
Semana del 5 al 9 de Mayo de 2003

Año XIX No. 17

 Economía Internacional … 
El FED mantuvo sin cambios la tasa de los “fed funds” en 1.25%, y resaltó su preocupación por

los bajos niveles de inflación. 
 

 Economía Nacional … 
Continúa la fortaleza del tipo de cambio. La inflación de abril, 0.17%, fue nuevamente menor a

la esperada por el mercado. El reporte de inflación fue muy positivo en general. 
 

 Mercado de Dinero … 
El martes se subastaron Cetes a 28 y 91 días, mismos que quedaron en 5.82% y 6.19%, esto es 91 y

88 centésimas por debajo de la subasta anterior.   
 

 Análisis Técnico … 
El repunte sicronizado de las últimas semanas en los mercados accionarios apoya la expectativa de estar

viendo el inicio de un nuveo ciclo de alza de largo plazo. No obstante, a juzgar por las gráficas, podría
haber diferencias en el ritmo de recuperación entre las diferentes regiones.  

Fundamental ... 
BBVA-Bancomer, Walmex, Kof, Bachoco, Cie, CMR, Alsea, Telecom, Alestra, Iusacell, América Móvil, Geo,

Desc, Gméxico. 
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Comentario Económico Internacional 
En la junta, el banco central decidió mantener sin cambios la tasa de los “fed funds” en 1.25%. En 
cuanto al balance de riesgos es importante recordar que, en la última junta el FED había decidido no 
dar una postura, debido a que los conflictos geopolíticos mantenían las perspectivas económicas muy 
poco claras. En esta ocasión, el FED cambio el lenguaje y dio su expectativa de inflación y 
crecimiento económico por separado. Explicó que a lo largo de los siguientes trimestres los riesgos al 
alza y a la baja de poder alcanzar un crecimiento sostenido están equilibrados. Sin embargo, la 
probabilidad de una caída en la inflación a niveles no deseables, aunque es baja, excede las 
probabilidades de un repunte. Debido a lo anterior, el Comité de Mercado Abierto, considera que el 
balance de riesgos para alcanzar sus metas está inclinado hacia debilidad. Esto lo que nos dice es que 
la preocupación actual del FED está más concentrada en los bajos niveles de inflación que en las 
perspectivas de crecimiento. 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
En contraste con la preocupación que generó el debilitamiento del peso del último año, pero 
principalmente el de los meses previos a la guerra de EUA contra Irak, ahora nos preguntamos porqué 
es que el peso está tan fuerte. No sólo eso, ahora también contrasta el hecho de que en las últimas 
semanas la paridad peso-dólar se mueve en dirección contraria a la del dólar-euro. 
Tras un periodo donde los problemas geopolíticos dominaban el sentimiento de los mercados 
financieros a nivel mundial, se nublaba la perspectiva respecto a los fundamentos económicos de cada 
país. Esto, básicamente, cuando los fundamentos eran buenos como en el caso de México, y no 
necesariamente cuando había problemas internos importantes. Un ejemplo de esto último fue Brasil a 
finales de 2002. 
Consideramos que el mercado está encontrando el nuevo equilibrio de tipo de cambio para México 
ahora que han disminuido las oportunidades de especulación. Un ajuste preliminar de nuestras 
expectativas para fin de año reduce el nivel esperado de tipo de cambio a un rango de 10.45 a 10.60 de 
nuestro pronóstico previo de 10.60-10.80. 
El reporte de inflación de abril resultó en general muy positivo. La inflación del mes de abril fue 
menor a la esperada, 0.17% v.s. 0.21% y 0.43% que eran las expectativas del consenso del mercado 
después y antes de conocerse la inflación de la primera quincena del mes, respectivamente. La 
inflación anual de abril fue de 5.25% menor a 5.62% del mes de marzo. La inflación subyacente fue 
de 0.36% (3.51% anual). La brecha entre la inflación general y la subyacente se debe a un decremento 
de 0.88% en los precios agrícolas, así como de una caída de 0.09% en los precios administrados y 
concertados.  

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
El martes se subastaron Cetes a 28 y 91 días, mismos que quedaron en 5.82% y 6.19%, esto es 91 y 88 
centésimas por debajo de la subasta anterior.   

La baja en la operación de los instrumentos en México, nos hace pensar que una corrección al alza de 
las tasas en México se encuentra cercana. Estimamos que los bajos niveles de tasa real alcanzados por 
los instrumentos en México los hace sensibles a una toma de utilidades. Sin embargo, existen varios 
factores que brindan soporte a los réditos para que, aún en caso de un alza --como esperamos--, sea 
moderada. 
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Comentario Mercado Accionario 
Los índices de Estados Unidos han seguido marcando la pauta para los movimientos del resto de los 
índices del mundo y, desde luego, para nuestra Bolsa. En conjunto con una disminución en la aversión 
al riesgo, las señales de recuperación en la confianza de los inversionistas, propiciados por el fin de la 
guerra, han influido positivamente para el desempeño reciente de los mercados. 

Apoyando la posibilidad de estar viendo ya la vuelta de las tendencias negativas, se mantienen las 
expectativas de una recuperación económica en Estados Unidos y en el mundo, y lo que está en duda 
ahora es el ritmo de crecimiento. Consideramos, entonces, que, no obstante que todavía podemos ver 
correcciones o tomas de utilidad en los índices, hacia el mediano plazo lo que quedará establecido 
será una tendencia positiva y, aunque la pauta para el desempeño de los mercados a nivel mundial la 
podrían seguir marcando los índices de Estados Unidos, no nos extrañaría que, como hasta ahora, los 
ganadores sigan siendo los mercados emergentes, incluyendo nuestra Bolsa. 

 

 

 

Comentario Fundamental 
! Reporte al 1T03 de BBVA-Bancomer. Se integra el Lic. Carlos Hank Gonzáles a la directiva de 

GFNorte.  

! WALMEX reportó sus ventas mismas tiendas de abril de 2003.  

! KOF concluye transacción con Panamco. 

! BACHOCO,  

! Reporte de CIE al 1T03, debajo de lo esperado.  

! Reportes al 1T03 de CMR.  ALSEA pagará dividendos.  

! Reportes al 1T03 de TELECOM. ALESTRA amplía nuevamente el plazo para el intercambio y/o 
venta de sus bonos. Cambia la relación del número de acciones por ADS en IUSACELL.  AMX 
concreta la compra de BSE en Brasil  a través de Telecom Américas 

! Grandes alzas en los precios de las acciones de Corporación GEO: ¿demasiado y muy pronto? 

! Moody’s revisa a la baja la calificación de deuda de DESC. GMEXICO recibirá dividendo por 
parte de SPCC. 
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Opinamos que… 
...los reportes de resultados al primer trimestre del año de las empresas cotizadas en la Bolsa 
Mexicana de Valores, podemos considerarlos como positivos, ya que a pesar del entorno de bajo 
crecimiento económico e incertidumbre vivido durante el período, las empresas incluidas en la 
muestra Banorte mostraron crecimiento positivo, tanto en las ventas como en la utilidad de operación, 
en el agregado. 

El crecimiento del 8.6% en ventas y de más del 5% en la utilidad de operación (excluyendo a Telmex 
de nuestra muestra), fue muy cercano a lo que nuestros analistas fundamentales esperaban de los 
resultados en el trimestre (9% para las ventas y 2% en la utilidad de operación). Si bien los 
crecimientos no son espectaculares, sobretodo si se comparan  con los obtenidos durante el tercer y 
cuarto trimestre del año pasado, vale la pena considerar que la base de comparación que tuvieron 
éstos, era sustancialmente más baja que la comparable con la del primer trimestre del año. 

Con respecto a la utilidad neta, ésta tuvo una caída de más del 40%, lo que en buena medida se 
explica por el movimiento de la relación peso-dólar, es decir, por la depreciación, de mas de 4% del 
peso durante el trimestre.  Cabe destacar que la pérdida cambiaria no necesariamente implica un flujo 
de efectivo, particularmente en periodos cortos de tiempo, más aún con la reevaluación mostrada por 
nuestra moneda a últimas fechas esta pérdida se revertirá en este mismo trimestre con una utilidad 
cambiaria. 

Los eventos relevantes durante el periodo que repercutieron en estos resultados fueron, en sentido 
negativo, la baja actividad económica mundial, el alza en los costos de la mayoría de los energéticos 
(principalmente de aquellos derivados del petróleo), la devaluación del tipo de cambio peso-dólar ya 
comentada y, por el contrario en sentido favorable, un repunte en la cotización de las principales 
materias primas cotizadas en mercados internacionales (commodities) y un mayor número de días 
laborables durante el trimestre actual en función de que la semana santa se registró en el segundo 
trimestre en el 2003 y en el primer trimestre en el 2002. 

Un aspecto positivo a destacar es el hecho de que no obstante el deslizamiento que tuvo nuestra 
moneda en el periodo, el nivel de apalancamiento se mantuvo estable en el trimestre.  Además, la 
razón de cobertura de intereses por sexto trimestre consecutivo se mantiene por arriba de 5 veces, es 
decir, que con los recursos generados por la operación adicionados a los intereses obtenidos por la 
tesorería cubren en casi 6 veces los gastos financieros derivados de la deuda, parámetro por demás 
holgado a nuestro gusto y que refleja la calidad de la situación financiera y de la solvencia actual de 
las empresas, en términos generales. 

A escala sectorial, los reportes observados se comportaron tal como lo esperábamos y lo publicamos 
en nuestra edición 14 (principios de abril), en el sentido de que los sectores con mejores resultados 
serían el siderúrgico, el de vivienda y el de bebidas.  En este último sector, las empresas más 
bursátiles fueron las que registraron desempeños sobresalientes.  Por otro lado, el sector que nos 
sorprendió fue el de medios, ya que nosotros estimábamos un crecimiento prácticamente nulo y fue 
uno de los mejores, con un crecimiento de más del 22%.  Los sectores que reportaron resultados 
negativos, son aquellos cuyas emisoras son poco bursátiles, tales como el químico, minería e 
infraestructura. 

En cuanto a reportes individuales por emisora, opinamos hace un mes en la edición mencionada en el 
párrafo anterior, que Alfa, Hylsamex, Amx y Geo tendrían “resultados muy favorables”, tal como 
sucedió e incluso superaron tanto nuestras expectativas como las del consenso del mercado.  Como 
sorpresas agradables podríamos mencionar a Cemex, Tlevisa y Tvaztca de quienes esperábamos 
menos de lo que reportaron. 

No obstante el buen desempeño de los últimos días de la Bolsa, el múltiplo valor empresa a uafida 
continúa cerca del mínimo histórico, reflejando una subvaluación poco justificada.  Sin embargo, el 
múltiplo precio a utilidad se encuentra por arriba del promedio histórico respectivo y supera al 
promedio de los mercados emergentes, pero cabe aclarar que el efecto de la pérdida cambiaria 
(registro contable que no necesariamente implica un flujo de efectivo) comentada en su oportunidad, 
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afectan de manera importante a la utilidad neta e incrementan este múltiplo, sin que refleje del todo, el 
valor actual de los flujos de efectivo futuro de las empresas en el largo plazo, es decir, la valuación. 

Aunque ciertamente los resultados del primer trimestre no fueron extraordinarios, podemos afirmar 
que nuestras empresas lograron defenderse adecuadamente al entorno económico desfavorable que 
vivimos y, en virtud de que para lo que resta del año estimamos un crecimiento económico mejor que 
lo registrado hasta ahora (no como un repunte sino como un movimiento paulatino y moderado pero 
positivo al fin de cuentas), consideramos conveniente mantener posiciones accionarias al 85% de los 
recursos destinados a estos fines. 

Muestra Banorte 

Valor Empresa Uafida 

4

6

8

10

12

3-95 12-95 10-96 7-97 5-98 3-99 1-00 10-00 9-01 7-02
 

Múltiplo Precio a Utilidad Neta 

5

10

15

20

25

30

3-95 12-95 10-96 7-97 5-98 3-99 1-00 10-00 9-01 7-02
 

 
En las páginas 20 a la 23 se incluyen las tablas de los resultados de las empresas al primer trimestre 
del 2003 para una referencia mayor. 

 
 

A. Ballesteros 
G. Solorio 
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos 

Después de un cierre del año en 4.75%, 5.50% y 6.50% en los
años de 1998, 1999 y 2000, respectivamente, los “fed funds” se
ubicaban en 1.75% en diciembre del 2001. Ante el peligro de
una desaceleración en la actividad económica, el FED empezó
a bajar las tasas en enero de ese año. La acción de política
monetaria, sin embargo, no pudo evitar que Estados Unidos
cayera en una recesión y registrara tres trimestres consecutivos
de crecimiento negativo. En ese año el PIB creció apenas
0.3%. Durante el 2002, el banco central volvió a bajar las tasas
en 50pb y el crecimiento fue de 2.4%.  

La conjunción de varios factores no ha permitido ver una
tendencia clara de recuperación y a la fecha se mantienen las
dudas sobre el futuro de la economía de Estados Unidos. Los
datos que hasta ahora se tienen corresponden al periodo
afectado por el conflicto bélico, por lo que estas señales son
poco claras en cuanto a lo que veremos en los próximos meses.
La falta de información que nos marque el rumbo de la
economía una vez terminada la guerra mantiene las opiniones
con respecto al crecimiento muy divididas. Nosotros
consideramos que el largo periodo de incertidumbre producto
de las discusiones en el Consejo de Seguridad de la ONU, y el
temor de que se pudieran materializar los peores escenarios, sí
afectó las decisiones de consumo e inversión, por lo que una
vez eliminados estos factores, creemos que la segunda mitad
del año será de mayor crecimiento. El FED parecería estar
contemplando un escenario similar.  

En su discurso en el Congreso el 30 de abril, Greenspan
nuevamente destacó que considera que la economía está
posicionada para crecer a un mejor ritmo este año de lo que lo
hizo el año pasado, aunque el momento y la magnitud de la
mejoría aun son inciertos. Aunque resaltó que hay que estar
conscientes de la posibilidad de que la cautela de las empresas
sea un impedimento para una mejoría más pronunciada,
compartió las estimaciones de la mayoría de los analistas que
dicen que la segunda mitad del año será de mayor crecimiento.
A pesar de una visión relativamente optimista en cuanto al
crecimiento, Greenspan resaltó su preocupación con respecto a
los bajos niveles de inflación, especialmente en la medida en
que afecten los márgenes de las empresas y limiten la
recuperación de la inversión. Esta misma postura quedó clara
en el comunicado del Comité de Mercado Abierto y su
decisión en cuanto a las tasas de interés y el balance de riesgos
en la junta del 6 de mayo. 

En su comunicado, el banco central explicó que los recientes
datos de producción y empleo han sido muy débiles, pero son
datos aun contaminados por los efectos de la guerra.  

  

Hacia adelante se desatacó que resulta positivo que las tensiones
geopolíticas hayan terminado, los precios del petróleo hayan
caído, la confianza se haya recuperado y los mercados de deuda y
acciones se hayan fortalecido. El FED considera que estos
elementos, las condiciones actuales de política monetaria y el
crecimiento en la productividad deben mejorar las condiciones
económicas a lo largo del tiempo. 

En la junta, el banco central decidió mantener sin cambios la tasa
de los “fed funds” en 1.25%. En cuanto al balance de riesgos es
importante recordar que, en la última junta el FED había decidido
no dar una postura, debido a que los conflictos geopolíticos
mantenían las perspectivas económicas muy poco claras. En esta
ocasión el FED cambio el lenguaje y dio su expectativa de
inflación y crecimiento económico por separado. Explicó que a lo
largo de los siguientes trimestres los riesgos al alza y a la baja de
poder alcanzar un crecimiento sostenido están equilibrados. Sin
embargo, la probabilidad de una caída en la inflación a niveles no
deseables, aunque es baja, excede las probabilidades de un
repunte. Debido a lo anterior, el Comité de Mercado Abierto,
considera que el balance de riesgos para alcanzar sus metas está
inclinado hacia debilidad. Esto lo que nos dice es que la
preocupación actual del FED está más concentrada en los bajos
niveles de inflación que en las perspectivas de crecimiento. 

Resulta muy importante este cambio en el lenguaje del FED, y el
mensaje principal parecería ser que, el banco central podría
esperarse para empezar a subir tasas aunque la economía empezara
a mostrar señales de recuperación, si los niveles de inflación no se
elevan también. Por otro lado, consideramos que la postura en
cuanto al balance de riesgos no implica que necesariamente
veremos una nueva baja en tasas, esto dependerá de los datos. En
el comunicado se habló de “los próximos trimestres” alargando los
plazos para tomar una decisión. 

Creemos que los datos irán mostrando una mejoría, por lo que
pensamos que existe una alta probabilidad de que el FED ya no
baje las tasas este año. Entre los factores que nos hacen pensar en
un mejor escenario para la segunda mitad del año, está el
comportamiento del sector servicios que ha logrado sostenerse a
pesar del deterioro de otros sectores como el manufacturero, la
mejoría que se ha visto en la confianza, la baja en los precios del
petróleo y la disminución en el diferencial de los bonos
corporativos.  

