesta que se describió.  Para el caso de que no se logren las condiciones 
para que se concrete el ofrecimiento, se ha preparado un plan de reorganización que contempla en 
esencia las mismas condiciones que la oferta planteada, pero con la diferencia de que se llevaría a 
cabo bajo el Capítulo 11 (Chapter 11) del Código de Bancarrota de los Estados Unidos y tendrían que 
participar todos los tenedores de los bonos, independientemente de que hubiesen o no aceptado la 
propuesta de reestructura.  Esta alternativa, que han denominado “US prepackaged plan”, será posible 
únicamente en caso de que menos del 90% de los tenedores de los bonos se apeguen al plan de 
reestructura que se ofrece. Sin embargo, para que tenga efecto este plan alternativo será necesario que 
se cumplan dos condiciones: a) que en número, al menos el 50% de los tenedores que emitan su voto 
con relación a este plan, favorezcan el que se lleve a cabo, y b) que éstos al menos representen dos 
tercios de la suma de los importes de los bonos que en conjunto posean los que ejercieron su voto con 
relación a esta alternativa.  Con el planteamiento de esta alternativa, la señal es clara de que se 
pretende que ésta sea la oferta final y definitiva. 
En nuestra opinión, es positivo que los accionistas de la compañía (AT&T, Alfa y BBVA Bancomer) 
hayan decidido aportar más recursos frescos para mejorar las condiciones de la oferta de reestructura. 
Aunque se fortalece el balance de la empresa y el servicio de la deuda disminuye a cerca de US$35 
millones de los US$70 millones que implicaban las notas del 06 y del 09, la generación operativa 
actual de la empresa apenas alcanzará para cubrir los intereses y realizar la inversión mínima necesaria 
que asegure su competitividad. Se requiere de un entorno económico más propicio y de mejores 
resultados de las estrategias de la empresa, en cuanto a reducción de costos e impulso de la oferta de 
servicios de mayor valor agregado, para evitar que en el futuro se requieran de mayores recursos por 
parte de los accionistas de la empresa. 

Al participar en la oferta, la elección por alguna de las alternativas planteadas se considerará como 
definitiva; no será posible retractarse, ni cambiar de opción.  Es necesario resaltar que la empresa se 
reserva el derecho, a su discreción, de extender o de acortar los plazos y de modificar la oferta.  Por 
otro lado, al participar, se estará dando también el consentimiento de que se modifiquen algunas de las 

Alestra presenta 
un nuevo 
esquema de 
reestructura.  A 
través de dos 
opciones, los 
accionistas 
ofrecen 
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aportación de 
recursos frescos 
a US$108.5 
millones, para 
reducir el monto 
de la deuda a 
US$392.2 
millones. 
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cláusulas que rigen los bonos actuales. Por tal razón, de entre los riesgos que implica la decisión de no 
participar en la oferta, habrá que considerar que en caso de que ésta sea exitosa, los bonos actuales se 
regirán por cláusulas diferentes y serán menos líquidos al reducirse su mercado. 

Otra consideración importante es que para los tenedores de bonos que opten por una sola 
alternativa, por ejemplo que deseen todo el pago en efectivo, es muy alta la probabilidad de que 
solo parte sea liquidada de esa forma y la diferencia sea cubierta con bonos de la nueva emisión.  Lo 
anterior es debido a que los recursos que se destinarán a la amortización son únicamente US$110 
millones. Estimamos que el escenario más probable es el que tiende al promedio, en donde por 
cada US$1,000 de valor nominal de tenencia, se recibirán US$193 en efectivo y US$688 en los 
bonos nuevos. 

No obstante lo anterior, para definir la alternativa más conveniente, calculamos la tasa interna de 
rendimiento entre las opciones de todo en efectivo contra todo en bonos. 

• En el caso de que se obtenga una aceptación superior al 95%, el cupón que pagarán los 
nuevos bonos será del 9% anual y en el caso de que se obtenga una aceptación inferior al 
95%, el cupón que pagarán los nuevos bonos será del 8%. La tasa que iguala las dos 
alternativas, la del pago en efectivo con la del canje, es 24.8%. Esto significa que la tenencia 
de bonos nuevos, una vez emitidos, deberá de tener en el mercado un valor mayor a US$550, 
(por cada US$1000 de valor nominal de tenencia actual), si el rendimiento de una inversión 
con el riesgo Alestra y vencimiento en el 2010 se percibe que puede de ser menor a 24.8%. 

Nuestra conclusión es que la opción de 
intercambio resulta más atractiva que 
la de recibir el pago en efectivo. 
Estimamos que los nuevos bonos 
podrán estar cotizando en niveles 
cercanos a los US$570. Esto se traduce 
en el equivalente a US$600 por cada 
US$1000 de tenencia actual. 

Como mencionamos anteriormente, es 
muy probable que en caso de realizarse 
la oferta, los tenedores recibirán una 
parte en efectivo y otra en bonos 
nuevos, sin importar cuál haya sido su 

solicitud. De esta forma, calculamos que el precio de los bonos actuales que resulta de ser 
valuados con base en las estimaciones que hemos mencionado es de US$585, por US$1000 de 
valor nominal.  

Con base en lo anterior, nuestra sugerencia es vender en el mercado los bonos actuales a los 
niveles superiores a los mencionados de US$585, o solicitar el canje por los nuevos bonos 
con vencimiento al 2010. 

El presente comentario no pretende hacer una descripción exhaustiva de la oferta de 
reestructura. En el prospecto respectivo de la oferta, se describen una serie de factores de 
riesgo y otras condiciones que el inversionista debe de considerar antes de tomar una 
decisión con respecto a la oferta de reestructura, por lo que es conveniente que se acuda a la 
siguiente dirección de Internet para su consulta: 

 

http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1098504/000119312503011652/df4.htm. 