Es importante resaltar que si bien por el momento no esperamos
una disminución en tasas, esto dependerá de la evolución de los
datos. Por otra parte, el ciclo de alzas tampoco se ve cerca, y
creemos que no empezará sino hasta el 2004. Habrá que seguir
muy de cerca el desempeño de la inflación que hoy parecería ser la
principal preocupación del FED. 

 K.Goya
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Comentario Económico Nacional 
En contraste con la preocupación que generó el debilitamiento
del peso del último año, pero principalmente el de los meses
previos a la guerra de EUA contra Irak, ahora nos preguntamos
porqué es que el peso está tan fuerte. No sólo eso, ahora
también contrasta el hecho de que en las últimas semanas la
paridad peso-dólar se mueve en dirección contraria a la del
dólar-euro. 
Consideramos que tras un periodo donde los problemas
geopolíticos dominaban el sentimiento de los mercados
financieros a nivel mundial, se nublaba la perspectiva respecto
a los fundamentos económicos de cada país. Esto,
básicamente, cuando los fundamentos eran buenos como en el
caso de México, y no necesariamente cuando había problemas
internos importantes. Un ejemplo de esto último fue Brasil a
finales de 2002. 
Ahora, una vez que terminó el nerviosismo de la guerra, la
atención se centra más en las características internas. Entonces,
para el caso de México, en donde la estabilidad
macroeconómica y la de las cuentas externas han prevalecido,
pero principalmente ya que se espera que prevalecerá, el tipo
de cambio se ha fortalecido, aun cuando el dólar se sigue
debilitando contra el euro. A esto se han sumado dos
elementos importantes, por un lado, que frente al nuevo
mecanismo de reducción de la acumulación de reservas
internacionales el mercado percibe que hay un monto
importante de recursos adicionales en el mercado, aprox. 3.5
mil millones de pesos, en los próximos 6 meses (mayo-
noviembre). Por otro, los buenos datos económicos. 

Tipos de Cambio 
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 A partir del 2 de mayo comenzó a operar el nuevo mecanismo de 
reducción de acumulación de reservas. Mediante este mecanismo, 
todos los días Banco de México ha subastado, y colocado, 32 
millones de dólares en el mercado.  Este monto se seguirá 
subastando hasta el 31 de julio. A partir de esa fecha, hasta el 31 
de octubre, se subastará el 50% del monto de reservas acumulado 
entre el 16 de abril y el 18 de julio. Nosotros estimamos que el 
monto a subastarse en ese segundo periodo será de 25 millones de 
dólares diarios.  
Cabe notar que ese monto de dólares subastado corresponde a un 
porcentaje muy chico del monto de dólares que se negocia 
diariamente en México. Por esa razón, anticipábamos que la 
subasta no sería un factor que fortaleciera el peso ya que Banco de 
México sería sólo un jugador pequeño más en el mercado. No 
obstante, se conjugaron varios factores que, aunados al efecto 
“psicológico” que provoca que el Banco Central participe en el 
mercado cambiario, han hecho que el mecanismo juegue un papel 
en el comportamiento fuerte del peso. Entre estos otros factores se 
encuentra que, el precio del petróleo se ha mantenido en niveles 
altos. Si bien estos son mucho menores a los que prevalecieron en 
el entorno de guerra, siguen representando entradas de dólares 
muy importantes para nuestro país. Eso, aunado a que hay cierto 
rezago en los incrementos del precio del petróleo y los 
incrementos en las reservas (ver siguiente gráfica) parece indicar 
que antes de octubre no se verán acumulaciones mensuales de 
reservas de menos de 500 millones de dólares.  

Proyección de Acumulación de Reservas Internacionales 
y el Precio del Petróleo 

(promedios móviles, 3 meses) 
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Por otro lado, como mencionamos la semana pasada y con los 
datos de inflación de ésta, el conjunto de información referente a 
la economía mexicana ha sido mejor que la que se esperaba. No 
sólo eso, los datos han sido buenos e indican que en un periodo 
tan difícil como fue el de la guerra y la pre-guerra, México fue 
capaz de mantener estabilidad. Entonces, mejora tanto la 
perspectiva  de la evolución de México hacia adelante como la 
percepción de que el entorno internacional y el político cada vez 
contaminan menos a los mercados. Esto fortalece al tipo de 
cambio, al menos temporalmente, ya que, ante un equilibrio en las 
cuentas externas podríamos pensar en que seguirá habiendo  
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continuas entradas de recursos en dólares que, con un precio
del petróleo que garantiza importantes flujos de divisas al país,
el peso se apreciará. 
Consideramos que el mercado está encontrando el nuevo
equilibrio de tipo de cambio para México ahora que han
disminuido las oportunidades de especulación. Un ajuste
preliminar de nuestras expectativas para fin de año reduce el
nivel esperado de tipo de cambio a un rango de 10.45 a 10.60
de nuestro pronóstico previo de 10.60-10.80. 

Inflación 

El reporte de inflación de abril resultó en general muy
positivo. La inflación del mes de abril fue menor a la esperada,
0.17% v.s. 0.21% y 0.43% que eran las expectativas del
consenso del mercado después y antes de conocerse la
inflación de la primera quincena del mes, respectivamente. La
inflación anual de abril fue de 5.25% menor a 5.62% del mes
de marzo. 

La inflación subyacente fue de 0.36% (3.51% anual). La
brecha entre la inflación general y la subyacente se debe a un
decremento de 0.88% en los precios agrícolas, así como de una
caída de 0.09% en los precios administrados y concertados.  

Inflación Subyacente Anual 
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Al interior de la subyacente, continúa la tendencia decreciente
tanto de la inflación de servicios como la de mercancías. Es
fundamental que continúe la tendencia decreciente de la
inflación de servicios para lograr la meta de inflación en el
2003 y en el mediano plazo. Hasta ahora, en el año ésta ha ido
acelerando su tendencia decreciente. De continuar a la baja las
revisiones salariales, esperamos que esta se acentúe de manera
importante a partir de julio. 

 

 

 

 

La inflación de mercancías sigue manteniéndose ligeramente por 
debajo de 2%, lo cual indica que aun en los periodos de mayores 
presiones sobre el tipo de cambio no hubo un traspaso a la 
inflación. Con el regreso tan importante de la paridad cambiaria en 
las últimas semanas y con una demanda interna aún deprimida, no 
esperaríamos ver incrementos en los precios de mercancías, al 
menos en mayo. Lo anterior da mayor margen para que se alcance 
una inflación inferior a 4% en el año.  

Con el regreso del tipo de cambio también se ha visto un 
decremento en el crecimiento del Indice Nacional de Precios al 
Productor (INPP). En abril, hubo una deflación de 0.28% en ese 
índice. Esto es natural ya que el INPP es sumamente sensible, 
tanto al alza como a la baja a las variaciones del peso/dólar.  

Nuestro pronóstico para la inflación del 2003 se mantiene en 
3.8%. Por lo que a las expectativas del mercado se refiere, de 
acuerdo con la última encuesta de inflación, éstas han retomado 
una importante tendencia decreciente. El mes de mayo, en el cual 
hay revisiones salariales importantes será clave para ajustar las 
expectativas. De darse los aumentos salariales de acuerdo con la 
meta de inflación, es de esperarse que las expectativas mejoren 
considerablemente, muy cerca de 4%. 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1999

A nual III IV A nual I II III IV A nual  I II III IV A nual  

P IB  R eal  (mdp de 1993) 1,503,500 1,576,817 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
   Variación %  anual 3.7 7.0 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9
B alanza de P agos   (mdd)
   Cuenta Corriente -13,999.5 -3,740.5 -6,279.0 -18,160.1 -4,753.2 -3,602.2 -3,448.0 -3,204.2 -15,007.7 -3,431.1 -2,759.9 -3,132.4 -4,734.7 -14,058.0
   Cuenta de Capital 13,480.3 2,590.2 4,568.5 17,361.2 8,143.5 4,582.8 3,792.2 7,888.1 24,406.6 5,847.2 1,931.7 5,814.3 6,784.2 20,377.5

2001
Dic   A br  May  J un  J ul  A g o  S ep  Oc t  Nov  Dic  E ne F eb Mar A br 

P roducción Indus trial  (var.%  anual -3.4 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 May 12
IGAE   (var.% anual)) -2.00 4.01 1.58 0.57 2.91 1.34 1.41 2.43 1.00 2.69 2.07 2.03 May 20
Ventas  al Mayoreo   (va r.%  anua l) -8.8 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 May 26
Ventas  al Menudeo   (va r.%  anua l) 2.0 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2
ANTA D (var.%  anual) 4.5 -4.3 1.7 1.8 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3

Indice de P rec ios  al Cons umidor 97.354 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439

   Variación %  mens ual 0.14 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17
   Variación %  anual 4.40 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25
   Acumulado 4.40 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49
Indice de P rec ios  P roduc tor 327.820 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.781 368.552 373.417 374.425
   Variación %  mens ual -0.30 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.31 1.59 1.32 0.27
   Variación %  anual 1.30 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 9.94 11.62 11.34 10.59
   Acumulado 1.30 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.31 2.92 4.28 4.56
Dólar p/ S olventar Obligac iones  */ 9.1672 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6431
Dólar 48 horas  (s pot) */ 9.1609 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847
Cetes  28 días  (% ) */ 6.29 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86
Cetes  91 días  (% ) */ 7.53 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00
CP P  (% ) 5.81 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89
IP yC  (BMV) 6,372.28 7,480.74 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

Tas a de Des empleo 2.46 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 2.80 2.80 2.80 May 21

B as e Monetaria  (va r.%  anual) 8.0 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 10.0 May 26
   M1a   (var.%  anual) 21.4 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 10.2
   M4a   (var.%  anual) 15.4 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.3
B alanza comercial  (mdd) -1,338.3 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -269.1 54.0 r/ -162.4 o/ May 23
E xportac iones   (mdd) 12,124.7 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,476.2 12,926.3 13,823.4
Importac iones   (mdd) 13,463.0 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,745.3 12,872.3 13,985.9

R es ervas  Internacionales   (mdd) 40,826 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731

*/ P romedio mens ua l;    r/ cifras  revis adas ;   o / cifras  oportunas ;   e/ cifras  es timadas .     F uentes : Banco de México, Bols a  Mexicana de Va lores , INE GI y S HCP .

2000

2002

al 9 de Mayo de 2003

2001 2002

2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB  Real  (mmd de 1996) 8,859.0 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,518.2 9,439.9 9,556.0
   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 1.6
Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,660.5
   Variación % 4.9 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 1.4
Costos Laborales   (variación %) 2.9 2.1 3.0 -1.5 -0.2 1.8 7.6 1.1 8.3 1.8 5.8 0.3 4.8 2.2
Indice de Costo del 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  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic E ne Feb Mar Abr 

Indicadores L íderes  (%  mens ual) 1.3 -0.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 -0.1 e/
NAPM  (índice) 48.5 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4
Producción Indus trial  (%  mens ual) -0.4 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.4 0.8 -0.1 -0.5 -0.2 e/
Ventas  al Menudeo  (%  mens uall) 0.2 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.1 0.0 e/
Precios  al Consumidor Total 177.3 179.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.8 May 16
   Variación % mens ual -0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.2 e/
   Variación % anual 1.5 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.6 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0
CORE 188.3 189.7 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5
   Variación % mens ual 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 e/
   Variación % anual 2.7 2.5 2.5 2.3 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7
Precios  Productor Total 137.8 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0 143.4 145.5 May 15
   Variación % mens ual -0.4 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 1.1 -0.4 -0.1 1.6 1.0 1.5 -0.8 e/
   Variación % anual -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.4 3.0 3.8 4.5
CORE 150.4 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3 150.5 151.6
   Variación % mens ual 0.2 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 0.9 -0.5 0.7 -0.1 e/
   Variación % anual 0.9 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3 0.8 0.2 1.0
L ibor  3 mes es 1.88 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31
TBs  3 mes es 1.69 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.17 1.13 1.12
Bonos 10 años 5.09 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.84
Bonos 30 años 5.48 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.31
Dow J ones 10,021.57 9,946.22 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
Nasdaq 1,950.40 1,688.23 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
S tandard & Poor's  500 1,148.08 1,076.92 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
E uro  (dls . por E uro) 0.8909 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181
Yen por dólar 131.63 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89
S alario por Hora  (dls .) 14.55 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.99 15.08 15.09 p/ 15.11 p/
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 9 de Mayo de 2003
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Calendario de Información: Mayo 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 
 Finanzas Públicas (Mar.)  Inflación (Abr.) 

Inversión (Feb.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 
 

ISM no Manufacturero (Abr.) Reunión Fed    
 
 
 
 

12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo 
Producción Industrial (Mar.)   PIB (1er. Trim.)  

 
 
 
 

 Balanza Comercial (Mar.) Ventas al Menudeo (Abr.) PPI (Abr.) 
Producción Industrial  (Abr.) 

CPI (Abr.) 
Confianza Consumidores UM 
(May.) 
 
 

19 Mayo 20  Mayo 21 Mayo 22 Mayo 23 Mayo 
 IGAE (Abr.)  PIB precios corrientes (1er. 

Trim.) 
Balanza Comercial (Abr.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria. 
 
 

Indicadores Líderes (Abr.)  
 

   
 
 
 
 

26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo 
Sector Comercio (Mar.) Construcción (Mar.) Manufacturas (Mar.)  Maquila (Mar.) Encuesta Banxico (May.) 

 
 
 
 

     
 
 
 
 

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

Metales   
  Oro Londres 349.10 341.40 327.25 370.40 321.80 309.85
  Plata Nueva York 4.79 4.79 4.50 4.65 4.54 4.64
  Cobre (Dls. xTon.) 1,610.50 1,588.00 1,570.00 1,675.50 1,553.50 1,589.00
  Zinc (Dls. x Ton.) 756.00 760.00 746.00 777.00 743.50 795.00
P etróleo
  Brent Ligero 25.31 23.59 25.59 33.53 23.62 26.41
  Arabe Ligero 20.71 21.13 23.32 31.13 21.51 23.18
  Arabe Pesado 18.26 18.68 20.27 29.13 19.56 21.63
  West Texas Intermediate 26.97 26.08 28.00 34.39 25.39 27.79
  Olmeca 24.34 24.38 26.38 32.62 24.17 26.28
  Istmo 22.95 22.98 25.36 31.77 23.47 25.68
  Maya 20.81 20.82 20.24 27.85 19.35 22.73
  Mezcla 21.99 22.01 22.45 29.56 21.10 24.01
Tas as  de Interés
  Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750
  Libor 3 meses 1.290 1.290 1.286 1.350 1.395 1.915
  Libor 6 meses 1.260 1.250 1.249 1.350 1.400 2.120
  Cds. 30 días 1.270 1.260 1.270 1.270 1.320 1.810
  Cds. 90 días 1.240 1.230 1.230 1.270 1.340 1.840
  Cds. 180 días 1.220 1.200 1.200 1.270 1.360 2.020
  Treasury Bills 3 meses 1.106 1.127 1.132 1.172 1.229 1.767
  Treasury Bills 6 meses 1.085 1.105 1.110 1.150 1.205 1.730
  Treasury Bond 30 años 4.671 4.836 4.908 4.810 4.790 5.639
  Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250
  Fondos Federales 1.250 1.250 1.250 1.250 1.188 1.750

Deuda E x terna L atinoameric ana
México
  Par 99.500 100.125 100.250 99.125 97.125 95.250
  Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
  Global 150.250 148.625 140.000 133.625 130.500 131.250
Argentina
  Par 47.875 47.500 45.000 46.250 46.625 46.250
  Descuento 49.000 49.000 46.000 46.000 46.000 44.000
Brasil
  Par 81.750 78.625 75.000 66.250 60.875 65.750
  Descuento 75.625 73.125 69.000 62.500 57.500 69.750
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.1487 1.1226 1.0766 1.0822 1.0127 0.9094
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6042 1.6041 1.5631 1.6312 1.5912 1.4598
  Dólar Canadiense 1.3942 1.4192 1.4660 1.5204 1.5645 1.5655
  Franco Suizo 1.3133 1.3441 1.3803 1.3545 1.4432 1.5977
  Yen Japonés 117.20 118.94 120.11 120.28 119.79 128.27 
F uturos  - Nueva Y ork May/03  J un/03  J ul/03  
  Oro 348.400 348.700          .. ..
  Plata 4.789          .. ..          .. ..
  Crudo Ligero Jun) 27.72 Jul) 27.33 Ago) 26.85 
  Peso Chicago 0.098825 0.098225 0.097775

Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ierre 1S em 1Mes 3Me s 6Mes A c um 1A ño
IPyC 6,488.49        -1.55 4.45 10.61 7.18 5.90 -11.73
ALFA A 17.65             0.34 11.71 10.31 5.44 5.50 -10.36

Ind ic e  AMX L 8.99               0.33 12.52 19.23 21.49 20.19 2.51
L o c a l 1 S em . A c um . APASCO * 70.92             -0.67 2.78 20.82 21.31 13.11 9.78