 

Es muy importante aclarar que Alestra, aún después de la reestructura, mantiene un perfil 
de riesgo alto y que nuestras recomendaciones tienen el carácter de especulativas. 
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Tabla de Amortización: 
 

Participación 30/12/05 30/06/06 30/12/06 30/06/07 30/12/07 30/06/08 30/12/08 30/06/09 30/12/09 30/06/10 

>95% 2.0% 2.5% 2.5% 5.5% 5.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 56.0% 

<95% 2.0% 2.0% 2.0% 5.5% 5.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 57.0% 

 

IUSACELL (CEL). La empresa anunció que su subsidiaria principal, Grupo Iusacell Celular, solicitó 
una extensión adicional a la dispensa temporal y modificación relativa a ciertas provisiones e 
incumplimientos técnicos contemplados bajo el Acuerdo del Crédito Modificado y Reexpresado de 
US$266 millones del 29 de marzo del 2001. Los acreedores bajo el Acuerdo de Crédito, se encuentran 
considerando y evaluando dicha solicitud. Cabe recordar que la dispensa fue originalmente otorgada 
para vencer el 22 de mayo, después se extendió al 13 de junio y finalmente la fecha de vencimiento 
fue el día 26 del mes en curso. Es importante mencionar que como la dispensa ya expiró, en caso de 
que los acreedores no acepten una nueva fecha de vencimiento, tendrán derecho de declarar el total del 
adeudo bajo el Acuerdo de Crédito vencido y solicitar su pago inmediato.  Es importante mencionar 
que el plazo de gracia para el pago de los intereses que genera el bono con vencimiento en el 2006, 
termina el próximo lunes, por lo que también por este camino existe la posibilidad que la empresa 
caiga en incumplimiento. 

TELMEX llevó a cabo una oferta pública de pagarés de papel comercial por un monto de Ps 1,500 
millones. La emisión se realizó al amparo de un programa que tiene las siguientes características: 

# Monto autorizado: Ps 8,000 millones 

# Tasa de descuento: 5.57% 

# Tasa de rendimiento: 5.60% 

# Fecha de emisión: 25 de junio de 2003 

# Fecha de vencimiento: 30 de julio de 2003 

La correduría Standard & Poor’s otorgó a esta colocación la calificación de “mxA-1+”, la cual 
significa que la deuda calificada se considera que tiene extraordinarias características sobre el grado 
de seguridad de pago oportuno. Es la más alta categoría de la escala caval. 

Consideraciones establecidas en la calificación: Esta calificación se otorgó a un programa de papel 
comercial que sustituirá al vencimiento a otro similar calificado el día 7 de junio de 2002 por Ps 8,000 
millones. 

Cabe recordar que la semana pasada, Telmex llevó a cabo varias emisiones de papel comercial por un 
monto total de Ps 10,000 millones.  

Fabiola Molina    fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
GRUPO POSADAS., Posadas convocó a una asamblea anual ordinaria de accionistas para el 
próximo día 10 de julio. Entre los puntos a tratar, se propondrá el pago de un dividendo a razón de 
US$0.01 (un centavo de dólar americano) por acción, al tipo de cambio que publique el Banco de 
México en el Diario Oficial el día de la Asamblea. Cabe mencionar que, en caso de aprobarse dicho 
dividendo, sería el primero que la empresa pagaría en su historia.  Este dividendo, al tipo de cambio 
actual, representa un rendimiento “dividend yield” sobre el precio de la serie A de 1.9%. Cabe 
recordar que durante el año 2002, la utilidad neta que obtuvo la empresa fue de Ps5.3 millones, 
mientras que el dividendo que se propondrá repartir superaría los Ps51 millones. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Iusacell 
solicitó una 
nueva 
prórroga a la 
Dispensa de 
ciertos 
incumpli-
mientos 
técnicos.  

Telmex realizó 
una emisión de 
papel comercial 
por Ps 8,000 
millones. 
 

En asamblea 
de accionistas, 
se propondrá el 
pago de un 
dividendo. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx


 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

 32  
 

Sector Infraestructura  

CEMEX.  Esta semana, se levará a cabo una importante reunión con analistas e inversionistas. Los 
objetivos de la reunión son: 1) evaluar el modelo de crecimiento de Cemex; 2) una revisión exhaustiva 
de las operaciones de Cemex en el mundo; 3) anuncios, metas y expectativas para el futuro inmediato; 
4) evaluar la estrategia financiera de Cemex.  En general, lo que más nos preocupa de Cemex a los 
precios actuales es su alta valuación respecto de su propia historias, así como respecto de sus 
competidores. Sin embargo, y a los precios actuales, creemos factible que Cemex podrá generar un 
rendimiento del 16%, lo cual es un rendimiento relativamente atractivo dadas las bajas tasas de interés 
y el tipo de compañía, pues a pesar de que la volatilidad del precio de las acciones de Cemex ha 
crecido en el último año, el Flujo Libre de Efectivo Operacional (el flujo que resta después de pagar 
intereses, impuestos, inversiones en capital de trabajo y e activos fijos) ha sido muy estable aún en 
periodos de franca recesión –este flujo generado por la empresa es aquél que resta para cancelar 
deuda, repartirlo entre los accionistas o recomprar acciones, o financiar adquisiciones. Este año 
esperamos un Flujo Libre de Efectivo Operacional de US$ 934 millones. Los inversionistas deberán 
tomar en cuenta cualquier anuncio en estos frentes: 

• Reducción de deuda neta en cerca de US$ 600 millones para este año; 

• UAFIDA esperada para el 2003 de US$ 2,000 millones, un crecimiento del 4% respecto 
del nivel de UAFIDA del 2002; 

• Flujo Libre de Efectivo Operacional de US$ 900 millones; 

• Reducción en la volatilidad en los resultados netos de la compañía, mediante la 
cancelación de contratos derivados en tasas de interés, monedas, y forwards sobre las mismas 
acciones de Cemex para cubrir el plan de compensación a funcionarios y empleados de 
Cemex. Este plan, gracias a dichos contratos, no representa una dilución importante para los 
accionistas minoritarios de Cemex; 

Actualmente, la recomendación para las acciones de CEMEX es de MANTENER-Riesgo Bajo. Dada 
la bursatilidad de la emisora, y las perspectivas en México y España que deberían de compensar la 
debilidad en el mercado de EUA, se sugiere tener una ponderación en las carteras de asignadas a renta 
variable similar al peso de Cemex en el IPyC, es decir, un 8.3%.  

 

En otras noticias, y según una nota de Bloomberg, las ventas de Semen Gresik (compañía en la cual 
Cemex tiene un 25.5% y ha buscado inútilmente tener una posición de control), cayeron al mes de 
mayo un 16%, principalmente por una caída en exportaciones del 31%.  Aun así en el mercado 
doméstico las ventas cayeron un 11% a 950,868 toneladas métricas. Gresik ya había reducido su 
expectativa de crecimiento en volúmenes para el 2003 de entre 3% y 4% de una expectativa inicial de 
crecimiento del 11% para el año. La explicación de la baja en expectativas descansa en menores 
ventas de vivienda por el alza en precios de éstas, y en un menor ingreso disponible pues los 
energéticos en dicho país han crecido enormemente.  Este año habrá eventos importantes en Semen 
Gresik. Se busca escindir a una de las unidades (Semen Padang), lo cual podría eliminar los 
problemas que han existido para que el gobierno federal pueda vender su 51% en Semen Gresik 
a Cemex, pues en la provincia donde opera Padang es muy reacia a privatizaciones. Si bien 
Cemex había comprado a un precio de Valor Empresa por tonelada muy barato (cercano a los 
US$ 68), estos movimientos podrían afectar dicho precio, a menos que ello sea compensado de 
alguna forma.  

 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Sector Conglomerados  

GCARSO.  La compañía realizó la emisión de 12,500,000 Certificados Bursátiles con valor nominal 
de Ps$ 100, con lo cual la oferta total ascendió a Ps$ 1,250,000,000. Estos certificados contarán no 
contarán con garantía específica, y su calificación por parte de Fitch es de AA (mex) lo que implica 
muy alta calidad crediticia. Standard & Poor’s le otorgó “mxAA”, es decir, que se considera como una 
muy fuerte capacidad de pago tanto de intereses como del principal y difiere tan solo en un pequeño 
grado de las calificadas con la máxima categoría. El vencimiento es el 19 de junio de 2008. 

ALFA-HYLSAMEX.  Las semana pasada adelantábamos de los favorables eventos para Alfa e 
Hylsamex en dos subsidiarias no-consolidadas: Alestra y Sidor. Alestra hizo un poco más atractiva su 
oferta a los tenedores de bonos. Esta implica una contribución marginalmente mayor por parte de Alfa 
al pasar de US$ 20.4 millones a US$ 25.5 millones. Debido a los incentivos en esta nueva oferta, 
parece ser que ésta será la última. Adicionalmente, Sidor reestructuró su deuda al reducirla casi a la 
mitad. Alfa contribuyó con US$ 15 millones en efectivo y Alfa/Hylsamex redujo su participación en 
Amazonia de 36.7% a 19.5%. Otros socios en Amazonia tales como Tamsa-Tenaris incrementaron su 
participación. Estas noticias tienen implicaciones positivas para la baja valuación de Alfa debido a: 1) 
al limitar las infusiones a Alestra y Sidor, Alfa protege el interés de los accionistas minoritarios –i.e. 
¿por qué buenos negocios (Sigma, Petrotemex, Nemak) deben rescatar a inversiones dudosas? 2) las 
contribuciones de Alfa en Alestra y Sidor no afectan nuestra valuación; 3) las contribuciones están 
muy por debajo del límite objetivo de US$ 50 millones para Alestra y Sidor propuesto por la 
administración de Alfa hace casi un año. 

¿En que se debe centrar la atención de los inversionistas? 
• Un fuerte impulsor detrás de las valuaciones de los conglomerados es la reconfiguración 

constante de sus portafolios. Aunque una alianza estratégica/desinversión parcial de 
Hylsamex (Acero) o cualquier otro negocio en Alpek (Químicos) son más importantes, desde 
nuestro punto de vista, Alestra y Sidor representaban pendientes importantes que 
contribuyeron a una valuación muy deprimida de las acciones de Alfa, y, ahora podrían 
señalar otro ciclo de re-configuración del portafolio de negocios de Alfa.  

• Dada la reestructuración de la deuda de Hylsamex, no esperamos mayores problemas 
de liquidez. Es más, Hylsamex es capaz de generar Flujo Libre de Efectivo. Además, los 
miedos de que el SARS deteriore los fundamentales para los precios del acero se están 
disipando.  

• Actualmente, la generación de UAFIDA de Alfa es buena, pero relativamente estable –
i.e. no esperamos mucho crecimiento en lo que resta del año. Su generación de flujo de 
efectivo es capaz de financiar sus programas de expansión en sus negocios estratégicos en 
Galvak, Nemak y Sigma.  

• A pesar del relativamente bajo crecimiento hacia adelante, no debemos subestimar la 
capacidad de crecimiento de Alfa, debido a un portafolio con mayor valor y una mejor 
perspectiva macro. Usualmente, las compañías cíclicas como Alfa se desempeñan mejor en 
puntos de inflexión –y los mercados pagan usualmente por adelantado por dichas 
recuperaciones.  

• Desde nuestro punto de vista, el potencial para las acciones de Alfa es muy atractivo, ya 
que aún cotiza a un descuento del 38% con respecto a su valor justo de mercado.  

• Un riesgo importante para nuestro precio objetivo es un fuerte deterioro macroeconómico. 
El otro, es una falta de una Alianza Estratégica/venta parcial en Hylsamex en los 
próximos 6-12 meses. Sin embargo, desde nuestro punto de vista, nuestro precio objetivo es 
conservador. Nuestra recomendaciones son: ALFA COMPRA –Riesgo Medio. Precio 
Objetivo 12M Ps 28.00, desde Ps 26.88, HYLSAMEX COMPRA –Riesgo Alto. Precio 
Objetivo 12M Ps 9.79. 

Emite 
certificados 
bursátiles. 
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Fuente: Casa de Bolsa Banorte. Promedio desde 2T98.  
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PRECIOS DEL ACERO: Importaciones de Rolado en Frío 
(en China) 
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Fuente: Bloomberg, cifras en US$ por tonelada. 

Existe un documento más completo y que puede encontrarse en nuestra página electrónica o ser 
proporcionado por su asesor. En dicho documento se detalla la valuación de las acciones de 
ALFA. ALFA es todavía una de nuestras favoritas. 

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

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

Alfa cotiza muy 
por debajo de su 
múltiplo 
histórico 
VE/UAFIDA 
promedio de 
5.94x.  