ARA * 19.05             0.32 3.53 14.41 21.49 22.90 -5.88
COREA   (KOSPI) 619.11 4.58 -2.59 ARCA * 17.39             4.13 3.51 13.66 5.65 -13.05 -13.22
HONG KONG (HANG SENG) 9,084.16 3.13 -2.55 BIMBO A 16.20             0.25 5.88 9.46 8.07 5.26 -27.19
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 630.14 0.46 -2.50 CEL V 0.42               -1.40 11.90 -24.19 -34.92 -31.66 -85.51
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,309.60 2.77 -2.53 CEMEX CPO 42.98             -5.99 7.53 9.84 -6.10 -4.36 -26.59
ARGENTINA  (MERVAL) 637.58 -2.79 46.79 CIE B 18.25             0.77 9.28 14.06 4.05 6.10 -22.60
BRASIL  (BOVESPA) 13,214.10 6.57 44.44 COLLADO * 5.99               0.00 0.00 14.10 14.10 14.10 42.62
CHILE   (CIGP) 5,783.80 1.37 19.21 COMERCI UBC 6.80               6.42 28.54 37.37 22.30 25.93 -10.99
MEXICO   (IPC-DLS.) 638.76 -0.57 9.13 CONTAL * 15.75             -4.02 4.93 2.81 -0.38 -7.35 -5.97

CYDSASA A 1.30               -3.70 0.00 -23.53 -35.00 -33.33 -78.33
DESC B 4.11               -2.84 5.93 17.09 5.93 0.24 -36.67
ELEKTRA * 29.85             7.96 35.68 36.93 7.57 16.15 -45.37
FEMSA UBD 38.63             0.84 7.40 11.07 2.06 1.85 -10.45
GCARSO A1 28.97             -1.46 9.07 18.92 13.39 13.16 -9.10
GCC * 8.38               -1.18 10.55 11.88 8.83 7.44 11.73

A c tua l GEO B 30.97             7.91 21.50 58.01 61.89 62.15 40.71
(e ) A br/03 Dic /02 GIGANTE * 5.25               -0.94 9.38 27.74 -16.27 -13.93 -43.97

GISSA * 13.71             -6.10 -8.42 -7.68 -6.86 -8.54 -33.09
COREA 9.3 9.0 11.4 GMEXICO B 13.00             1.88 0.70 4.84 10.64 13.04 -22.94
HONG KONG 12.9 12.4 14.9 GMODELO C 23.38             0.52 2.77 2.77 -6.44 -7.81 -5.31
MALASIA 15.8 15.8 13.2 GRUMA B 10.30             3.00 8.54 6.30 1.48 1.98 -10.82
SINGAPUR 18.3 17.9 21.1 GSANBOR B-1 12.10             9.21 15.24 22.22 -3.28 -9.70 -11.32
ARGENTINA -3.3 -3.3 -10.9 HILASAL A 0.97               0.00 -3.00 -22.40 -28.15 -28.68 -15.65
BRASIL 14.2 13.5 11.2 HYLSAMX B 5.50               13.87 9.13 8.91 -17.79 -9.84 -38.75
CHILE 39.4 38.6 17.2 ICA * 2.63               0.38 27.67 76.51 85.21 49.43 -30.42
MEXICO 15.0 15.0 14.1 IMSA UBC 14.50             -0.89 12.84 20.83 9.27 2.11 5.45

KIMBER A 25.90             2.66 5.37 8.64 3.60 7.92 -16.88
KOF L 21.05             -5.82 4.73 5.25 -8.08 13.78 -20.57
MASECA B 3.59               -0.28 4.06 5.59 1.13 4.36 -10.25
NAFTRAC 02 6.53               -1.06 3.98 10.68 8.47 6.01 0.00
PENOLES * 19.85             -0.65 10.71 -9.77 19.58 3.12 2.80
SAN LUIS CPO 4.35               0.00 0.00 -3.33 92.48 26.09 -100.00
SAVIA A 5.11               -4.84 8.26 2.20 -10.35 -2.85 -15.09
SORIANA B 18.80             -1.00 9.62 4.10 -8.29 -5.29 -41.61

Ind ic e TELECOM A1 12.09             1.77 2.98 11.22 8.92 4.31 -6.93
L o c a l 1 S em . A c um . TELMEX L 15.66             -2.61 -5.43 -3.33 -1.63 -5.95 -9.95

TLEVISA CPO 15.26             -2.05 4.59 13.29 3.74 5.75 -25.52
CANADA  (COMPOSITE) 6,650.03 2.28 13.39 TVAZTCA CPO 3.73               0.00 16.20 14.77 20.32 22.30 -21.64
EUA   (DOW  JONES) 8,604.60 0.26 3.15 VALLE B 10.94             -0.55 3.21 6.73 -8.83 -8.45 -46.11
JAPON   (NIKKEI) 8,152.16 4.63 -3.73 VITRO A 7.14               1.28 -7.99 -17.93 -10.97 -10.97 -37.37
INGLATERRA   (FT-100) 3,969.40 0.43 0.24 WALMEX C 25.20             -3.08 0.00 14.96 18.87 24.94 -2.40
ALEMANIA   (DAX-30) 2,956.59 -0.98 2.21 WALMEX V 27.61             -4.73 -0.40 15.72 11.69 16.94 -8.76
FRANCIA   (CAC-40) 2,967.89 0.16 -3.13
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,401.06 1.30 11.97 GFBB B 9.26               1.20 7.93 12.52 23.80 17.07 5.47

GFBITAL O 11.65             0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 30.90
GFINBUR O 9.14               -1.83 9.33 14.25 7.40 5.06 -17.06
GFNORTE O 29.34             2.19 12.24 19.32 25.17 15.06 14.16

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 07-Ma y
%  de l %  de l

E m is o ra C ap.C o nt To ta l 1S em 1Me s 3Mes 6Mes 1A ño
KIMBER A 37.52 68.00 -0.02 0.19 0.06 -1.11 -2.93

A c tua l A br/03 Dic /02 ALFA A 20.67 12.41 0.00 -7.84 -8.92 -8.09 -20.86
TMM A 86.08 8.79 0.00 -0.09 -0.11 -0.03 44.21

CANADA 20.5 20.3 19.4 SAVIA A 31.07 4.37 -0.04 0.01 -2.25 -3.36 9.14
EUA 22.4 22.1 22.6 GIDUSA A 60.80 2.40 0.21 0.72 1.00 3.43 26.75
JAPON     -154.1 -148.0 -126.0 DESC B 3.61 1.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
INGLATERRA 15.7 15.5 14.7 VITRO * 7.95 0.94 -0.61 -2.32 0.63 2.54 -1.11
ALEMANIA 39.9 39.7 19.4 POSADAS A 6.84 0.89 0.00 0.00 -4.30 -6.02 -7.56
FRANCIA 51.7 51.5 39.0 CINTRA A 2.96 0.50 0.00 0.00 -0.10 -0.08 -1.81
ESPAÑA 18.1 17.8 15.8 SANLUIS A 4.07 0.34 0.00 0.00 -0.06 264.1 264.1

OTRAS 0.23
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,292.45      100.0    -10.79 3.10 -1.40 -12.00 -28.09

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

       E ME R G E NTE S
        ME R C A DOS

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

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

V ar. %    -  Dls

V ar. %    -  Dls

V aria c io nes  %

V aria c io nes  %
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Mercado de Dinero 
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas continuaron su tendencia de baja esta semana. El hecho que el tipo de cambio rompiera 
resistencias a la baja e incluso rebasara el P$10.10/USD, apoyó que las tasas llegaran a mínimos del 
año. 

El martes se subastaron Cetes a 28 y 91 días, mismos que quedaron en 5.82% y 6.19%, esto es 91 y 88 
centésimas por debajo de la subasta anterior.   

La demanda por Cetes disminuyó por segunda semana consecutiva, en esta ocasión lo hizo en casi 
14%, lo que podría ser una señal de que los  niveles alcanzados se vuelven menos atractivos.  

Los Bonos a 5 años se ubicaron en 8.15%, 98 centésimas por debajo de la tasa previa. La demanda 
disminuyó de 2.81 veces a 2.47 veces el monto convocado.  

Por último, como cada 6 semanas, hubo oferta de Udibonos. En esta ocasión la tasa real de  este 
instrumento se ubicó en 4.71%, nivel mínimo histórico. Como quiera que sea, la demanda de estos 
instrumentos continuó alta en 4.89 veces el monto convocado. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 5.82% 6.73% -0.91 5.82% 5.85% 2.98% 5.72 5.91
91 6.19% 7.07% -0.88 6.16% 6.19% 2.11% 6.15 6.25
182 n.d. 7.36% n.d. n.d. n.d. 3.74%
360 n.d. 8.30% n.d. n.d. n.d. 4.48%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.33 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 8.64% n.d.
Bono 1,694 días 8.15% 9.13% -0.98 2.47 2.81 4.14
Bono a 7 años 9.45% n.d.
Bono a 10 años 9.22% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 4.71% 5.13% -0.42 4.89 4.85 4.68 4.75

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 

Los papeles del IPAB detuvieron su tendencia de baja. La sobretasa de los Bpas pasó de 0.55 a 0.58, 
lo que equivale a un incremento de 3 centésimas. Por su parte, los Bpats se ubicaron en 0.61 p.p., sin 
cambios respecto a la sobretasa anterior. La razón demanda /oferta de los Bpas y Bpats bajó a 5.41 y 
4.30 veces el monto convocado.  

Los Brems tuvieron alzas en ambos plazos subastados. La tasa de los bonos a 1 año aumentó 9 
centésimas para ubicarse en 0.40 p.p. Por su parte, los Brems a 3 años aumentaron 4 centésimas para 
situarse en 0.47 p.p.  

Estimamos que el alza en las sobretasas de los papeles se debió en gran medida a las fuertes bajas, de 
las tasas de referencia de éstos (como son los Cetes a 28 días para los Bpas), vistas en las últimas 
semanas. Así, los inversionistas podrían no estar dispuestos a tomar papeles a largo plazo cuyas tasas 
fueran muy bajas. Aquí destacamos que, aunque la tasa base de los Brems se calcula de manera diaria, 
las tasas de fondeo también han bajado repercutiendo en una menor tasa de referencia para los Bonos 
de Regulación Monetaria.  

Tocan Tasas 
Mínimos desde 
Hace un Año  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.58 0.55 0.03 5.41 6.32 0.55 0.60
BPATS 5 Años 0.61 0.61 0.00 4.30 4.51 0.60 0.63
BREMS 1 Año 0.40 0.31 0.09 2.33 3.27 0.39 0.40
BREMS 3 Años 0.47 0.43 0.04 6.40 13.10 0.47 0.47
PICS 20 Años 6.07 n.d.
PICS 30 Años 6.12 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
MERCADO SECUNDARIO 

La tendencia descendente de las tasas continuó durante la semana. Aún cuando en un primer momento 
hubo una ligera corrección de las tasas, la fuerza de ésta fue insuficiente y el optimismo prevaleciente 
provocó mayores descensos en las tasas, respecto al viernes previo. 

Desde nuestro punto de vista, parte de la perspectiva positiva parece deberse a la entrada de flujos al 
mercado (como lo sugiere el hecho que el tipo de cambio siga alcanzando mínimos en el año). Un 
factor adicional lo constituye el hecho que las tasas a nivel mundial y, en especial las de los países 
emergentes han disminuido en las últimas fechas, al parecer alentadas por un reacomodo en los 
portafolios y por una menor aversión al riesgo, tras la guerra en Irak.    

En el ámbito doméstico los datos favorables de inflación, apoyan tasas menores a las del año pasado. 
Cabe destacar que la inflación al mes de abril resultó de tan sólo 0.17%, menor al pronosticado por el 
consenso del mercado. 

Las tasas de fondeo en México cayeron por debajo del 5% (tanto exentas como gravables), y tocaron 
niveles mínimos desde julio del 2002. 

Cabe destacar también que toda la curva de tasas en México disminuyó alrededor de 40 centésimas en 
los Cetes de hasta un año, 16 centésimas en los Bonos exentos  y más de un punto porcentual en los 
Bonos gravables.  

EXPECTATIVA 

La baja en la operación de los instrumentos en México, nos hace pensar que una corrección al alza de 
ellas se encuentra cercana. Estimamos que los bajos niveles de tasa real alcanzados por los 
instrumentos en México los hace sensibles a una toma de utilidades. Sin embargo, existen varios 
factores que brindan soporte a los réditos para que, aún en caso de un alza --como esperamos--, sea 
moderada.  

Pensamos que entre éstos se encuentra la mejoría del ambiente internacional y --de manera particular 
en México-- el hecho que la inflación para este año se espera sensiblemente menor a la del previo (4% 
vs 5.70% del 2002) y la perspectiva de que el tipo de cambio cierre en niveles mucho menores a los 
máximos alcanzados este año (el consenso se ubica en P$10.82/USD al cierre del 2003, con la 
posibilidad de verlo en niveles más bajos).  

Al parecer, las presiones sobre la inflación están controladas, por tanto se piensa improbable que 
Banco de México restringa más la política monetaria, al menos por el momento. Esto resta presiones 
al mercado de dinero y refuerza la perspectiva de que, aún en un escenario de corrección, las alzas se 
encontrarían acotadas.  

C. Yurrita , J.C. Cadena  

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 6.36 6.40 6.55 6.35 5.94 6.55 -0.15
TIIE 91 7.35 7.35 -0.23
MEXIBOR 91 7.48 7.55 7.56 7.45 7.28 7.56 -0.10
MEXIBOR 182 7.60 7.68 7.69 7.58 7.40 7.69 -0.07
MEXIBOR 270 7.73 7.80 7.79 7.68 7.50 7.79 -0.06
MEXIBOR 360 7.83 7.90 7.89 7.78 7.63 7.89 -0.07

TASAS INTERBANCARIAS

  

Estimamos que los 
bajos niveles de tasa 
real alcanzados por 
los instrumentos en 
México los hace 
sensibles a una 
posible toma de 
utilidades 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  

Esta semana el peso continuó fortaleciéndose frente al dólar y ganó 4 centavos, para cerrar en 
P$10.1550/USD.  

En las últimas dos semanas el peso se ha revaluado 26 Centésimas o 0.03%. Es más, al cierre de 
marzo, el tipo de cambio se ubicaba en P$10.7650/USD. 

La volatilidad de la moneda ha aumentado ligeramente en los últimos días. Sin embargo, la tendencia 
ha sido básicamente de baja, como lo demuestra que el peso haya cerrado por quinta semana 
consecutiva a la baja.  

El nivel mínimo de la semana fue de P$10.09/USD, el viernes, mientras que el máximo fue de 
P$10.28/USD, el martes. 

Al inicio de la semana el mercado cambiario presentó presiones alcistas, ante la toma de utilidades 
después de las fuertes bajas del último mes. Sin embargo, la entrada de flujos extranjeros, así como la 
mayor liquidez que existe en el mercado debido a la venta de dólares por parte de Banco de México, 
disiparon este efecto. 

Hacia el cierre de la semana el optimismo del mercado aumentó por el favorable dato de inflación en 
México de 0.17%, menor a lo que esperaba por el mercado en 0.21%. 

El promedio al que se asignaron las subastas de dólares en esta primera semana que se llevaron a cabo 
fue de P$10.1709/USD. 

Cabe destacar que la fuerte apreciación que ha presentado la divisa mexicana desde marzo no ha sido 
afectada por la debilidad del dólar frente al euro, pese a que esta semana llegó a tocar los niveles más 
altos de los últimos cuatro años, al rebasar los US$1.1500/E. 

EXPECTATIVA.- 

Para los próximos días el tipo de cambio podría mantener su comportamiento positivo ante el próximo 
pago de impuestos en México. De esta manera estimamos que el peso podría oscilar entre 
P$10.07/USD a P$10.17/USD. 

 

  M. Galván / C. Yurrita 
 
 

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

0%

5%

10%

15%

J-01 S-01 D-01 M-02 J-02 S-02 D-02 M-03

Trimestral Año

8.8

9.3

9.8

10.3

10.8

11.3

11.8

J-01 S-01 D-01 M-02 J-02 S-02 D-02 M-03

 

 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 16  
 

Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 10.1550$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.17% 5.29% 5.91% 6.01%
Libor 1.31% 1.29% 1.25% 1.28%

10.1050 10.24 5.96 5.63 5.18
10.1300 7.04 4.97 5.13 4.93
10.1550 3.86 3.99 4.63 4.67
10.1800 0.69 3.01 4.13 4.42
10.2050 -2.46 2.03 3.64 4.16
10.2300 -5.60 1.06 3.15 3.91
10.2550 -8.72 0.09 2.66 3.66
10.2800 -11.82 -0.87 2.17 3.41

Break-even 10.1855 10.2573 10.3927 10.6345  

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 
Comportamiento Sem  Precio P$10.1550/USD 

Contrato Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-03 10.3146 10.1807 10.1807 0.098 -0.099 47,420
Sep-03 10.4739 10.3306 10.3306 0.097 -0.113 939
Dic-03 10.6440 10.4904 10.4904 0.095 -0.122 595
Mar-04 10.8254 10.6667 10.6667 0.094 -0.127 65

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Mercado Accionario  
 

Los índices de Estados Unidos han seguido marcando la pauta para los movimientos del resto de los índices 
del mundo y, desde luego, para nuestra Bolsa. En conjunto con una disminución en la aversión al riesgo, las 
señales de recuperación en la confianza de los inversionistas, propiciados por el fin de la guerra, han influido 
positivamente para el desempeño reciente de los mercados. 

Apoyando la posibilidad de estar viendo ya la vuelta de las tendencias negativas, se mantienen las 
expectativas de una recuperación económica en Estados Unidos y en el mundo, y lo que está en duda ahora es 
el ritmo de crecimiento. Consideramos, entonces, que, no obstante que todavía podemos ver correcciones o 
tomas de utilidad en los índices, hacia el mediano plazo lo que quedará establecido será una tendencia 
positiva y, aunque la pauta para el desempeño de los mercados a nivel mundial la podrían seguir marcando 
los índices de Estados Unidos, no nos extrañaría que, como hasta ahora, los ganadores sigan siendo los 
mercados emergentes, incluyendo nuestra Bolsa. 

Desde el punto de vista técnico, las señales de las gráficas de los índices regionales de Europa emergente y 
Latinoamérica, apuntan a una continuación del alza para los siguientes meses. 

Especialmente el índice de Europa emergente 
muestra una tendencia favorable. El año de 1999 
fue de  importante recuperación para la región, 
después de la crisis de Rusia en 1998, que 
provocó una caída en las bolsas como no se 
registraba desde 1987. La sincronía de los 
movimientos de todos los índices accionarios en 
el mundo, de la misma manera, dio lugar a la 
baja de 2000 y 2001, que le sirvió al índice de 
Europa para reafirmar una zona de apoyo muy 
importante. A partir de ese nivel, el 
comportamiento de los índices de la región fue 
ante la fragilidad mundial pues, además de que 
fueron los ganadores el año pasado en términos 
de rendimiento, lograron aguantar muy bien las 
bajas de los índices desarrollados, y no se 
acercaron ni siquiera a los niveles mínimos 
previos.  

En los últimos meses, de nueva cuenta han 
mostrado un desempeño positivo que, a juzgar 
por los indicadores técnicos de fuerza y 

velocidad, puede ser el inicio de un nuevo avance sólido que perdure hacia el mediano plazo.  

El índice de las bolsas asiáticas, por su parte, a  también ha sufrido fuertes fluctuaciones en los últimos 5 
años. Desde 1997 con la crisis de la región, los índices han presentado alzas y bajas pronunciadas  que si bien 
no han permitido una clara recuperación sostenida, sí han ayudado a definir un piso para la tendencia de largo 
plazo. 

Indice de la región de Europa emergente (dlls) 
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El 2002 fue, para los mercados asiáticos, un buen 
año con relación a las fuertes bajas que sufrieron 
los índices desarrollados del resto del mundo, 
aunque no presentaron un rendimiento positivo, 
sino que simplemente bajaron menos.  
La diferencia con respecto al índice de Europa 
emergente es que, durante la peor etapa de 
nerviosismo en 2002, Asia sí llegó de nueva cuenta 
a los niveles mínimos de los últimos años, 
reflejando una mayor debilidad. Actualmente, 
dados los posibles efectos que la epidemia de 
neumonía atípica podría tener en la economía de la 
región, los índices han permanecido a la baja. Si 
bien es cierto que a pesar del retroceso no se ha 
confirmado la baja de largo plazo, el riesgo es que 
sí llegue a penetrar el nivel mínimo previo y que 
ello genere una señal de continuación de la 
tendencia negativa.  

 
La región de América Latina, a consecuencia de 
todos los problemas económicos y políticos de 
varios países, estuvo en una clara tendencia a la 
baja desde principios del año 2000. No obstante, 
logró respetar el mínimo de 1998 y revertir el 
movimiento negativo. En la gráfica ya se puede 
ver claramente la definición de una tendencia al 
alza de corto plazo que, a juzgar por los 
indicadores técnicos, será sostenible hacia el 
mediano plazo. Desde luego, no se puede 
descartar que haya correcciones pero lo probable 
es que sean más pequeñas que los avances.  
Dada la baja tan espectacular que mostró hasta el 
2002, está abierta la posibilidad de ver una 
reacción igual de violenta como la que se 
presentó en 1999 después de la devaluación del 
real en Brasil; en aquella ocasión el rendimiento 
registrado durante el año superó el 40%.  
 

Nuestra Bolsa, dentro de la región de 
Latinoamérica, ha mostrado en los últimos dos 
meses un desempeño positivo que lo ha llevado a 
alcanzar niveles por encima de los 6500 puntos. 
Las gráficas a puntan a que este movimiento puede 
ser un primer paso para retomar la tendencia de 
largo plazo, que se mantuvo vigente a pesar de 
todos los ataques de nerviosismo de los últimos 
tres años. La lateralidad que mostró nuestra Bolsa 
durante todo este tiempo, es una base que sustenta 
una recuperación más sólida que el resto de los 
mercados de la región. Si bien es cierto que las 
recientes alzas han sido más violentas en Brasil y 
Argentina, aún tienen características de ser un 
rebote dentro de la tendencia de baja de largo plazo 
y, como tales, se percibe todavía cierta fragilidad.  
 

Indice de la región de Asia ex Japón (dlls) 
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Desde luego, otro factor que apoya un escenario positivo para la Bolsa, es el comportamiento de los índices 
de Estados Unidos, dado que tienen una correlación de largo plazo muy alta con México. Las gráficas de los 
índices americanos muestran que se está construyendo un piso, y lo probable es que este 2003 se presente un 
desempeño positivo a diferencia del que se tuvo en los últimos tres años.  

 

 

Un aspecto importante para el comportamiento del Dow, Nasdaq y S&P, es que cada vez es más clara la 
reversión de la tendencia negativa pues los tres índices están a punto de romper positivamente las 
formaciones de piso que en el pasado han sido predecesoras de alzas significativas.  

Así, entonces, técnicamente, existen los elementos para pensar que la probabilidad está a favor de un 
panorama más positivo para los mercados accionarios en el mundo. Bajo esta expectativa, y a pesar de que 
México tendrá una fuerte competencia de los países de Europa emergente, y principalmente en 
Latinoamérica, la situación técnica y de valuación de la Bolsa la hacen uno de los mercados más atractivos y, 
sobretodo, seguros.   

El mensaje es que hay que estar en el mercado, aunque eso sí, siempre selectivos y cautelosos, y será mejor si el 
horizonte de inversión es a mediano plazo tomando como oportunidades a los retrocesos. La siguiente resistencia 
importante para la Bolsa está en niveles de 6900 puntos, mientras que ahora el apoyo fuerte está en los 6400 
puntos.  

 
 

G.Muñiz 

Indice Dow Jones  Indice Nasdaq Composite  
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Análisis Técnico de Emisoras 
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50000

x100

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

    
Soriana B 

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

50000

x100

20

25

30

   

Telmex L 

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

50000

x1000

13.0
13.5
14.0
14.5
15.0
15.5
16.0
16.5
17.0
17.5
18.0
18.5
19.0

   

Primer intento importante 
para romper la base. Tiene 
que superar  de nueva 
cuenta $39.5. Apoyo en $38 

Después del repunte se espera 
período de consolidación. 
Apoyo en $26.8 
Resistencia en $29 

Tiene que superar $23.5 para 
confirmar vuelta positiva. 
Buena perspectiva. 

Opción de alto riesgo, pues la 
tendencia sigue siendo de baja.
Resistencia $19.5 

Todavía con señales de fragilidad. 
Para revertir lo negativo tiene que 
superar $16.2.  
Apoyo en $15.5 

Perspectiva de recuperación 
hacia el mediano plazo. 
Apoyo $42 
Resistencia en $48.5 
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Enero-Marzo 2003

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

BACHOCO 4.24% -11.33% 13.81% 11.91% -43.13% 32.64 60.09 16.7% 15.0%
BAFAR 21.88% 4.14% 8.15% 9.15% -28.61% 23.69 20.14 11.3% 12.2%
BIMBO 12.43% -19.82% 9.41% 6.72% -69.48% 9.04 4.09 13.8% 11.2%
GAM 39.34% Perd -22.68% -7.81% Perd -211.95 -5.06 -292.3% -11.5%
GMACMA -8.31% n/c -0.66% 1.68% Perd 0.42 0.72 4.0% 6.4%
GRUMA 14.75% 5.90% 6.03% 7.61% -73.04% 3.76 4.63 11.8% 13.0%
HERDEZ 9.82% -12.57% 11.58% 10.24% -29.76% 4.52 4.62 14.2% 12.7%
MAIZORO 0.11% Perd 4.00% 2.35% Perd 4.51 3.38 7.3% 5.5%
MASECA 0.60% -45.53% 11.56% 9.63% -76.18% 36.00 103.80 16.8% 15.0%
MINSA -0.41% Perd -20.40% -0.54% Perd -1.14 1.98 -9.6% 7.5%
SAVIA 15.85% -2.37% 14.53% 13.43% 1.35% 9.48 11.28 18.9% 17.1%

Alimentos 10.79% -16.01% 8.46% 7.85% -59.74% 5.19 5.55 9.6% 12.3%
CONTAL -2.41% -16.28% 19.09% 19.07% 11.25% 145.34 160.82 22.1% 22.3%
FEMSA 4.74% 4.64% 16.46% 17.88% -41.86% 14.58 13.29 23.2% 24.8%
GEUPEC 11.09% -15.60% 12.42% 12.06% -27.36% 42.12 40.42 16.0% 15.6%
GMODEL0 1.90% 7.88% 24.46% 26.35% 0.05% n/a n/a 29.6% 31.3%
KOF 0.77% 5.16% 22.22% 25.43% -40.27% 16.27 15.99 26.4% 30.7%
PEPSIGX 0.61% -10.33% 10.82% 11.17% Perd 3.83 6.32 15.8% #DIV/0!
VALLE -1.62% -27.28% 5.28% 0.78% -79.05% 4.77 2.48 9.3% 4.9%

Bebidas 2.69% 3.74% 19.35% 20.82% -23.02% 24.54 22.99 24.8% 26.5%
APASCO 8.05% 28.69% 27.55% 33.45% 18.82% 16.51 29.13 35.7% 41.4%
CEMEX 7.77% -0.43% 22.92% 19.65% -69.13% 6.93 5.06 36.6% 26.0%
CMOCTEZ 10.04% 8.39% 44.42% 43.41% 7.10% n/a n/a 51.5% 50.2%
GCC 8.48% 24.60% 24.77% 26.29% 65.94% 7.36 12.43 33.2% 35.8%

Cemento 7.91% 5.67% 24.20% 22.30% -49.85% 7.81 6.53 36.8% 29.0%
WALMEX 8.88% 7.59% 5.82% 5.93% 4.80% n/a n/a 7.7% 7.8%
COMERCI 0.97% 23.99% 3.18% 3.03% 24.40% 6.06 7.25 5.2% 5.2%
GIGANTE 2.47% -20.72% 3.49% 2.02% -45.20% 6.00 3.42 5.4% 4.1%
SORIANA 2.97% -13.75% 6.65% 5.50% -8.96% n/a n/a 8.2% 7.2%

Comercio 5.65% 1.50% 5.10% 4.81% -1.00% 24.60 23.68 7.0% 6.8%
GACCION 27.60% 28.07% 47.78% 43.66% Perd 1.86 1.59 67.2% 61.6%
ICA -3.83% 16.48% -8.45% 1.97% Perd 0.79 1.25 3.3% 7.3%
PYP 377.98% n/c -102.18% 7.70% n/c -73.85 2.40 -99.3% 10.3%
TRIBASA 0.00% Perd -3.52% -6.24% Perd 0.20 0.20 10.4% 13.9%

Construccion 2.17% 40.45% -4.70% 4.28% Perd 0.58 0.73 8.1% 12.9%
GSANBORN 4.06% 6.12% 16.74% 15.94% -25.68% 3.19 4.17 19.8% 19.2%
ELEKTRA 4.51% 13.91% 11.09% 13.85% Perd 3.70 4.03 15.6% 18.6%
GMARTI -0.48% -2.12% 7.94% 11.78% -19.12% 10.55 -42.61 10.1% 14.2%
LIVEPOL 6.39% 0.84% 11.64% 11.83% -23.77% 12.81 14.08 13.8% 14.0%

Departamentales 5.25% 6.76% 12.73% 13.35% -51.36% 4.48 5.52 16.1% 16.8%
ATY 5.00% 7.59% 3.94% 3.88% -14.32% 5.58 11.05 4.5% 4.4%
DERMET -6.91% -71.77% 2.08% 0.17% Perd 1.46 0.82 3.9% 2.1%
GCORVI 0.93% -60.06% 1.53% 0.28% -34.90% 5.17 2.42 2.4% 1.3%
GOMO -22.38% 2.88% 5.01% 3.65% Perd 3.62 1.93 5.9% 4.9%
GPQ -4.70% Perd -1.90% -43.25% Perd 0.51 -25.51 2.6% -18.3%

Distribución 3.03% -2.20% 3.00% 2.49% -23.54% 6.23 7.78 3.7% 3.2%
CIE 1.07% 1.21% 16.26% 16.26% -14.57% 3.59 4.05 23.3% 23.2%
RCENTRO 51.41% n/c 7.68% 21.77% n/c 5.97 12.35 24.1% 36.3%
TLEVISA 4.77% 19.62% 21.27% 22.04% 256.57% 5.55 5.19 28.8% 31.0%
TVAZTCA 2.42% 18.52% 35.29% 42.98% -64.86% 4.12 3.85 44.7% 48.1%

Medios 4.45% 22.40% 22.80% 25.04% 28.39% 4.80 4.66 30.8% 33.0%
BEVIDES 0.67% 45.45% 0.44% -2.39% 986.44% 1.07 -0.10 2.3% -0.4%
COFAR 0.28% n/c 0.08% -0.46% Perd n.a. n.a. 2.4% 1.6%
FRAGUA 11.86% 9.16% 3.54% 3.45% 6.07% 17.85 15.43 4.7% 4.5%

Farmacias 6.22% 21.12% 1.80% 0.81% 75.39% 3.00 2.77 3.4% 2.3%
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Enero-Marzo 2003

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

ACCELSA -4.13% Perd -3.50% 0.35% Perd 0.76 2.07 1.2% 5.3%
ALFA 41.27% 68.06% 8.37% 10.39% Perd 2.60 4.06 14.3% 15.7%
DESC 4.79% -41.75% 8.04% 4.47% Perd 3.45 2.31 13.9% 11.1%
GCARSO 3.58% -7.40% 15.17% 13.14% -45.99% 3.43 3.17 18.8% 17.2%
GISSA -0.69% -38.39% 14.44% 11.19% -78.87% 9.66 12.05 23.9% 18.5%
SANLUIS 4.42% 72.70% 5.48% 9.71% Perd 1.05 2.59 13.5% 16.2%
VITRO 0.14% -33.00% 8.71% 7.61% Perd 2.59 2.32 15.9% 15.6%

Grupos 12.70% 2.09% 9.85% 9.92% Perd 3.39 3.22 18.8% 15.6%
AUTLAN 61.06% n/c -17.47% -1.67% Perd 0.16 2.08 1.0% 7.1%
GMEXICO -2.85% -36.53% -0.16% 4.94% Perd 1.72 2.44 14.6% 21.5%
PEÑOLES 9.84% -67.17% 2.06% 3.63% Perd 3.61 3.52 12.1% 12.6%

Mineria 2.06% -38.41% 0.10% 4.39% Perd 1.94 2.61 13.6% 18.4%
CYDSASA 8.09% Perd 0.34% -5.86% Perd 0.99 1.75 8.6% 12.2%
TEKCHEM 12.26% 219.72% 6.18% 7.96% -79.40% 4.51 5.16 12.8% 15.5%

Químicas 8.37% Perd 0.71% -5.03% Perd 1.07 1.84 8.9% 12.4%
CERAMIC 2.90% -19.07% 11.39% 8.89% Perd 3.62 4.68 16.1% 13.9%
CONVER 8.72% -39.12% 12.14% 10.73% Perd 3.46 3.90 16.9% 16.3%
KIMBER 3.80% -1.28% 31.47% 28.87% -21.87% 13.59 12.53 37.6% 35.6%
CODUSA -19.05% -60.57% 9.88% 7.90% Perd 1.46 0.96 14.9% 13.6%
SYNKRO -45.48% Perd -12.03% -13.41% n/c -0.71 -13.64 -3.6% -7.1%

Consumo -1.39% -5.35% 20.93% 19.88% -56.46% 4.96 4.37 26.6% 25.9%
COLLADO 30.55% 251.95% 4.17% 7.73% 54.92% 2.24 3.48 5.5% 9.0%
HYLSAMX 37.98% n/c 2.19% 6.63% Perd 1.16 2.03 12.7% 15.3%
ICH 14.01% -13.19% 11.48% 12.04% 13.04% n/a n/a 16.0% 18.3%
IMSA 16.77% 21.00% 8.97% 10.35% -97.39% 5.70 9.82 13.7% 14.7%
SIMEC 16.85% 34.93% 9.94% 12.74% 34.59% 2.60 10.37 17.0% 20.1%
TAMSA 11.32% 13.74% 21.53% 20.81% 11.70% 19.75 29.68 27.4% 28.2%