Los embarques 
de acero hacia 
China al alza 
junto con los 
precios: los 
miedos al SARS 
se están 
disipando, lo que 
es bueno para 
los precios en el 
resto del mundo.  

mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

27-Jun-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIMESTRE 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 16.790 10.6885 0.1760 1.3480 0.4411 2.8251 1.9094 1.57 12.46 4.36
BACHOCO UBL 1 17.900 32.8423 0.7644 4.4562 0.7055 4.1402 6.6916 0.55 4.02 2.27
BIMBO A 1 17.590 11.8287 0.0806 0.6548 0.4801 2.4637 1.1288 1.49 26.86 6.48
BAFAR B 1 23.800 15.971 0.3875 1.9644 0.7253 3.7764 0.2076 1.49 12.12 5.49
CONTAL * 1 16.240 9.5957 0.2928 1.7414 0.4147 2.5007 3.3721 1.69 9.33 4.39
FEMSA UBD 1 43.100 22.0902 0.3788 2.4402 2.906 1.6113 9.1479 13.1566 1.95 1.71 17.66 14.83 4.07
GMODELO C 1 24.000 11.3927 0.3070 1.3168 1.432 0.7067 2.9883 3.2217 2.11 1.92 18.23 16.76 6.87
GMODERN * 1 25.000 31.068 0.5653 3.1265 0.8411 4.9581 8.4170 0.80 8.00 3.46
GRUMA B 1 10.800 21.5502 0.0696 0.7143 0.6760 3.4647 1.1199 0.50 15.12 5.31
KOF L 1 23.200 6.9089 0.3303 1.6005 1.470 0.6978 3.1912 4.7665 3.36 3.37 14.50 15.78 5.40
HERDEZ * 1 4.000 3.8531 0.0744 0.3098 0.2532 1.1462 0.0442 1.04 12.91 6.13
MASECA B 1 3.900 5.7914 0.0385 0.2775 0.0634 0.5068 0.1222 0.67 14.05 5.27
SAVIA A 1 5.630 16.1168 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.9923 0.35 -3.43 7.52
VALLE B 1 11.000 26.090 0.1947 -3.7132 1.0200 0.6110 3.2484 0.42 -2.96 7.08

CEMENTERA
APASCO * 1 81.570 53.5396 2.2801 8.3401 8.640 3.8380 14.1328 7.9872 1.52 1.61 9.78 9.44 4.56
CEMEX CPO 1 46.560 35.6684 0.5269 2.1050 3.830 1.9449 8.2655 2.2999 1.31 1.15 22.12 12.16 8.08
CMOCTEZ * 1 40.000 21.8025 1.1538 4.4780 1.4532 5.6058 9.6772 1.83 8.93 4.68
GCC * 1 9.100 13.8932 0.4371 2.0573 0.5596 2.8192 5.1372 0.65 4.42 3.17
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 4.000 46.344 -1.9857 -41.5210 0.8062 5.6977 7.5654 0.09 -0.10 8.81
EMPAQ B 1 0.780 1.9022 -0.0083 -0.4931 -0.0005 -0.0033 0.0026 0.41 -1.58 -235.14
KIMBER A 1 27.900 8.2027 0.4255 1.8435 2.151 0.9409 3.9583 1.5571 3.40 2.55 15.13 12.97 6.33

COMERCIALES
ALSEA * 1 8.150 9.1118 0.2383 1.0531 0.3998 1.6842 1.1739 0.89 7.74 3.17
COMERCI UBC 1 7.100 11.1992 0.2527 0.7872 0.789 0.2536 0.9091 0.6056 0.63 0.61 9.02 9.00 5.40
DATAFLX B 1 0.300 1.7361 0.0011 0.0101 0.0151 0.0621 1.2832 0.17 29.71 -6.68
ELEKTRA * 1 31.700 21.4119 -0.2696 -1.0750 2.1200 9.7445 9.2622 1.48 -29.49 2.93
FRAGUA B 1 15.700 10.5943 0.5454 1.7947 0.6915 2.0993 5.0857 1.48 8.75 3.83
GCORVI UBL 1 2.200 2.8081 0.0424 0.1176 0.0332 0.1211 0.2221 0.78 18.71 7.16
GIGANTE * 1 5.500 12.3786 0.1016 0.2742 0.272 0.1971 0.6501 0.4302 0.44 0.44 20.06 20.22 6.14
GOMO * 1 1.490 6.2952 -0.0742 -0.3982 0.1399 0.5579 0.2616 0.24 -3.74 4.87
LIVEPOL 1 1 10.500 9.2658 0.1275 1.1225 0.2144 1.8781 0.0733 1.13 9.35 5.72
NADRO B 1 5.800 4.3416 0.1723 0.6115 0.2944 0.8685 0.2658 1.34 9.48 6.13
SAB * 1 12.500 12.8038 0.5570 1.9833 0.7456 2.7324 1.0716 0.98 6.30 4.23
SORIANA B 1 22.200 22.9706 0.5349 2.5604 2.587 0.6336 3.0018 1.2917 0.97 0.91 8.67 8.58 5.33
WALMEX C 1 28.390 8.3642 0.2115 1.1332 1.191 0.2830 1.4554 1.2398 3.39 2.87 25.05 23.84 14.06

COMUNICACIONES
AMX L 1 9.800 4.2219 0.2311 0.4723 0.2874 1.0733 0.6848 2.32 2.21 20.75 13.07 6.97
CABLE CPO 1 13.450 5.3519 -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 1.4983 2.51 -30.29 11.03
CEL V 1 0.340 2.5317 -0.3729 -1.3174 -0.1215 -0.3164 0.0269 0.13 -0.26 5.45
MOVILA B 1 1.000 0.5720 0.0446 0.0014 0.0496 0.0707 0.0565 1.75 727.10 5.69
RCENTRO CPO 1 6.350 7.2212 0.0483 0.3595 0.2305 1.0480 0.6116 0.88 17.67 4.38
TELECOM A1 1 13.330 2.9649 0.3345 0.9043 2.5486 10.9111 4.5003 4.50 14.74 2.62
TELMEX L 1 16.510 5.1727 0.3934 1.5012 0.7367 3.0929 1.2099 3.19 3.01 11.00 8.78 4.42
TLEVISA CPO 1 17.890 7.0249 0.0851 0.3156 0.690 0.3154 1.6552 3.4878 2.55 2.33 56.68 25.93 8.53
TVAZTCA CPO 1 4.280 2.2064 0.0249 0.2841 0.326 0.1490 0.9684 0.5893 1.94 1.75 15.06 13.13 5.36
UNEFON A 1 3.000 0.9469 -0.0404 -0.3551 0.0304 0.0429 0.0791 3.17 -8.45 22.64
CONSTRUCCION
ICA * 1 2.430 5.7468 -0.4215 -2.4828 -0.220 0.0760 0.2542 3.8266 0.42 0.41 -0.98 -11.05 6.82
CONTROLADORAS
ALFA A 1 21.700 36.6248 -0.0623 0.8288 2.023 2.3718 9.9765 9.4566 0.59 0.52 26.18 10.73 4.78