Siderurgia 21.45% 46.14% 9.02% 10.74% -96.08% 3.29 5.39 15.3% 16.6%
AMX 40.17% 48.61% n.d. 21.95% 93.16% 7.78 6.08 27.5% 37.1%
BIPER 201.21% n/c -74.53% 9.85% n/c -14.44 7.20 -38.7% 23.2%
IUSACELL -18.26% Perd -4.01% -11.42% Perd 2.63 1.81 36.8% 32.9%
TELECOM -0.68% -2.36% 36.62% 35.13% 38.94% 6.90 9.22 51.7% 52.6%
TELMEX -0.42% -10.07% 38.01% 34.23% -14.61% 9.69 11.48 53.1% 51.7%

Comunicaciones 11.11% 1.12% 30.49% 28.66% 4.16% 8.59 8.44 45.5% 46.1%
COVARRA 0.00% Perd -32.12% -74.66% Perd -0.69 -1.61 -17.8% -42.0%
EDOARDO -6.34% Perd 2.53% -7.07% Perd 44.78 -5.70 6.5% -2.4%
HILASAL -16.30% -52.00% 16.93% 12.25% -79.73% 7.44 8.33 24.9% 22.4%
PARRAS 12.09% 182.59% 1.45% 10.05% -61.18% 0.98 2.16 11.2% 20.1%

Textiles 4.35% n/c -1.76% -0.93% Perd 0.70 1.19 7.5% 10.6%
ARA 16.63% 18.65% 20.62% 20.86% 40.04% 12.44 16.54 21.8% 22.1%
GEO 9.93% 18.18% 14.99% 15.66% 25.09% 4.81 4.75 16.9% 17.5%
HOGAR -32.54% -40.44% -52.09% 12.88% -37.66% -1.19 1.59 -43.8% 14.8%

Vivienda 6.93% 11.49% 15.46% 17.50% 26.66% 4.75 5.83 17.3% 19.1%
CIDMEGA 8.90% 7.90% 14.95% 13.58% -22.61% 2.51 2.18 25.5% 25.3%
CINTRA 1.72% Perd -3.20% -5.02% Perd 2.80 1.99 5.1% 2.7%
ECE -9.93% Perd -15.72% -16.32% n/c 0.00 -0.11 -1.5% -1.5%
MEDICA 0.20% -20.32% 27.30% 24.91% -1.82% 6.76 17.28 32.6% 31.0%
POSADAS -2.26% -5.34% 16.08% 14.57% -54.92% 2.45 2.76 24.7% 23.5%
TMM 0.00% 0.00% 19.11% 18.24% 0.00% 2.28 1.89 30.2% 29.8%
WINGS -2.30% Perd 3.33% -5.53% Perd 5.10 1.79 12.3% 4.6%

Servicios 0.84% Perd 3.91% 2.55% Perd 2.49 2.08 12.9% 11.4%
TOTAL 7.69% 1.18% 13.54% 13.59% -40.78% 5.67 5.88 20.7% 20.5%

TOTAL S/TELMEX 8.57% 5.50% 10.86% 11.50% -49.92% 5.00 5.14 17.1% 17.3%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas; Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pakados
UAFIDA = Ut. de Operación + Depreciaciones y Amortizaciones n/a=no aplica;   neg= pérdida v.s. pérdida
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL I TRIMESTRE DE 2003
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital I/02 I/03 I/02 I/03 I/02 I/03
BACHOCO 7.00% 11.22% 0.29 0.24 15.78% 11.55% 12.63% 10.40%
BAFAR 79.42% 16.86% 0.50 1.30 14.77% 12.30% 14.53% 10.27%
BIMBO 5.18% 6.18% 1.24 1.22 11.02% 5.40% 11.71% 9.14%
GAM -4.77% 15.38% 1.44 1.02 20.84% -7.85% -8.04% -1.02%
GMACMA -11.06% -9.73% 0.78 0.76 -13.66% -9.76% -0.36% 0.99%
GRUMA 4.54% 1.10% 0.78 0.84 3.20% 2.61% 5.35% 6.84%
HERDEZ 7.86% -1.04% 0.91 1.08 7.39% 6.11% 11.87% 10.86%
MAIZORO -0.42% -5.56% 0.95 1.05 4.27% -4.46% 4.84% 2.85%
MASECA 2.38% 2.13% 0.24 0.24 8.04% 4.52% 8.36% 6.64%
MINSA -3.97% -12.78% 0.73 0.91 -38.66% -21.35% -13.64% -0.42%
SAVIA 4.04% 8.62% 0.37 0.31 8.36% 9.41% 11.06% 11.39%

Alimentos 5.28% 4.89% 0.75 0.75 7.85% 5.11% 8.49% 8.14%
CONTAL 5.97% 10.53% 0.30 0.25 16.97% 18.14% 22.40% 20.87%
FEMSA 18.34% 9.94% 0.72 0.85 12.23% 7.83% 17.27% 15.88%
GEUPEC 7.68% 4.05% 0.41 0.46 9.15% 5.64% 15.83% 16.08%
GMODELO 4.85% 7.25% 0.25 0.22 8.77% 8.77% 15.07% 16.28%
KOF 20.06% 30.73% 0.93 0.77 36.42% 23.17% 28.88% 26.08%
PEPSIGX -100.00% -100.00% 1.13 1.32 14.13% #DIV/0! 11.12% #DIV/0!
VALLE 4.73% -7.69% 1.09 1.38 0.64% -12.17% 5.88% 0.86%

Bebidas 11.64% 9.93% 0.48 0.50 12.56% 10.15% 17.59% 17.14%
APASCO 3.84% 15.99% 0.66 0.49 17.87% 15.58% 14.75% 17.73%
CEMEX 8.11% -9.45% 0.98 1.37 14.38% 4.85% 9.72% 8.04%
CMOCTEZ 19.32% 19.75% 0.21 0.20 19.68% 20.50% 23.16% 21.33%
GCC 13.96% 17.39% 1.04 0.99 13.77% 14.80% 11.15% 10.22%

Cemento 8.24% -4.38% 0.92 1.17 14.96% 7.57% 10.61% 9.40%
WALMEX 0.43% 8.07% 0.58 0.47 13.21% 13.55% 10.52% 11.87%
COMERCI 1.98% 5.44% 0.84 0.78 6.92% 6.98% 5.20% 4.52%
GIGANTE 3.37% -1.37% 0.65 0.73 5.38% 2.21% 5.50% 3.02%
SORIANA 6.45% 11.48% 0.62 0.55 12.72% 11.15% 10.43% 8.46%

Comercio 2.27% 6.60% 0.64 0.57 10.73% 10.22% 8.65% 8.34%
GACCION 4.34% -34.17% 1.68 3.25 12.09% -51.40% 5.64% 6.48%
ICA -24.21% -26.50% 2.52 2.63 -91.61% -41.16% -4.49% 1.16%
PYP 12.07% 13.43% 1.00 0.97 -99.45% 17.26% -60.63% 5.58%
TRIBASA -2.97% -57.22% 7.64 20.18 -60.92% -128.33% -0.59% -0.59%

Construccion -10.77% -27.39% 3.11 4.05 -54.52% -40.88% -1.50% 1.30%
GSANBORN -2.09% 22.24% 2.29 1.64 23.62% 19.51% 13.80% 13.70%
GMARTI 18.64% 21.94% 0.56 0.52 8.45% 6.52% 8.18% 10.60%
ELEKTRA -18.27% -22.01% 1.33 1.44 18.04% -4.96% 12.12% 18.43%
LIVEPOL 14.57% 10.46% 0.74 0.80 15.28% 12.11% 11.89% 11.26%

Departamentales 0.08% 5.08% 1.22 1.12 15.89% 9.97% 11.79% 12.74%
ATY 9.68% 17.01% 1.10 0.97 16.28% 15.49% 11.42% 10.82%
DERMET -25.64% -36.21% 1.98 2.48 -4.25% -48.43% 2.80% 0.20%
GCORVI -5.10% -17.83% 2.29 2.80 11.71% 3.60% 5.07% 0.98%
GOMO 9.61% -2.14% 0.73 0.93 2.99% -5.94% 7.55% 4.11%
GPQ -60.62% -38.87% 2.02 0.94 -4.72% -56.64% -1.33% -6.41%
NADRO 5.77% 7.24% 1.20 1.17 16.95% 14.09% 10.45% 9.24%

Distribución 0.26% 1.86% 1.31 1.27 11.27% 7.89% 8.24% 6.84%
CIE 6.90% 12.38% 0.91 0.82 -6.29% 2.66% 6.90% 7.19%
RCENTRO -3.01% 4.61% 0.58 0.47 -1.51% 4.98% 3.14% 9.89%
TLEVISA 13.68% 8.61% 1.45 1.57 8.23% 4.26% 9.07% 8.70%
TVAZTCA 4.24% 12.59% 2.50 2.24 27.34% 12.86% 10.73% 13.54%

Entretenimiento 9.98% 9.92% 1.50 1.50 8.36% 5.50% 9.03% 9.62%
BEVIDES -11.19% 21.55% 2.07 1.24 -14.04% -8.33% 0.95% -5.05%
COFAR 3.76% 3.36% 0.98 0.98 -14.85% -1.69% 0.29% -1.55%
FRAGUA 7.91% 6.32% 1.01 1.04 16.08% 16.93% 9.41% 9.72%

Farmacias -2.10% 12.20% 1.43 1.12 1.18% 4.37% 4.45% 2.04%
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL I TRIMESTRE DE 2003
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital I/02 I/03 I/02 I/03 I/02 I/03
ACCELSA 8.16% 11.88% 0.71 0.65 -1.02% 1.68% -2.86% 0.26%
ALFA 7.48% 6.69% 1.78 1.80 6.04% 1.83% 5.71% 7.86%
DESC 3.40% -8.59% 1.23 1.52 0.02% -13.14% 6.01% 3.06%
GCARSO -8.79% 4.06% 1.51 1.20 10.95% 5.94% 12.02% 11.23%
GISSA 7.25% 4.41% 1.45 1.57 8.23% 4.26% 9.07% 8.70%
SANLUIS -17.75% 51.76% 4.42 1.94 14.25% -10.68% 3.17% 6.07%
VITRO -3.08% -11.30% 2.46 2.78 1.95% -5.59% 8.05% 5.83%

Grupos -0.80% 1.71% 1.57 1.50 3.24% -0.75% 7.31% 7.44%
AUTLAN 0.89% -6.39% 1.77 1.98 -21.29% -18.07% -5.35% -0.53%
GMEXICO 2.98% -9.64% 1.50 1.85 -4.62% -9.77% -0.05% 1.44%
PEÑOLES 9.11% 2.27% 0.87 0.99 2.15% -3.89% 1.26% 2.23%

Mineria 3.97% -7.01% 1.37 1.65 -3.52% -8.55% 0.04% 1.53%
CYDSASA -3.87% -18.83% 1.49 1.95 -0.13% -42.01% 0.21% -3.63%
TEKCHEM 3.13% 2.10% 0.90 0.92 5.13% 1.40% 3.52% 3.92%

Químicas -3.38% -16.95% 1.44 1.84 0.34% -37.23% 0.44% -3.07%
CERAMIC 15.09% 5.81% 1.66 1.90 18.45% 0.71% 12.01% 8.72%
CONVER 18.17% 8.26% 0.83 0.99 8.80% 2.95% 7.39% 5.75%
GIDUSA -13.63% -41.16% 1.73 3.00 8.06% -85.15% 4.63% 3.55%
KIMBER 0.11% -5.07% 1.24 1.36 29.36% 22.47% 22.31% 20.42%
SYNKRO -32.07% -189.35% 1.48 -2.88 -266.33% 215.87% -15.45% -10.96%

Consumo -2.92% -17.93% 1.43 1.88 17.17% -9.58% 13.26% 12.54%
COLLADO 26.02% 14.55% 1.99 2.29 8.26% 1.24% 5.06% 8.72%
HYLSAMEX 5.53% 22.11% 2.13 1.70 -27.01% -11.46% 0.97% 3.38%
ICH 12.50% -9.11% 0.46 0.81 6.27% 9.79% 4.68% 4.53%
IMSA 14.62% 14.96% 1.24 1.24 13.61% 6.83% 7.26% 9.15%
SIMEC 10.02% 31.54% 0.64 0.37 8.21% 2.90% 4.10% 5.28%
TAMSA 20.91% 23.36% 0.65 0.62 5.45% 12.80% 11.50% 9.56%

Siderurgia 12.35% 15.83% 1.17 1.11 1.12% 3.63% 5.34% 6.73%
AMX 12.18% -7.54% 0.72 1.09 0.39% 10.94% 7.27% 11.91%
BIPER 1.58% -0.04% 0.81 0.84 -41.92% 0.24% -21.24% 6.74%
IUSACEL -13.72% -34.51% 1.34 2.08 -11.36% -51.97% -1.55% -4.06%
TELECOM 0.81% 9.53% 2.47 2.19 10.77% 6.02% 24.97% 22.98%
TELMEX 0.64% 10.38% 1.86 1.61 41.13% 29.02% 26.45% 22.90%

Comunicaciones 3.93% -0.70% 1.29 1.39 18.63% 17.93% 17.90% 17.35%
COVARRA -21.94% 870.80% -33.86 -3.64 781.93% 166.10% -17.79% -34.47%
EDOARDO -0.39% -2.26% 0.46 0.49 4.48% -4.45% 2.76% -6.51%
HILASAL 4.80% 14.09% 1.40 1.20 10.66% 1.65% 11.73% 7.42%
PARRAS 0.58% 51.42% 3.99 2.32 -11.95% -17.31% 0.77% 5.94%

TEXTILES -2.86% 11.23% 3.35 2.80 -20.72% -45.92% -1.07% -0.56%
ARA 17.77% 18.75% 0.55 0.53 15.72% 14.87% 16.60% 14.88%
GEO 8.31% 11.33% 1.53 1.47 12.80% 13.88% 12.16% 12.87%
HOGAR -6.26% -11.15% 1.67 1.81 -82.36% -8.68% -11.82% 10.27%

Vivienda 10.74% 13.61% 1.02 0.97 7.29% 13.12% 11.62% 13.52%
CIDMEGA 3.86% 0.87% 0.56 0.61 2.38% 0.65% 2.40% 2.32%
CINTRA 4.31% -23.39% 2.99 4.43 -28.40% -64.45% -5.07% -7.52%
ECE -14.52% -1033.08% -41.31 2.69 1138.40% 141.69% -10.72% -10.24%
MEDICA 5.00% 12.49% 0.74 0.63 15.42% 14.29% 19.88% 17.66%
POSADAS 3.12% 2.32% 1.46 1.48 2.51% 0.07% 6.45% 5.76%
TMM 5.13% -19.61% 1.34 2.06 1.35% -5.12% 6.88% 6.66%
WINGS -8.54% -11.93% 0.41 0.47 -2.07% -10.28% 2.59% -4.45%

Servicios 4.00% -13.32% 1.60 2.12 -4.82% -12.41% 2.92% 1.84%
TOTAL 4.29% 1.55% 1.12 1.18 9.21% 5.97% 10.13% 10.12%

TOTAL S/TELMEX 4.72% 0.80% 1.06 1.14 6.48% 3.81% 8.20% 8.66%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas;  
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- La UPA trimestral de GFBB de Ps 0.186 estuvo en 
línea tanto con nuestro estimado y el del consenso del mercado. A continuación mencionamos los 
aspectos más relevantes del reporte de la subsidiaria bancaria: 

• A pesar de una mayor creación a la esperada de reservas de cartera vencida a través del 
estado de resultados por parte del banco, la Utilidad Neta del grupo totalizó Ps 1,726 
millones (en línea con nuestro estimado de Ps 1,711 millones), situándose 2.9% por encima 
de la registrada durante el 1T02 y 5.3% por debajo de la del 4T02. Los principales 
contribuyentes a las utilidades del grupo fueron el Sector Bancario con un 95.1%, y el Sector 
Asegurador con 7.7% A continuación, comentaremos los aspectos más relevantes de los 
resultados trimestrales del Sector Bancario.  

• El Banco BBVA-Bancomer registró una Utilidad Neta por Ps 1,641 millones, siendo 3.1% 
mayor a la Utilidad Neta registrada en el 1T02, y 5.7% menor al resultado del 4T02. El 
crecimiento anual se explica por el mayor ingreso financiero neto, y los menores gastos no-
financieros. La disminución trimestral se atribuye a la contracción del 0.7% en el ingreso no 
financiero y al incremento del 29.4% en las reservas de cartera vencida. Es importante 
mencionar que las utilidades del negocio principal del banco crecieron 1.3% al comparase 
con el 1T02, y se redujeron en 6.9% con respecto al 4T02. 

• El Ingreso Financiero Neto se incrementó 12.5% vs. el 1T02, y disminuyó 0.7% con respecto 
al 4T02. El resultado anual se explica por el aumento en los intereses ganados, dada la mayor 
cartera de créditos del banco. Por su parte, la disminución trimestral es resultado de los 
menores intereses ganados por las operaciones de reportos. 

• El Ingreso por Comisiones creció 12.9% y 6% con respecto al 1T02 y al 4T02, 
respectivamente. Excluyendo las comisiones de la Afore (debido a que en el 1T y en el 3T se 
realizan dos pagos, mientras que en el 2T y en el 4T se realiza solo uno), el ingreso por 
comisiones se contrajo en 9% al compararse con el 4T02, debido a menores comisiones por 
manejo de cuenta. Como resultado del crecimiento en las comisiones de la Afore, y a pesar 
de un ingreso por intermediación financiera de solo Ps 2 millones, el ingreso no-financiero 
del banco creció 2.2% al compararse con el 4T02. 

• A pesar de los mayores salarios y beneficios a los empleados, los Gastos No-Financieros se 
contrajeron en 5.4% y 3% con respecto al 1T02 y al 4T02, respectivamente, debido a que los 
gastos administrativos y de ventas disminuyeron 10.2% y 14.4%, al compararse con los 
mismos periodos. Dados los menores gastos y los mayores ingresos totales, la Eficiencia 
Operativa del banco de 54.8% mejoró en 4.3pp y 1.9pp con respecto al 1T02 y al 4T02, 
respectivamente. 

• Durante el trimestre, el banco castigó Ps 1,408 millones y creó reservas a través del estado de 
resultados por un monto de Ps 1,014 millones. Los mayores castigos, junto con el aumento 
del 8.7% en la cartera vencida, hicieron que la razón de reservas a cartera vencida se 
deteriorara de 112.8% en el 4T02 a 100.7%. 

• El aumento en la cartera vencida se atribuye a una nueva regulación implementada por la 
CNBV, relacionada con un cambio en la metodología para la determinación de créditos 
hipotecarios vencidos. 

Reporte al 1T03 
en línea con lo 
estimado. 
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• La cartera de créditos del banco mostró una disminución del 3% y del 4.1% vs. el 1T02 y 
4T02, respectivamente. Lo anterior se debe a la amortización de créditos comerciales 
otorgados en dólares, y a la preferencia de las entidades corporativas de emitir bonos en lugar 
de solicitar líneas de créditos. 

• El índice de capitalización del banco (aplicando las reglas de capitalización al 2003) de 
14.1% mejoró 1.0pp vs. el 4T02, debido a una reducción en los Activos de Riesgo de Crédito 
y de Mercado Ponderados, y al aumento en el capital neto del banco. 

Creemos que el 2003 será un buen año para GFBB, estimamos una UPA a 12 meses de Ps 
0.83. No vemos un crecimiento importante en los créditos sino hasta la segunda mitad del año, 
lo que a su vez mejorará de forma importante el Ingreso Financiero Neto del banco. Creemos 
que el programa de control de costos del banco y los mayores ingresos por comisiones le 
ayudarán a alcanzar nuestro estimado, hasta que logren un buen crecimiento en los créditos.  

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- En la junta de Consejo de Grupo Financiero Banorte 
(GFNorte), celebrada el 29 de Abril del presente, se aprobó el nombramiento del Lic. Carlos 
Hank González como Director General Adjunto del Grupo. Como consecuencia de lo anterior, el 
Lic. Carlos Hank González se desvinculó totalmente de sus responsabilidades directivas y 
patrimoniales de Grupo Interacciones. La incorporación del Lic. Carlos Hank González en las 
actividades corporativas de GFNorte, no implica ningún cambio ni de Don Roberto González 
Barrera como Presidente del Consejo de Administración ni de Don Othón Ruiz Montemayor 
como Director General de GFNorte. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Comercial y Bienes de Consumo 
 

WALMEX. Solidez en los resultados de Wal*Mart. 

• Vuelve a registrar las cifras más altas del sector.  Aunque estamos conscientes de que las cifras 
no son del todo comparativos por la Semana Santa, debemos reconocer que Wal*Mart ha logrado 
un lugar muy importante en los consumidores mexicanos, y que sus esfuerzos por ofrecer los 
precios más bajos están siendo reconocidos.  Como resultado, la compañía registró un incremento 
de 7.8% en las ventas mismas tiendas correspondientes al mes de abril de 2003.  Considerando 
el período de cuatro semanas que abarca del 5 de abril al 2 de mayo de 2003 y que compara con 
las cuatro semanas que terminaron el 3 de mayo de 2002; así como el período de 17 semanas que 
abarca del 4 de enero al 2 de mayo de 2003 y que compara con las 17 semanas que terminaron el 
3 de mayo del año pasado, el crecimiento de las ventas se muestra a continuación: 

 

 4 semanas  17 semanas 
  2003 2002  2003 2002
Crecimiento en ventas totales (%)  13.8 11.6  10.9 15.7 
Crecimiento en ventas iguales (%)  8.2 1.3  4.7 6.0

 

Se integra el Lic. 
Carlos Hank 
Gonzáles a la 
directiva de 
GFNORTE. 

Otro mes con 
ventas mismas 
tiendas récord. 
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• Estamos convencidos de que Wal*Mart continuará siendo la líder del sector, dado que su 
campaña de “precios bajos siempre” (low prices always) está siendo la base del éxito, lo cual 
también ha sido soportado con la centralización de la distribución. 

• En abril de 2003, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 8,958 millones, es decir, que se incrementaron 
en 13.4% en términos reales 

• Creemos que la compañía continuará tomando ventajas de la debilidad de la competencia, 
ya que en los últimos tres años no ha parado de ganar mercado. Además, mientras la competencia 
no tenga centros de distribución centralizados difícilmente podrá igualar los precios y la 
rentabilidad de Wal*Mart. Por otra parte, ya hemos comentado en otros reportes que su programa 
de expansión es agresivo, lo cual es otra ventaja competitiva importante.  En el mes de abril, la 
compañía abrió 2 Bodegas y 1 Wal*Mart Supercenter. 

• La perspectiva para Wal*Mart es positiva, especialmente cuando sigue y seguirá tomando 
ventaja de la debilidad de la competencia.  En términos de valuación, la acción luce atractiva a un 
múltiplo VE/UAFIDA de 13.6x conocidas.  Nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps$ 35.55, lo 
que nos lleva a reiterar la COMPRA de la acción. 

 

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

 
Sector Bebidas 
 
KOF. Anunció nueva estructura organizacional.  

El 6 de mayo del presente año, la compañía concluyó la adquisición de Panamco, y ahora vende 
productos de Coca-Cola en los siguientes nueve países de Latinoamérica: México, Guatemala, 
Nicaragua, Costa Rica, Panamá, Venezuela, Colombia, Brasil y Argentina, así como agua 
embotellada, cerveza y otras bebidas en algunos de estos.  El número de clientes que atiende asciende 
a 169 millones, con un volumen de ventas mayor a 1.800 millones de cajas unidad.  Esta adquisición 
convierte a Kof en el embotellador de Coca-Cola más grande de Latinoamérica, con aproximadamente 
40% del volumen de ventas de Coca-Cola en la región, así como en el segundo embotellador de Coca-
Cola más grande del mundo, según su volumen de ventas. 

 

Después de la transacción, el capital de Kof está representado por 1,846 millones de acciones, 
equivalente aproximadamente a 184.6 millones de ADRs. La nueva estructura accionaria de la 
compañía es la siguiente: 

 

Estructura accionaria VOTO Económico
Femsa 53.6% 45.7%
The Coca-Cola Company 46.4% 39.6%
Público inversionista 0.0% 14.7%

 

Los territorios de México quedarán integrados con los estados de Guanajuato, Michoacán, Tlaxcala, 
Puebla, Tabasco, Chiapas, gran parte de Veracruz y Oaxaca, y la Ciudad de México y su área 
metropolitana incluyendo parte importante del Estado de México.  Latin centro tendrá sus oficinas 
centrales en San José de Costa Rica, integrada con la ciudad de Guatemala y su área metropolitana, 

Concluye 
transacción con 
Panamco 
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Nicaragua, Costa Rica, Panamá, Venezuela y la mayor parte de Colombia.  Finalmente, la región 
Mercosur tendrá sus oficinas centrales en Sao Paulo, Brasil. Esta región está formada con ciertos 
territorios en Brasil incluyendo la ciudad de Sao Paulo y áreas metropolitanas, y el estado de Mato 
Grosso do Sul; y en Argentina incluyendo el Distrito Federal de Buenos Aires y una parte significativa 
del área metropolitana del gran Buenos Aires. 

En cuanto a la deuda, esta queda estructurada de la siguiente forma: 
 Monto  
Tipo MM USD MM MXN Vencimiento Tasa Interés 
Kof Holding    
Finan. de la adquisición   
Bono en MXN sobre TIIE a 4 
años 

 2,000.0 2007 7.99% variable 

Bono en MXN sobre Cetes a 
5 años 

 1,250.0 2008 8.65% variable 

Bono en MXN a tasa fija a 7 
años 

 1,000.0 2010 10.4% variable 

Préstamo a 3 años en USD 286.5 2006 2.14% variable
Préstamo a 5 años en USD 208.5 2008 2.66% variable
Préstamo a 5 años en MXN  2,741.3 2008 7.89% variable
Préstamo Puente en MXN  1,006.2 2004 7.94% variable
Préstamo Puente en USD 739.0 2004 2.29% variable
Colocación Privada en USD 100.0 2004 9.40% variable
Bono Yankee en USD 200.0 2006 8.95% variable
Otros USD 3.6  
Panamco Holding   
Bono Yankee en USD 290.0 2009 7.25% variable
México   
Bono Basado en MXN/UDI  1,271.7 2006 8.65% variable
Colombia (1)   
Bono en Pesos Colombianos  65,750.0 2005 10.5% variable
Bono en Pesos Colombianos  45,000.0 2006 9.66% variable
Bono en Pesos Colombianos  34,250.0 2007 9.66% variable

1) Cifras en pesos colombianos 
Tasa promedio Ps. Mexicano   8.39% 
Tasa promedio USD                 4.22% 
Tasa prom. Ps. Colombianos  10.05% 

 

Por su parte, Standard & Poor’s y Moody’s ha n confirmado su calificación de grado de inversión para 
Coca-Cola Femsa post-transacción, ratificando las calificaciones crediticias para la deuda en dólares 
de BBB y Baa2, respectivamente, con expectativas estables. Esto reafirma su visión acerca de la 
solidez financiera de la empresa. 

 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Sector Alimentos 
BACHOCO.- En la asamblea anual  

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
 
Sector Medios y Telecomunicaciones 
CIE.- Los resultados de CIE fueron menores a lo esperado. La UAFIDA cayó 0.7%, mientras que la 
Utilidad de Operación creció tan solo 1.2%. 

• El reporte de la compañía fue muy débil, las ventas netas se incrementaron en solo 1.1% vs. 
el 1T02, siendo el crecimiento más bajo, al menos desde 1998 (no tenemos datos antes de 
dicho año). La compañía menciona que las ventas se vieron afectadas por la menor actividad 
de entretenimiento en vivo, el menor número de visitantes a los parques de diversiones, el 
menor número de boletos vendidos y las menores ventas de publicidad en radio en Argentina.  

• Las ventas en la división de Entretenimiento crecieron 1.4% vs. el 1T02. Esto se atribuye a 
tres meses completos de operación del “Centro Banamex”, el mayor número de Sports Books 
y Yaks, y el desempeño exitoso de los espectáculos tipo Broadway. Lo anterior se vio 
afectado por la menor actividad de entretenimiento en vivo en la región, y el menor número 
de visitantes a los parques de diversiones, debido a que el periodo de vacaciones de Semana 
Santa en México (el cual se cuenta con un gran número de visitantes), tuvo lugar este año en 
el mes de abril, en lugar de marzo como se registró el año pasado.  

• Debido a las mayores ventas de publicidad en los cines en México, y la mercadotecnia de un 
mayor número de espacios publicitarios en puentes peatonales, también en México, las 
ventas de la división Comercial crecieron 4% vs. el 1T02. Lo anterior fue afectado por la 
continua debilidad en las ventas de publicidad de las estaciones de radio de CIE en 
Argentina, y las menores ventas de alimentos, bebidas y souvenirs (dada la baja actividad de 
entretenimiento en vivo).  

• Los ingresos en la división de Servicios cayeron 5%, dado el menor número de boletos 
vendidos, y el menor precio promedio por boleto en la mezcla de eventos en vivo en la 
región. 

• Los costos totales de la compañía crecieron (una vez más) en mayor proporción que las 
ventas durante el trimestre. Los Costos de Venta crecieron 1.4% y los Gastos Operativos 
0.1%. Como resultado de lo anterior, la UAFIDA se contrajo en 0.7%, mientras el margen 
respectivo se deterioró en 0.4pp al ubicarse en 23.1%. Por su parte, la Utilidad de Operación 
creció 1.2%, mientras que el margen operativo permaneció estable en 15.7%. 

• El Costo Integral de Financiamiento de CIE disminuyó en 40% vs. el 1T02, como resultado 
de las ganancias cambiarias por un monto de Ps 50 millones, debido a que se recibieron los 
US$38 millones del remanente de Televisa por la venta del 40% de OCESA. 

• Finalmente, la compañía registró una Utilidad Neta por Ps 61 millones, la cual es 14.6% 
menor a la registrada en el 1T02. La Utilidad Neta se vio afectada por los mayores 
impuestos, por un monto de Ps 74 millones contra los Ps 39 millones del 1T02. Cabe 
mencionar, que la Utilidad Antes de Impuestos fue de Ps 167 millones, 27.1% mayor a la del 
1T02. Los mayores impuestos se atribuyen a los Ps 20 millones de impuestos diferidos 

Pagarán 
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(durante el 1T02 no se cargaron impuestos diferidos), y el aumento del 39% en el impuesto 
sobre la renta, debido a que la utilidad antes de impuestos fue mayor en este trimestre. 

• La compañía utilizó parte de los recursos por Ps 380 millones, relacionados con el último 
pago por la venta del 40% de OCESA a Televisa, para financiar Ps 226 millones en 
inversiones realizadas durante el trimestre. Además, la compañía realizó inversiones en 
activos diferidos por un monto de Ps 262 millones. De esta forma, los niveles de efectivo de 
CIE disminuyeron 15.9%, lo anterior afectó la razón de Deuda Neta a Capital Total de CIE al 
pasar de 44.3% en el 4T02 a 45.9%. La cobertura de intereses se ubica en 3.4x vs. 4.2x en el 
4T02. 

• Durante el trimestre, la compañía decidió cambiar el reconocimiento de los ingresos 
provenientes de la producción y distribución de películas al método de participación 
minoritaria, en lugar del método de consolidación anteriormente utilizado. Lo anterior se 
debe a que la compañía espera desinvertirse de este negocio con la venta de su portafolio de 
películas existente, suspendiendo la compra de títulos adicionales y realizando proyectos 
apoyados por capitales de terceros. 

Estamos muy decepcionados con los resultados de CIE, otro aspecto negativo es que el flujo de 
efectivo continúa siendo negativo, por lo que la compañía sigue reduciendo sus niveles de 
efectivo. Tenemos un precio objetivo a 12 meses de Ps 19.00, lo que nos da un rendimiento de 
solo el 3%. Este rendimiento es muy bajo, por lo que hemos decidido cambiar nuestra 
recomendación de MANTENER a VENTA. Además, ahora estamos esperando resultados débiles 
para el 2003, con crecimientos en las ventas de solo el 4.5%, y del 6.3% y 5% para la UAFIDA y 
la Utilidad de Operación, respectivamente. Aunado a lo anterior, la valuación actual no parece 
muy atractiva, ya que le flujo de efectivo es negativo y los márgenes se están deteriorando. 
Asimismo, pensamos que existen mejores opciones de inversión en el Sector de Medios. 

 

ALESTRA. Como se había anticipado, a través de un comunicado, Alestra dio a conocer la decisión 
de extender, una vez más, el plazo de su oferta de intercambio y/o compra de los bonos o Notas Senior 
con vencimientos del 06 y del 09.  La oferta ahora expirará el próximo 21 de mayo. Las demás 
condiciones de la oferta no sufren modificaciones (recomendamos referirse a nuestros boletines del 
17, 24 de enero y 14 de febrero). Adicionalmente informa, que no ha habido modificaciones en la 
respuesta recibida por parte de los inversionistas, ya que al momento se mantiene en el 53% (US$143 
millones) de los poseedores de las notas con vencimiento en el 2006, los que han aceptado la oferta de 
intercambio y/o compra, y en únicamente el 32% (US$95 millones) de los tenedores del bono con 
vencimiento en el 2009 los que han expresado su deseo de participar.  De acuerdo con el prospecto 
respectivo, para que se concrete la oferta, será necesario que los tenedores de al menos el 95% de los 
bonos en circulación opten por alguna de las alternativas planteadas.  Aunque las características de la 
oferta aún no sufren modificaciones, Alestra comunica que continúan las negociaciones (relativas a 
esas características), con un comité de inversionistas tenedores del bono. 
 