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

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.069630 0.319859 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA *
0.083278 -0.074310 6.29 3.65 1.90 23.73 59.03 12.51 15.10 11.62 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.106024 0.661964 1.21 1.05 0.39 122.18 4.09 1.79 5.73 6.72 37 8 1,175,800 BIMBO A

1.33 0.68 0.37 130.18 20.14 4.76 14.37 9.15 33 33 52,574 BAFAR B
0.070393 0.643221 5.20 4.05 2.13 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.031820 0.921304 1.91 1.48 0.84 84.82 13.29 4.77 12.10 17.88 28 35 1,059,462 FEMSA UBD
-0.000700 0.571102 4.98 3.71 1.76 22.26             N.A 11.61 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C
0.029274 -0.012647 9.02 7.03 1.93 31.06 11.28 8.47 10.90 13.43 53 43 77,384 GMODERN *
-0.048043 0.082817 1.91 1.14 0.60 83.53 4.63 1.57 3.28 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.010613 0.455109 3.04 2.62 1.17 77.11 15.99 12.75 28.11 25.43 12 25 1,425,000 KOF L

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

-0.089504 1.000344 1.36 0.51 1.24 71.10 2.54 -11.80 -8.75 5.96 126 262 467,288 SAVIA A
1.29 0.97 0.82 137.59 2.35 -5.37 -13.14 0.88 96 39 58,215 VALLE B

CEMENTERA
0.080098 0.604705 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 33.45 43 23 236,080 APASCO *
-0.065019 1.015649 0.67 0.43 0.22 136.97 5.06 5.01 5.10 19.65 46 41 1,665,654 CEMEX CPO

12.30 11.57 2.73 20.35 982.36 34.68 24.65 43.41 47 20 220,998 CMOCTEZ *
0.091998 0.098965 5.92 4.73 0.67 98.52 12.43 19.18 15.89 26.29 67 61 332,185 GCC *

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

45.51 45.51 30.18 0.42             N.A        N.A -20.59           N.A           N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.029253 0.469602 1.07 0.85 0.54 136.37 12.53 13.44 21.33 28.87 85 32 1,200,016 KIMBER A

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

0.027963 0.732795 1.01 0.36 0.55 78.30 7.25 2.62 7.41 3.03 13 38 1,083,524 COMERCI UBC
3.55 3.39 2.24 39.98 10.68 0.57 0.57 3.52 47 14 335,449 DATAFLX B

-0.161472 1.260459 1.97 1.17 0.85 143.91 4.03 -1.53 -3.95 13.85 33 55 241,387 ELEKTRA *
1.95 0.93 1.24 103.67 15.43 2.95 18.01 3.45 5 42 101,147 FRAGUA B
1.32 0.62 0.90 279.64 2.42 0.27 3.50 0.28 30 37 322,189 GCORVI UBL
0.89 0.31 0.71 73.19 3.42 0.85 2.18 2.02 17 47 977,448 GIGANTE *
2.28 0.89 1.87 93.36 1.91 -2.91 -6.18 4.07 99 176 88,031 GOMO *

2.81 2.07 1.04 79.97 14.08 7.07 13.38 11.83 127 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.061997 0.104193 2.40 1.21 1.62 116.53 201.87 2.03 15.10 2.88 46 48 613,545 NADRO B

1.87 1.16 1.63 97.24 11.05 2.82 18.12 3.88 58 39 265,419 SAB *
-0.129500 1.042567 1.41 0.47 0.75 54.53             N.A 4.69 12.43 5.50 10 41 600,000 SORIANA B
0.069855 1.100897 1.43 0.66 0.98 46.53             N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C

COMUNICACIONES
0.093018 1.423842 1.01 0.87 0.31 108.62 6.08 9.66 10.27 21.95 38 16 12,916,742 AMX L

2.09 1.88 1.26 59.68 55.50 -11.21 -8.02 17.85 100 37 270,352 CABLE CPO
-0.554697 1.274052 1.01 0.99 0.13 207.65 1.81 -47.53 -34.26 -11.42 83 2 1,862,025 CEL V

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

0.009830 1.180861 1.03 1.00 0.32 218.95 9.50 2.91 35.21 35.13 60 3 3,675,376 TELECOM A1
0.002067 0.989933 1.18 1.15 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.047412 1.512082 4.25 3.48 0.66 156.87 5.19 4.20 4.88 22.04 125 66 2,938,431 TLEVISA CPO
-0.009217 1.499959 2.11 1.94 0.47 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 3,022,488 TVAZTCA CPO

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

0.021020 1.386944 0.92 0.74 0.63 262.61 1.25 -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA *
CONTROLADORAS

0.025332 1.144718 1.51 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
MAYO 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.

27-Jun-03 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIMESTRE 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.800 4.7296 0.0643 0.1047 0.1765 0.3669 0.2636 0.59 26.75 7.06
CIE B 1 18.510 16.9820 0.1969 0.6518 0.980 0.7005 3.1988 2.3428 1.09 1.01 28.40 18.89 8.17
CYDSASA A 1 1.170 27.7123 -1.1927 -11.8920 -0.7193 -3.0337 1.6553 0.04 -0.10 5.40
DESC B 1 3.860 5.6744 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.8081 0.68 -3.46 8.84
GCARSO A1 1 31.910 26.2354 0.5355 1.9564 3.828 1.8029 8.1309 1.9569 1.22 1.14 16.31 8.34 5.32
GISSA * 1 14.360 16.9924 0.1106 0.3719 0.5399 2.8088 4.5006 0.85 38.61 4.61
GSANBOR B-1 1 12.200 7.1056 0.2926 1.6342 1.780 0.6666 3.0271 0.4070 1.72 1.39 7.47 7.10 5.18
IMSA UBC 1 14.900 23.8184 0.0193 1.7581 0.8659 5.2619 1.4658 0.63 8.48 4.50
SAN LUIS CPO 1 3.000 8.5218 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 1.8457 0.35 -0.88 7.93
USCOM B-1 1 4.230 4.4011 -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 2.2474 0.96 -1.83 10.09
VITRO A 1 7.300 17.5852 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 8.6177 0.42 -5.06 4.79
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 -0.0862 -0.2763 0.0095 -0.0465 0.2067 0.26 -2.82 15.10
GMEXICO B 1 16.200 32.8282 -1.0390 -3.4535 0.5453 1.1834 5.9665 0.49 -4.69 8.32
PENOLES * 1 17.260 22.2624 -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 3.3180 0.78 -18.35 7.50
SIDERURGICA
ICH B 1 21.000 56.6745 2.0144 6.3917 1.5075 5.0262 4.8510 0.37 3.29 3.43
HYLSAMX B 1 6.200 17.5263 -0.7420 -2.4185 0.136 0.4218 1.9276 1.0838 0.35 0.34 -2.56 45.59 7.03
SIMEC B 1 12.500 32.5141 0.6334 1.1567 0.6849 2.3256 0.6225 0.38 10.81 3.74
TAMSA * 1 16.500 27.7998 0.3275 3.5493 1.1022 4.2877 5.7334 0.59 4.65 2.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.950 2.3004 0.0180 0.0381 -0.124 0.0937 0.3763 0.0161 0.41 0.45 24.96 -7.66 4.20
PARRAS * 1 4.980 6.0000 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.6585 0.83 -4.74 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.890 3.5278 -1.0678 -2.3276 -0.9825 -1.4738 2.1291 0.82 -1.24 6.02
TMM A 1 20.740 21.1964 -5.2818 -15.4668 5.0587 32.4031 15.8074 0.98 -1.34 7.52
VIVIENDA
ARA * 1 20.750 12.1550 0.4211 1.8136 2.070 0.6307 2.7861 2.6104 1.71 1.69 11.44 10.02 6.32
GEO B 1 30.540 26.7470 0.7972 3.7558 4.267 1.8350 8.5837 8.6827 1.14 0.96 8.13 7.16 4.86
HOGAR B 1 2.520 4.5607 0.1289 -0.2960 0.2899 1.2236 1.9050 0.55 -8.51 4.21
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 16.340 36.5613 0.2925 0.8565 0.4872 1.3007 2.0756 0.45 19.08 5.84
CIDMEGA B 1 1.800 26.3700 0.6469 0.1818 0.9915 1.0436 0.2632 0.07 9.90 5.66
POSADAS L 1 4.500 5.7051 0.0887 0.0053 0.3925 1.1264 0.4811 0.79 844.79 7.71
CMR B 1 0.512 3.3173 -0.0340 -0.3412 -0.0104 -0.2164 0.15 -1.50 7.49
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 -0.2495 0.1555 1.3933 5.5315 2.3038 0.68 77.15 4.57
LAMOSA B 1 7.500 13.2258 0.4858 1.6887 1.1465 4.2886 1.3917 0.57 4.44 3.58

DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS MAYO ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 27-Jun-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 8.990 5.811 0.186 0.731 1.55 1.41 12.29 10.83 0.061521 1.062232 9,277.000
GFINBUR O 1 10.210 9.846 0.260 0.402 1.04 25.38 -0.016162 0.892345 3,017.798
GFNORTE O 1 29.560 23.575 1.015 4.315 1.25 6.85 0.116333 0.965935 499.926
SANMEX  B 1 6.000 4.798 0.397 1.256 1.25 4.78 4,938.405

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

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

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

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

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

-0.046302 1.099129 1.93 1.92 0.67 81.58 4.05 3.31 3.99 16.26 98 1 309,204 CIE B
0.42 0.32 0.36 195.42 1.75 -22.98 -35.23 -5.86 81 32 120,000 CYDSASA A

-0.163381 0.627745 1.27 0.86 0.50 152.16 2.31 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESC B
0.048292 0.811756 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547 GCARSO A1
-0.114816 0.208425 2.61 2.12 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA *
-0.105642 0.297007 1.13 0.51 0.51 163.85 4.17 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
-0.033513 0.275774 1.54 0.79 0.61 123.68 9.82 3.46 8.05 10.35 50 68 562,838 IMSA UBC

1.22 0.91 0.31 194.03 2.59 -5.81 -42.39 9.71 67 30 75,986 SAN LUIS CPO
0.074017 0.598155 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 3 53 920,589 USCOM B-1
-0.185499 0.487169 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A

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

0.010594 0.820657 0.94 0.62 0.22 184.94 2.24 -9.01 -8.98 3.09 53 60 651,647 GMEXICO B
-0.075414 0.177435 1.96 1.22 0.55 99.38 3.52 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
1.42 0.78 0.74 81.20 7.48 14.51 9.81 11.41 85 142 82,676 ICH B
2.18 1.22 0.32 170.26 2.03 -8.32 -18.01 6.63 68 63 506,340 HYLSAMX B
1.49 0.96 0.57 36.89 10.32 6.26 4.68 12.58 74 47 120,349 SIMEC B

-0.025029 0.230416 2.40 1.75 1.05 61.73 29.68 17.22 15.73 20.81 126 85 339,284 TAMSA *
TEXTIL

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

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

VIVIENDA
0.077055 0.813563 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13.58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA *
0.161820 0.706289 2.39 1.69 1.41 146.56 4.75 6.85 15.69 15.66 181 106 102,746 GEO B

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

0.007956 0.312226 7.95 7.95 1.60 5.02           N.A 19.84 2.24 30.12 71 0 300,000 ASUR B
1.98 1.07 0.75 60.67 2.18 2.37 0.69 13.58 302 274 67,637 CIDMEGA B 
0.85 0.59 0.21 147.76 2.76 0.07 0.09 14.57 49 35 498,759 POSADAS L
0.36 0.25 0.20 46.53 1.79 -8.72 -9.12 -5.53 18 9 253,373 CMR B