IUSACELL (CEL). A partir del lunes cambiará la relación del número de acciones por ADS para la 
cotización de CEL en la bolsa de valores de Nueva York (NYSE).  En la pasada asamblea de 
accionistas de la empresa se propuso y aprobó, aumentar el número de acciones que representa cada 
uno de los ADR’S que cotizan en el NYSE. La razón de la propuesta es el requerimiento de que el 
precio de cotización de los valores debería de ser superior a US$ 1.00.  Anteriormente los ADR’S 
estaban representados por diez acciones y a partir del lunes la relación será de 100 acciones por cada 
ADR’S.   

Una vez más, se 
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AMERICA MOVIL (AMX) anunció que finalmente concluyó, a través de su subsidiaria Telecom 
Americas, la adquisición del control que sustentaban BellSouth Corporation y Verbier en el operador 
de telefonía celular brasileño BSE, S.A. Cabe recordar que en marzo pasado (se sugiere consultar 
nuestro boletín semanal del 7 de marzo), AMX llegó a un acuerdo con BellSouth Corp. y Verbier para 
adquirir su participación del 95% en BSE. El monto de la transacción supone un valor total de la 
empresa de US$180 millones, de los que la mayor parte es deuda.  BSE opera en la región noreste de 
Brasil, que alberga una población de 29.5 habitantes, cuenta con un millón de clientes y generó el año 
pasado una UAFIDA de US$40 millones.  

 
CARSO GLOBAL TELECOM – reporte al 1T03: 

• Los crecimientos que observamos en los ingresos por larga distancia nacional e interconexión, 
lograron compensar casi completamente las disminuciones en las demás líneas de negocio.  En 
el servicio local, que representa más del 45% de los ingresos, aumentó el ritmo de crecimiento en el 
número de líneas, el tráfico subió 3%, pero las tarifas han bajado en términos reales.  En 
consecuencia, las ventas por este concepto se redujeron 2.4%. Los ingresos provenientes del 
servicio de larga distancia internacional se contrajeron 20%, como resultado de una disminución en 
las llamadas entrantes por la baja actividad económica en los Estados Unidos, y debido a la práctica 
del bypass.  Por su parte, los aumentos en los volúmenes en larga distancia nacional y en los 
servicios de interconexión, más que compensaron las disminuciones en las tarifas y, en 
consecuencia, reportaron ingresos mayores en 4% y en 11%, respectivamente. 

• Reportan aumentos en los costos por un mayor volumen y por cargos relacionados con el fondo 
de pensiones. No obstante lo anterior, el margen UAFIDA se mantiene a los mismos niveles 
observados en el 1T02.  En vista de que los resultados operativos de Telecom no difieren de los de 
Telmex, -más que en las cuotas por servicios administrativos que ésta paga a Telecom-, remitimos 
al lector al reporte trimestral de Telmex para conocer con más detalle los resultados operativos y 
nuestras expectativas. 

• Los activos de Telecom son en su gran mayoría acciones representativas del capital social de 
Teléfonos de México.  Durante el trimestre Telecom no registró cambios en su tenencia de acciones 
de Telmex.  Al 31 de marzo, igual que a finales de diciembre, la empresa poseía 4,169 millones de 
acciones de Telmex que equivalen al 33% del total en circulación.  Estimamos que esta tenencia 
representa más del 68% de las acciones con voto de la telefónica. 

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

• Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento, el mayor impacto proviene de la 
depreciación del peso. En su balance, Telecom muestra Ps16,118 millones de pasivos con costo al 
nivel de la empresa controladora.  Este importe es menor en 3% a la reportada en diciembre, pero 
superior en 6% a la que se tenía en marzo de 2002.  Durante el año la empresa ha realizado un 
esfuerzo importante para mejorar el perfil de su deuda, y al cierre del periodo solamente el 
32% vence en el corto plazo. De esta deuda, el 70% se encuentra denominada en moneda 
extranjera. El servicio de la deuda para el año se estima entre US$85 y US$90 millones. 

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

• Para efectos de valuación, también debemos de considerar la volatilidad de la acción, que no ha 
sido la política de Telecom el decretar dividendos y que aunque no cuenta con un programa fuerte 
de recompra de acciones, en el trimestre adquirieron más de 28 millones de sus propias acciones, 
con lo que redujeron  0.8% las acciones en circulación. 

Consideramos atractiva la inversión en 
Telecom, porque el precio de sus acciones 
se encuentra cotizando a un descuento alto 
con relación al valor neto de sus activos. El 
descuento al que cotizan las acciones de la 
empresa respecto de su VNA ha oscilado 
en forma importante hasta niveles de 18 a 
20%. En este momento el descuento se 
ubica en un nivel razonable de 16%, por lo 
que su potencial de apreciación radica 
únicamente en la expectativa de precio para 
las acciones de Telmex. Con base en lo 
anterior, fijamos Ps 16.20 como precio 
objetivo a doce meses. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
ALSEA. En su asamblea de accionistas celebrada el 30 de abril, se aprobaron las siguientes 
propuestas: a) el pago de un dividendo por la cantidad de Ps 42.8 millones; mismo que se pagará de 
las utilidades de la empresa a razón de Ps 0.36246518 por acción, a partir del día 16 del mes en curso; 
y b) el incremento del fondo de recompra en Ps 3.9 millones, para llegar a Ps 56.4 millones.  El 
dividendo decretado representa 30.0% de la utilidad neta del ejercicio 2002 (pay-out ratio) y equivale 
a un rendimiento (dividend yield) del 4.6% sobre el precio vigente.

CORPORACIÓN MEXICANA DE RESTAURANTES (CMR). En su reporte del 1T03, la 
empresa informó que sus ventas netas sufrieron una contracción de 2.3% al pasar de Ps 245 millones 
en el 1T02 a Ps 239 millones en este trimestre. Este resultado se derivó de que el cheque promedio al 
cierre de este primer trimestre de 2003, disminuyó en 2.6% con respecto al reportado en el mismo 
periodo del año pasado y del cierre de unidades en los últimos doce meses.  Con el fin de enfrentar de 
mejor manera la competencia, se introdujeron paquetes promocionales a precios atractivos. Lo 
anterior redujo el cheque promedio, pero el número total de clientes atendidos de un periodo a otro 
creció en 0.6%, lo que permitió que este efecto neto ocasionara una disminución en las Ventas de sólo 
el –0.5%. La disminución del número de establecimientos contribuyó con la reducción adicional en 
ventas de 1.8%. No obstante lo anterior, por mayor eficiencia, el margen bruto mejoró 30 puntos base 
a 73.6%.  Al lT03 CMR reportó que sus gastos de operación ascendieron a Ps 179 millones lo que 
refleja una disminución de 1.4% en comparación con los Ps 181 millones reportados al 1T02.  La 
reducción se explica por una modificación en criterio contable relativo a la depreciación de los activos 
fijos que representó un beneficio en el trimestre de Ps3.8.  Excluyendo el renglón de depreciación y 
amortización, los gastos subieron 1%.  Por lo anterior, la Uafida al cierre del primer trimestre de 2003, 
fue de Ps 18.7 millones, lo que representa el 7.8% de las ventas y una disminución del 26.7% con 
respecto a los Ps 23.7 millones del mismo periodo del año pasado. La pérdida operativa  fue de Ps 2.6 
millones mayor en 56% a la sufrida el 1T02.  Al 1T03 CMR reportó una pérdida neta Ps 9 millones 
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contra Ps 8 millones reportados al 1T02. Por otro lado, derivado del programa de desinversión de 
activos no estratégicos, CMR nuevamente se concentró en utilizar los recursos obtenidos (Ps 32 
millones) para la amortización de pasivos bancarios de corto plazo. Como resultado de lo anterior, el 
pasivo con costo de la empresa reflejó una disminución del 22.8%.  En cuanto a la estructura 
financiera todavía hay mucho por hacer, el indicador financiero de cobertura de intereses, sin 
embargo, se mantiene en niveles apenas aceptables de 2.1x y la deuda con costo representa 3.4x la 
Uafida. Durante el 1T03, CMR llevó a cabo la apertura de un restaurante bajo el concepto “Chili’s” y 
la reinauguración de un restaurante “Wings” ambos en la Cd. de Guadalajara. Actualmente, CMR 
cuenta con 41 unidades “Wings”, 15 de “Chili’s Grill & Bar, y 10 restaurantes especializados 
(Meridiem Chapultepec, El Lago, Café del Bosque, Fonda de Santa Clara y Los Almendros).  CMR se 
cotiza en un múltiplo muy atractivo de P/VL 0.17x,  y de VE/UAFIDA de 5.78x. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Infraestructura  
 

Desde el mes de abril, las acciones de GEO se han incrementado en 36%, desempeñándose 
mejor que ARA, la cual ha aumentado 17%. HOGAR realizó un muy buen trabajo 
poniéndose a la par, ya que sus acciones subieron 58%, regresando desde el nivel más bajo 
de todos los tiempos de Ps 2.12. El sector de vivienda como un todo se desempeñó mejor que 
la Bolsa Mexicana, cuyo índice se incrementó en 8.7% durante el periodo. 

Consorcio ARA 

Ps 18.90 12M 2003e
P/U 10.42x 9.13x
P/VL 1.55x 1.54x
P/FEPA 9.22x 8.37x
VE/UAFIDA 5.70x 4.73x

12M 1T03 
ROE 16.2% 13.9%
ROA 15.9% 13.5%
Cobertura de Intereses 16.54x 17.76x
Deuda Total a UAFIDA 0.17x 0.18x 

Corporación GEO 

Ps 31.29 12M 2003e 
P/U 8.33x 7.33x
P/VL 1.17x 0.98x
P/FEPA 4.14x 5.49x
VE/UAFIDA 3.98x 3.57x

12M 1T03 
ROE 14.8% 11.9%
ROA 13.4% 11.0%
Cobertura de Intereses 2.37x 2.52x
Deuda Total a UAFIDA 2.05x 2.28x 

 

Desempeño relativo entre ARA, GEO, y 
HOGAR: GEO delante de todos. 

 

 

GEO Y EL IPYC 

14.30

17.07

19.83

22.60

25.37

28.13

30.90

M-02 J-02 A-02 S-02 O-02 D-02 J-03 F-03 A-03
4,973

5,935

6,897

7,859

8,821

9,783

10,745
GEO B IBMV

 
Fuente: Bloomberg. 

En las últimas 
semanas, el 
precio de las 
acciones de 
GEO se ha 
elevado. ¿Es esto 
justo? SI 
¿Deberá 
continuar esta 
tendencia? 
Nosotros 
estamos 
escépticos. 

mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx


 
   

Dirección de Análisis 

 

 34  

 

A los precios actuales, GEO sigue cotizando a un descuento sobre ARA. Hemos comentado en el 
pasado que el inmenso descuento al que cotizaba GEO era injusto, ya que GEO ha hecho mucho por 
atacar los problemas principales que condujeron a su bajo desempeño por varios años –cambiando a 
una estrategia que recae en la generación de Flujo Operativo Libre de Efectivo en lugar de crecimiento 
en los volúmenes, esfuerzos por reducir la deuda, evitando un trato injusto por parte de los intereses 
de los accionistas minoritarios, y un trabajo soberbio por parte del nuevo equipo de Relación con 
Inversionistas de GEO que condujo a información simétrica y a tiempo, apoyada por hechos en lugar 
de por pensamientos deseosos que normalmente eran engañosos. 

Hablando estrictamente, si el Valor Empresa tanto de GEO como de ARA fuera el mismo, las 
acciones de GEO estarían en punto de equilibrio a Ps 39.90 –aún con un potencial del 28%. A 
dicho precio hipotético, las acciones de GEO cotizarían a un múltiplo VE/UAFIDA 2003E de 4.23x –
aún a un descuento sobre el múltiplo VE/UAFIDA 2003E de ARA de 4.73x. En otras palabras, aún 
con la inmensa diferencia en los niveles de deuda –ver las gráficas en la siguiente página- parece que 
existe espacio suficiente para que las acciones de GEO aumenten más.  
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Cifras en millones de dólares (US$) 

A pesar de todos los aspectos positivos, estamos escépticos acerca del potencial de las acciones de 
GEO en el corto plazo. En otras palabras, a pesar de su potencial, parece que su precio ha 
aumentado demasiado, y muy pronto. No solo los mercados pudiesen corregir las recientes 
ganancias, sino también un acuerdo potencial por parte de GEO que busca vender una inmensa 
cantidad de sus reservas territoriales –aunque reteniendo el control en los terrenos para desarrollos 
futuros, sin transferencia alguna de bienestar por parte de los accionistas a los inversionistas 
potenciales, al menos desde el punto de vista de GEO– que podría crear preocupaciones.  

 

P/VL vs ROA  (Utilidad de Operación a Activos 12M) 
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Aún pensamos que debería de aplicarse cierto nivel de descuento a las acciones de GEO, debido 
a su apalancamiento. Aún bajo el entorno de bajas tasas de interés, pensamos que el apalancamiento 
tiene un papel negativo en la valuación, particularmente para compañías que demandan elevadas 
cantidades de capital de trabajo en esta industria. Por otro lado, si el ROA aumenta, la valuación 
mejora: Eso es exactamente lo que le pudiese pasar a GEO en caso de que se diera la venta potencial 
de terrenos. GEO ha afirmado que los recursos de esta venta potencial de terrenos financiaran las 
necesidades de construcción, liquidarán deuda, y hasta es posible un dividendo en efectivo para los 
accionistas.  

Nuestro precio objetivo a un múltiplo VE/UAFIDA 2003E de 4.0x era de Ps 35.00. Sin 
embargo, pensamos que es posible una nueva recomendación, ya que parece ser que el 
mercado desea pagar más por GEO. A 4.5x, GEO debería ubicarse en Ps 42.00, lo que 
implica un rendimiento del 34%, por debajo de nuestro requerimiento del 35% para 
recomendar a GEO como Compra. Por lo anterior, continuamos con nuestra 
recomendación de MANTENER 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Acero, Minería y Conglomerados  

 

DESC.  La calificadora de riesgos crediticios Moody's Investor Service redujo las calificaciones de 
deuda de Desc, e inició una revisión que podría derivar en una posible baja adicional.  Este cambio 
refleja el continuo deterioro en el desempeño operativo de la empresa, baja liquidez, riesgo de 
refinanciamiento de corto plazo y, como resultado, un mayor riesgo de incumplimiento en el pago de 
deuda.   

Las siguientes calificaciones se ven afectadas:         

• US$73 millones (emisión original de US$150 millones por parte de Dine) de Bonos No 
Garantizados con Vencimiento en 2007 - a Caa1 de B2 

• Calificación Corporativa - a B2 de Ba3 

• Calificación para la Deuda Senior no Garantizada - a Caa1 de B2  

Por los pésimos resultados del 4T02, DESC está en incumplimiento en ciertas razones financieras 
estipuladas en un contrato de crédito sindicado, por l que negocia su no-aceleración de los mismos. 
Adicionalmente, existen US$ 100 millones que forma parte de las garantías y a los que, por estar en 
incumplimiento, no puede acceder DESC. En ese sentido, Moody’s identifica un mayor riesgo de 
incumplimiento. Moody’s también espera que hasta el 2004 DESC operaría con un flujo de efectivo 
muy pequeño o ligeramente negativo. También para la calificación tomó en cuenta que DESC estaría 
vendiendo activos por un valor de entre US$ 100 y US$ 20 millones, mismos que la compañía ha 
mencionado serían utilizados para poder liquidar pasivos. Asimismo, el gasto en activo fijo está 
supeditado a las negociaciones con los acreedores.  Nosotros somos MUY escépticos a la inversión 
en las acciones. Sin embargo, y a pesar de la difícil situación por la que pasa la empresa, nos 
sentimos menos preocupados por la deuda. Lo anterior porque DESC cuenta con activos 
susceptibles de ser vendidos, y cuenta con un historial de disciplina ejemplar  en el sentido de 
recortar costos y gastos, así como venta de activos para precisamente mejorar las finazas de la 
empresa.  

Moody’s reduce 
la calificación 
crediticia de 
DESC. 
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GMEXICO.  Southern Peru Copper Corporation otorgará un dividendo de US$ 0.114 por acción a 
sus accionistas a partir del 17 de junio a los accionistas registrados el 28 de mayo. Grupo México tiene 
el 54.2% de las acciones de SPCC, lo que derivará en que la controladora tiene derecho a recibir cerca 
de US$ 5.1 millones de dólares. Los ostros accionistas importantes son Phelps Dodge, con el 14.0%, 
Cerro Trading Company, con el 14.2%, y el resto flota en el mercado. 