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

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

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

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

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

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

79,848 29,714 4.26% 27.60% 37.71% 26.34% 0.08% 1.60% -14.13% 548.40% 13.91% 7.33% GFINBUR O
195,983 11,786 20.17% 13.39% 70.08% 7.02% 17.69% 2.43% -8.41% 127.15% 0.99% 20.51% GFNORTE O
216,093 23,694 27.71% 20.50% 21.50% -20.45% 3.55% 0.44% -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
MAYO ULT. 12 M.
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Emisoras Dow Jones 
  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/03 Q1 359.18 94.842 8.268 46.488 (6.223) 26.148 0.053 3.79 3.37 13.74 19.15
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/03 Q2 219.21 126.386 3.487 10.216 2.460 10.001 0.080 1.73 1.76 21.92 17.54
INTL BUSINESS MACHINES CORP 03/03 Q1 871.59 148.138 10.990 43.850 8.344 41.254 0.022 5.88 5.71 21.13 19.46
MICROSOFT CORP 03/03 Q3 268.24 56.630 3.930 13.487 2.645 10.574 0.092 4.74 4.63 25.37 24.76
INTEL CORP 03/03 Q1 215.69 56.443 2.218 7.310 1.459 5.313 0.157 3.82 3.86 40.60 33.94
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/03 Q1 637.85 87.664 11.435 47.359 7.946 33.440 0.028 7.28 7.69 19.07 17.93
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/03 Q2 203.35 121.646 3.421 11.994 1.305 5.626 0.160 1.67 1.68 36.15 32.53
AT&T CORP 03/03 Q1 210.27 168.390 15.502 66.078 7.566 22.085 0.048 1.25 1.23 9.52 9.99
SBC COMMUNICATIONS INC 03/03 Q1 267.18 114.219 5.951 26.732 15.687 22.502 0.060 2.34 2.43 11.87 15.98
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/03 Q1 289.11 104.145 2.327 45.392 0.436 28.200 0.062 2.78 2.84 10.25 17.90
3M CO 03/03 Q1 1,345.40 168.348 23.296 85.460 13.381 56.776 0.016 7.99 7.48 23.70 21.85
GENERAL ELECTRIC CO 03/03 Q1 299.87 69.173 4.583 18.524 3.126 15.418 0.060 4.34 4.42 19.45 17.99
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 03/03 Q1 280.10 112.010 5.537 22.979 3.084 19.481 0.061 2.50 2.37 14.38 17.13
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/03 Q1 736.29 193.257 18.636 78.300 11.177 46.879 0.021 3.81 3.74 15.71 15.23
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/03 Q1 589.34 170.547 6.865 41.607 3.901 25.419 0.042 3.46 3.42 23.19 24.60
GENERAL MOTORS CORP 03/03 Q1 375.10 174.047 45.879 89.612 27.557 74.590 0.021 2.16 2.11 5.03 8.00
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/03 Q1 262.83 123.605 5.053 19.537 1.861 9.584 0.091 2.13 2.13 27.42 24.03
EXXON MOBIL CORP 03/03 Q1 381.15 124.126 10.451 29.624 10.980 21.877 0.043 3.07 3.18 17.42 16.26
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/03 Q1 439.20 95.144 7.562 21.801 5.596 21.460 0.052 4.62 4.38 20.47 22.79
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/03 Q1 378.85 162.754 7.396 37.976 0.957 11.876 0.107 2.33 2.04 31.90 40.41
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/03 Q1 442.73 112.916 8.000 31.032 5.558 21.669 0.043 3.92 3.73 20.43 18.89
CITIGROUP INC 03/03 Q1 447.63 174.464 12.237 42.786 8.303 28.648 0.030 2.57 2.32 15.62 13.22
JP MORGAN CHASE & CO 03/03 Q1 356.04 215.915 10.883 28.236 7.180 18.648 0.040 1.65 1.58 19.09 14.24
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/04 Q1 339.05 93.904 6.175 26.836 3.881 16.564 0.055 3.61 3.21 20.47 18.70
WAL-MART STORES INC 04/04 Q1 563.58 95.634 6.635 29.238 3.880 19.273 0.047 5.89 5.67 29.24 26.65
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/03 Q1 473.76 103.676 19.880 86.639 11.247 46.879 0.021 4.57 4.30 10.11 9.81
COCA-COLA CO/THE 03/03 Q1 487.56 51.317 5.223 23.410 3.531 17.606 0.052 9.50 9.12 27.69 25.57
MCDONALD'S CORP 03/03 Q1 233.65 88.612 5.491 23.885 2.681 13.647 0.072 2.64 4.01 17.12 16.86
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/03 Q1 539.59 84.341 10.211 35.005 7.264 24.169 0.037 6.40 5.79 22.33 19.77
PROCTER & GAMBLE CO 03/03 Q3 933.34 112.114 17.533 62.629 11.780 41.462 0.024 8.32 8.85 22.51 22.01
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES

DEUDA NETA/ DEUDA/ CALIFICACION DIVIDENDO RENDIMIENTO EN
ALFA BETA VOLATILIDAD C.C. UAFIDA OPERACIÓN NETO ROA ROE X ACCION DEL CIRCULACION

(%) (% ) (VECES) S&P (%) (%) (% ) (%) (M.N.) DIVIDENDO (MILLONES)

AEROESPACIAL
(0.07) 1.17 37.8% 156.8% 2.64 7.46 A 0.7% 3.8% 6.8% 5.3% $7.08 2.0% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.24 1.65 39.9% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.4% 4.2% 4.2% (3.6%) $3.33 1.5% 3,053 HPQ
0.02 1.11 27.5% 88.0% 2.33 62.08 A+ 0.9% 8.2% 7.5% 15.4% $6.35 0.7% 1,728 IBM

(0.01) 1.18 27.7% (74.1%) AA 4.4% 34.7% 20.5% 15.7% $0.83 0.3% 10,736 MSFT
0.16 1.61 37.6% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 1.7% 12.5% 10.4% 8.7% $0.83 0.4% 6,534 INTC

FARMACEUTICA
0.20 0.86 28.4% 15.5% 0.75 29.07 AAA 1.9% 13.6% 21.4% 41.8% $15.00 2.4% 2,242 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.01 1.31 35.9% 54.0% 4.12 BBB+   *- 0.9% 4.2% 4.7% 5.4% $2.19 1.1% 2,043 DIS

(0.16) 0.98 42.0% 150.8% 2.49 7.08 BBB+   *- 1.2% 3.9% 9.0% (40.9%) $7.81 3.7% 786 T
(0.17) 0.75 25.1% 55.7% 1.28 11.95 A+ 2.0% 16.7% 9.0% 17.1% $11.88 4.4% 3,322 SBC

CONGLOMERADOS
(0.11) 1.19 41.9% 73.4% 1.22 12.14 BBB+   *- 1.0% 6.0% 9.3% 27.2% $18.75 6.5% 286 EK
0.34 0.90 17.7% 43.9% 0.84 50.00 AA 1.9% 12.7% 20.9% 32.7% $26.67 2.0% 391 MMM

(0.13) 1.32 21.1% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.4% 11.3% 3.1% 23.8% $7.81 2.6% 9,994 GE
0.24 1.44 31.9% 34.4% 1.98 7.05 A 0.8% 7.1% 6.9% (2.4%) $7.81 2.8% 858 HON
0.34 1.25 24.8% 29.8% 1.17 10.90 A+     *- 1.2% 7.4% 12.1% 26.6% $10.42 1.4% 468 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.38 1.04 28.6% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7% 4.1% 4.2% 14.4% $14.58 2.5% 344 CAT

(0.19) 1.15 33.7% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 2.1% 1.3% 12.7% $20.84 5.6% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.07) 1.30 33.5% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.8% 3.8% 5.3% 4.1% $6.25 2.4% 845 AA
0.03 0.86 15.5% 4.6% 0.46 27.71 AAA 0.9% 6.9% 12.4% 15.5% $9.79 2.6% 6,679 XOM
0.12 1.02 19.1% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 8.2% 6.0% (9.7%) $14.58 3.3% 996 DD

PAPEL
0.30 1.02 23.6% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.7% 2.2% 5.2% (10.0%) $10.42 2.7% 479 IP

GRUPOS FINANCIEROS
0.53 1.68 21.5% 188.7% A+ 1.6% 11.2% 2.5% 20.6% $3.33 0.8% 1,297 AXP
0.23 1.35 24.5% 427.2% AA- 2.3% 15.2% 1.9% 18.4% $7.92 1.8% 5,148 C
0.23 1.66 30.8% 503.7% A+ 1.3% 8.3% 0.7% 4.0% $14.17 4.0% 2,031 JPM

COMERCIALES
0.03 1.23 36.2% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.2% 19.7% 19.3% $2.40 0.7% 2,298 HD
0.32 0.92 18.9% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.0% 21.6% $3.44 0.6% 4,379 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.04 0.38 41.2% 95.4% 1.26 16.18 BBB+   *- 2.8% 15.0% 19.2% 56.8% $26.67 5.6% 2,025 MO
0.16 0.43 16.7% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.8% 20.8% 22.6% 26.3% $8.75 1.8% 2,463 KO
0.01 0.71 41.6% 89.0% 2.50 10.29 A 1.9% 10.7% 12.2% 9.0% $2.40 1.0% 1,272 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.26 0.64 22.4% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.4% 24.6% 28.1% $8.85 1.6% 2,969 JNJ
0.48 0.47 13.0% 82.5% 1.78 13.88 AA- 1.8% 12.1% 19.1% 37.8% $17.08 1.8% 1,295 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
27 de Junio del 2003 

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

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

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,083.45 0.04% 6.51% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 395.44 0.15% 7.11% VOLUMEN (000) 400.2             -19.40 3.86
IMC30 122.47 1.45% 5.47% IMPORTE (000) 5,696.7           2.02 9.23

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 23.84 23.75 22.43 V.E./UAFIDA 6.06 6.04 5.80
P/V.L. 1.61 1.61 1.52 P/UAFIDA 4.27 4.26 4.02

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

MOVILA B 85.19 BEVIDES B -25.00 NORTEDE A 0.615120       0.64 16.58
CEL V 22.74 GCORVI UBL -5.98 NORTEIN A 5.491644       0.45 13.79
CMOCTEZ * 17.30 RCENTRO CPO -4.51 NORTEDJ A 0.092078       -0.04 12.04
HYLSAMX B 15.03 TVAZTCA CPO -4.04 NORTERV A 0.653895       0.92 19.79
ALFA A 12.79 GSANBOR B-1 -3.94 NORTEAP A 6.286479       0.10 5.84
HOGAR B 11.50 CIE B -3.69 NORTECO A 5.014872       -0.08 2.99
APASCO * 7.80 C * -3.42 NORTECP A 1.472177       0.01 3.76
GRUMA B 6.40 PENOLES * -3.03 NORTEFI A 1.491338       0.13 7.31
GMEXICO B 5.19 DESC C -3.03 NORTELP A 64.950708    0.13 6.68

NORTEMD A 19.520621    0.06 5.96

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.409504       0.09 6.12
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.373970    0.16 7.73

CDs  60 días 3.01 3.01 3.03 NORTELM A 2.235982       0.13 6.31
CDs  90 días 2.90 2.92 3.01 NORTEMF A 1.246652       0.30 11.82
CDs  180 días 3.04 3.06 3.17 NORTEMM A 4.454554       0.06 6.58
PAGARES  28 días 2.40 2.43 2.54 NORTEPZ A 5.690013       0.15 8.94

PAGARES  91 días 2.60 2.61 2.73 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 2.88 2.90 2.97 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 5.5000 6.0000 5.3500
CETES  28 días 5.11 5.31 4.91 TIIE 91 días 5.7500 6.3750 6.5450
CETES  91 días 5.33 5.38 5.43
CETES 182 días 5.77 6.28 6.18 CPP (Junio) 3.91 .. ..  4.37
CETES 364 días n.c. 6.49 6.60 CCP-MN (Junio) 4.50 .. ..  5.03
BONOS  924 días n.c. 6.85 7.30 CCP-UDIS(Junio) 5.59 .. ..  5.50
BONOS  3,465 días n.c. 8.49 8.49 CCP-DLS (Mayo) 2.89 .. ..  2.91
BONDES182 1,792 días 0.36 0.36 0.33
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.41 6.73 5.24 UDI (Unidad de Inversión) $3.271932 $3.270753 $3.280063

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.4176 10.4176 10.4858 10.4858 10.2519 10.2519
INTERBANCARIO 10.3990 10.4090 10.4600 10.4700 10.2830 10.2930
SPOT (48 HORAS) 10.4550 10.4650 10.5122 10.5222 10.4060 10.4100

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Mayo May-Dic Mayo

AL CONSUMIDOR -0.02 -0.32 1.16 4.70
PRODUCTOR .. .. -0.41 1.43 6.28

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 26 de Junio de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte 

 

 42  

 

 
 

                       Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry   Director    51699375 

Alberto Ballesteros  Estrategia Fundamental  51699377 

Guillermo Solorio  Estrategia Fundamental  51699380 

Katia Goya  Economía Internacional  51699379  

Gabriela Basurto  Economía Nacional  51699378 

Georgina Muñiz  Análisis Técnico   51699376 

Claudia Yurrita  Mercado de Dinero  51699381 

Lourdes Calvo  Diseño Gráfico  51699300 ext.1171 

Miguel Calvo  Apoyo Sistemas  51699300 ext.1176 

Francisco Rivero  Asistencia  51699300 ext.1170 

Felipe Olvera   Asistencia  51699300 ext.1170 

 

 

 

                            Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina  Director    51699383 

Fabiola Molina  Análisis Fundamental  51699385 

Francisco Suárez  Análisis Fundamental  51699386 

Marcela Martínez  Análisis Fundamental  51699384 

 

 

 
 

  
 

 