 

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

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

09-May-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 17.390 10.6885 1.9094 0.1760 1.3480 0.4411 2.8251 1.63 12.90 6.16 4.51
BACHOCO UBL 1 15.600 32.8423 6.6916 0.7644 4.4562 0.7055 4.1402 0.47 3.50 3.77 1.83
BIMBO A 1 16.200 11.8287 1.1288 0.0806 0.6548 0.4801 2.4637 1.37 24.74 6.58 6.14
BAFAR B 1 20.100 15.971 0.2076 0.3875 1.9644 0.7253 3.7764 1.26 10.23 5.32 4.76
CONTAL * 1 15.750 9.5957 3.3721 0.2928 1.7414 0.4147 2.5007 1.64 9.04 6.30 4.22
FEMSA UBD 1 38.630 22.0902 13.1566 0.3788 2.4402 1.6113 9.1479 1.75 15.83 4.22 3.73
GMODELO C 1 23.380 11.3927 3.2217 0.3070 1.3168 0.7067 2.9883 2.05 17.75 7.82 6.70
GMODERN * 1 24.410 31.068 8.4170 0.5653 3.1265 0.8411 4.9581 0.79 7.81 4.92 3.37
GRUMA B 1 10.300 21.5502 1.1199 0.0696 0.7143 0.6760 3.4647 0.48 14.42 2.97 5.22
KOF L 1 21.050 6.9089 4.7665 0.3303 1.6005 0.6978 3.1912 3.05 13.15 6.60 4.85
HERDEZ * 1 4.050 3.8531 0.0442 0.0744 0.3098 0.2532 1.1462 1.05 13.07 3.53 6.17
MASECA B 1 3.590 5.7914 0.1222 0.0385 0.2775 0.0634 0.5068 0.62 12.94 7.08 4.88
SAVIA A 1 5.110 16.1168 0.9923 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.32 -3.12 6.17 7.27
VALLE B 1 10.940 26.090 3.2484 0.1947 -3.7132 1.0200 0.6110 0.42 -2.95 17.90 7.06

CEMENTERA
APASCO * 1 70.920 53.5396 7.9872 2.2801 8.3401 3.8380 14.1328 1.32 8.50 5.02 3.96
CEMEX CPO 1 42.980 35.6684 2.2999 0.5269 2.1050 1.9449 8.2655 1.20 20.42 5.20 7.76
CMOCTEZ * 1 34.000 21.8025 9.6772 1.1538 4.4780 1.4532 5.6058 1.56 7.59 6.07 3.75
GCC * 1 8.380 13.8932 5.1372 0.4371 2.0573 0.5596 2.8192 0.60 4.07 2.97 2.98
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 3.000 46.344 7.5654 -1.9857 -41.5210 0.8062 5.6977 0.06 -0.07 0.53 8.72
EMPAQ B 1 0.848 1.9022 0.0026 -0.0083 -0.4931 -0.0005 -0.0033 0.45 -1.72 -256.48 -255.70
KIMBER A 1 25.900 8.2027 1.5571 0.4255 1.8435 0.9409 3.9583 3.16 14.05 6.54 5.92
COMERCIALES
ALSEA * 1 7.800 9.1118 1.1739 0.2383 1.0531 0.3998 1.6842 0.86 7.41 4.63 3.04
COMERCI UBC 1 6.800 11.1992 0.6056 0.2527 0.7872 0.2536 0.9091 0.61 8.64 7.48 5.21
DATAFLX B 1 0.290 1.7361 1.2832 0.0011 0.0101 0.0151 0.0621 0.17 28.72 4.67 -6.75
ELEKTRA * 1 29.850 21.4119 9.2622 -0.2696 -1.0750 2.1200 9.7445 1.39 -27.77 3.06 2.79
FRAGUA B 1 15.000 10.5943 5.0857 0.5454 1.7947 0.6915 2.0993 1.42 8.36 7.15 3.58
GCORVI UBL 1 2.380 2.8081 0.2221 0.0424 0.1176 0.0332 0.1211 0.85 20.24 19.65 7.48
GIGANTE * 1 5.250 12.3786 0.4302 0.1016 0.2742 0.1971 0.6501 0.42 19.15 8.08 5.95
GOMO * 1 1.490 6.2952 0.2616 -0.0742 -0.3982 0.1399 0.5579 0.24 -3.74 2.67 4.87
LIVEPOL 1 1 10.500 9.2658 0.0733 0.1275 1.1225 0.2144 1.8781 1.13 9.35 5.59 5.72
NADRO B 1 5.900 4.3416 0.2658 0.1723 0.6115 0.2944 0.8685 1.36 9.65 6.79 6.24
SAB * 1 10.000 12.8038 1.0716 0.5570 1.9833 0.7456 2.7324 0.78 5.04 3.66 3.42
SORIANA B 1 18.800 22.9706 1.2917 0.5349 2.5604 0.6336 3.0018 0.82 7.34 6.26 4.46
WALMEX C 1 25.200 8.3642 1.2398 0.2115 1.1332 0.2830 1.4554 3.01 22.24 17.32 12.41
COMUNICACIONES
AMX L 1 8.990 4.2219 0.6848 0.2311 0.4723 0.2874 1.0733 2.13 2.03 19.03 11.99 8.38 6.53
CABLE CPO 1 13.500 5.3519 1.4983 -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 2.52 -30.40 19.09 11.07
CEL V 1 0.423 2.5317 0.0269 -0.3729 -1.3174 -0.1215 -0.3164 0.17 -0.32 -1.34 5.54
MOVILA B 1 0.315 0.5720 0.0565 0.0446 0.0014 0.0496 0.0707 0.55 229.04 4.45 1.59
RCENTRO CPO 1 4.200 7.2212 0.6116 0.0483 0.3595 0.2305 1.0480 0.58 11.68 4.01 3.14
TELECOM A1 1 12.090 2.9649 4.5003 0.3345 0.9043 2.5486 10.9111 4.08 13.37 1.11 2.54

TELMEX L 1 15.660 5.1727 1.2099 0.3934 1.5012 0.7367 3.0929 3.03 2.86 10.43 8.33 5.06 4.24
TLEVISA CPO 1 15.260 7.0249 3.4878 0.0851 0.3156 0.3154 1.6552 2.17 48.34 9.22 7.40
TVAZTCA CPO 1 3.730 2.2064 0.5893 0.0249 0.2841 0.1490 0.9684 1.69 13.13 3.85 4.86
UNEFON A 1 2.740 0.9469 0.0791 -0.0404 -0.3551 0.0304 0.0429 2.89 -7.72 63.82 21.48

CONSTRUCCION
ICA * 1 2.630 5.7468 3.8266 -0.4215 -2.4828 0.0760 0.2542 0.46 -1.06 10.34 7.02
CONTROLADORAS
ALFA A 1 17.650 36.6248 9.4566 -0.0623 0.8288 2.3718 9.9765 0.48 21.30 1.77 4.51
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       MARZO ULT. 12 M.   RAZONES FINANCIERAS                                  IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ     APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.066391 0.314703 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA *
0.009444 -0.161931 6.29 3.65 1.90 23.73 59.03 12.51 15.10 11.62 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.118043 0.657184 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
-0.064178 0.543134 5.20 4.05 2.13 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.036359 0.964002 1.91 1.48 0.84 84.82 13.29 4.77 12.10 17.88 28 35 1,059,462 FEMSA UBD
0.039924 0.549271 4.98 3.71 1.76 22.26             N.A 11.61 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C

9.02 7.03 1.93 31.06 11.28 8.47 10.90 13.43 53 43 77,384 GMODERN *
0.001301 0.106033 1.91 1.14 0.60 83.53 4.63 1.57 3.28 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.054185 0.335353 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

0.307080 1.077857 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
0.111730 0.572025 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 33.45 43 23 236,080 APASCO *
-0.045428 0.947917 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 *
0.091928 0.127334 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
-0.038490 0.478419 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 *

-0.091199 0.745134 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

-0.063826 1.265023 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
0.167468 0.073047 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 *
-0.114153 1.046426 1.41 0.47 0.75 54.53              N.A 4.69 12.43 5.50 10 41 600,000 SORIANA B
0.073169 1.145768 1.43 0.66 0.98 46.53              N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C

COMUNICACIONES
0.056078 1.409592 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
-0.609271 1.224552 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

-0.128534 1.187521 1.03 1.00 0.32 218.95 9.50 2.91 35.21 35.13 60 3 3,675,376 TELECOM A1

0.047831 1.016331 1.18 1.15 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.041652 1.425863 4.25 3.48 0.66 156.87 5.19 4.20 4.88 22.04 125 66 2,938,431 TLEVISA CPO
-0.020356 1.457202 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
0.089200 1.313924 0.92 0.74 0.63 262.61 1.25 -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA *

CONTROLADORAS
0.147943 1.149049 1.51 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR  ACCION                            MULTIPLOS              
Y SERVICIOS   UTILIDAD NETA      UTILIDAD OPERTIVA               P/VL P/U NETA P/U DE OP. VALOR

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

09-May-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.700 4.7296 0.2636 0.0643 0.1047 0.1765 0.3669 0.57 25.79 7.36 6.94
CIE B 1 18.250 16.9820 2.3428 0.1969 0.6518 0.7005 3.1988 1.07 28.00 5.71 8.11
CYDSASA A 1 1.300 27.7123 1.6553 -1.1927 -11.8920 -0.7193 -3.0337 0.05 -0.11 -0.43 5.42
DESC B 1 4.110 5.6744 0.8081 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.72 -3.68 6.27 8.99
GCARSO A1 1 28.970 26.2354 1.9569 0.5355 1.9564 1.8029 8.1309 1.10 14.81 3.56 5.04
GISSA * 1 13.710 16.9924 4.5006 0.1106 0.3719 0.5399 2.8088 0.81 36.87 4.88 4.47
GSANBOR B-1 1 12.100 7.1056 0.4070 0.2926 1.6342 0.6666 3.0271 1.70 7.40 4.00 5.15
IMSA UBC 1 14.500 23.8184 1.4658 0.0193 1.7581 0.8659 5.2619 0.61 8.25 2.76 4.44
SAN LUIS CPO 1 4.350 8.5218 1.8457 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 0.51 -1.27 0.76 8.07
USCOM B-1 1 4.550 4.4011 2.2474 -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 1.03 -1.96 20.21 10.48
VITRO A 1 7.140 17.5852 8.6177 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 0.41 -4.95 1.25 4.78
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 0.2067 -0.0862 -0.2763 0.0095 -0.0465 0.26 -2.82 -16.78 15.10
GMEXICO B 1 13.000 32.8282 5.9665 -1.0390 -4.5125 0.5453 1.8926 0.40 -2.88 6.87 8.23
PENOLES * 1 19.850 22.2624 3.3180 -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 0.89 -21.10 18.47 8.15
SIDERURGICA
ICH B 1 20.020 56.6745 4.8510 2.0144 6.3917 1.5075 5.0262 0.35 3.13 3.98 3.31
HYLSAMX B 1 5.500 17.5263 1.0838 -0.7420 -2.4185 0.4218 1.9276 0.31 -2.27 2.85 6.88
SIMEC B 1 12.500 32.5141 0.6225 0.6334 1.1567 0.6849 2.3256 0.38 10.81 5.38 3.74
TAMSA * 1 16.500 27.7998 5.7334 0.3275 3.5493 1.1022 4.2877 0.59 4.65 3.85 2.76

TEXTIL
HILASAL A 1 0.970 2.3004 0.0161 0.0180 0.0381 0.0937 0.3763 0.42 25.48 2.58 4.23
PARRAS * 1 4.990 6.0000 0.6585 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.83 -4.75 3.56 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.890 3.5278 2.1291 -1.0678 -2.3276 -0.9825 -1.4738 0.82 -1.24 -1.96 6.02

VIVIENDA
ARA * 1 19.050 12.1550 2.6104 0.4211 1.8136 0.6307 2.7861 1.57 10.50 6.84 5.75
GEO B 1 30.970 26.7470 8.6827 0.7972 3.7558 1.8350 8.5837 1.16 8.25 3.61 4.91
HOGAR B 1 2.100 4.5607 1.9050 0.1289 -0.2960 0.2899 1.2236 0.46 -7.09 1.72 3.92
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 13.500 36.5613 2.0756 0.2925 0.8565 0.4872 1.3007 0.37 15.76 10.38 4.68
CIDMEGA B 1 1.900 26.3700 0.2632 0.6469 0.1818 0.9915 1.0436 0.07 10.45 1.82 5.71
POSADAS L 1 4.500 5.7051 0.4811 0.0887 0.0053 0.3925 1.1264 0.79 844.79 3.99 7.71
CMR B 1 0.580 3.3173 -0.0340 -0.3412 -0.0104 -0.2164 0.17 -1.70 -2.68 7.87

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 2.3038 -0.2495 0.1555 1.3933 5.5315 0.68 77.15 2.17 4.57
LAMOSA B 1 6.400 13.2258 1.3917 0.4858 1.6887 1.1465 4.2886 0.48 3.79 1.49 3.37

     DATOS POR ACCION                      MULTIPLOS          MARZO ULT. 12 M.   ACCIONES

                 UTILIDAD                      P/VL*                     P/U             EN

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

TRIM. 09-May-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES      (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 9.260 5.811 0.186 0.731 1.59 12.66 0.039584 1.116922 9,277.000
GFINBUR O 4 9.140 9.477 0.079 0.867 0.96 10.54 -0.077276 0.884110 3,032.244
GFNORTE O 1 29.340 23.575 1.015 4.315 1.24 6.80 0.164285 0.986160 499.926
SANMEX  B 4 5.400 4.633 0.272 1.264 1.17 4.27 4,637.131

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

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

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

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

-0.010352 1.150842 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

-0.064178 0.661072 1.27 0.86 0.50 152.16 2.31 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESC B
-0.047332 0.861734 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547 GCARSO A1
-0.008657 0.188754 2.61 2.12 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA *
0.044829 0.545371 1.13 0.51 0.51 163.85 4.17 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
0.025838 0.206829 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
0.164379 0.653206 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 3 53 920,589 USCOM B-1
0.020929 0.560617 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

0.075718 0.872145 0.94 0.62 0.22 184.94 2.44 -11.78 -11.73 4.94 53 60 651,647 GMEXICO B
0.051758 0.104094 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

-0.006883 0.227454 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

VIVIENDA
0.046948 0.766905 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13.58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA *
0.106121 0.716937 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

0.049677 0.339232 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

64,181 28,738 9.80% 31.10% 36.66% 25.46% 6.50% 1.70% -13.26% 523.38% 3.84% -0.28% 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
222,575 21,485 26.11% 20.50% 21.50% -20.45% 3.55% 0.44% -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas  
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Resumen Nacional Semanal 
9 de Mayo del 2003 

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

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

del mismo. 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,488.49 -1.55% 4.45% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 360.52 -1.10% 6.26% VOLUMEN (000) 402.8             -3.34 15.51
IMC30 115.15 0.37% 7.77% IMPORTE (000) 5,860.1           -51.26 21.80

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.29 18.73 17.87 V.E./UAFIDA 5.75 5.85 5.58
P/V.L. 1.51 1.54 1.47 P/UAFIDA 3.94 4.03 3.85

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

SYNKRO A 29.63 TMM A -23.23 NORTEDE A 0.569318       -0.79 -7.75
MINSA C 17.65 MOVILA B -23.17 NORTEIN A 4.928691       -1.54 -16.37
CMOCTEZ * 17.20 GISSA * -6.10 NORTEAG A 0.091251       -0.15 -4.92
HYLSAMX B 13.87 CEMEX CPO -5.99 NORTERV A 0.602886       -1.09 -5.14
ACCELSA B 13.33 KOF L -5.82 NORTEAP A 6.254669       0.10 5.79
POSADAS L 12.50 SAVIA A -4.84 NORTECO A 4.896501       -1.26 6.61
HOGAR B 10.53 WALMEX V -4.73 NORTECP A 1.469986       0.06 4.07
GSANBOR B-1 9.21 CONTAL * -4.02 NORTEFI A 1.479558       0.17 7.03
ELEKTRA * 7.96 CYDSASA A -3.70 NORTELP A 64.477551    0.13 6.32

NORTEMD A 19.438088    0.11 6.07

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.402087       0.09 6.10
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.252326    0.20 6.95

CDs  60 días 3.51 3.63 3.97 NORTELM A 2.224354       0.13 6.36
CDs  90 días 3.41 3.67 4.27 NORTEMF A 1.219635       0.51 10.12
CDs  180 días 3.46 3.74 4.41 NORTEMM A 4.430683       0.12 6.57
PAGARES  28 días 2.94 3.23 4.05 NORTEPZ A 5.607808       0.18 7.91

PAGARES  91 días 3.13 3.34 4.02 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.36 3.53 4.20 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 5.9400 6.7000 9.0300
CETES  28 días 5.82 6.73 8.25 TIIE 91 días 7.3500 7.5750 9.4050
CETES  91 días 6.19 7.07 8.38
CETES 182 días n.c. 7.36 8.75 CPP (Abril) 5.89 .. ..  6.38
CETES 364 días n.c. 8.30 9.12 CCP-MN (Abril) 6.71 .. ..  7.24
BONOS  1,820 días 8.15 9.13 9.13 CCP-UDIS(Abril) 5.45 .. ..  5.44
UDIBONOS 3,640 días 5.50 5.50 5.50 CCP-DLS (Marzo) 3.12 .. ..  3.21
BONDES182  1,777 días n.c. 0.33 0.43
PAPEL COMERCIAL  28 días 4.58 6.22 7.02 UDI (Unidad de Inversión) $3.279660 $3.279484 $3.270147

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.1068 10.1068 10.3000 10.3000 10.7398 10.7398
INTERBANCARIO 10.0870 10.0970 10.1950 10.2050 10.7550 10.7650
SPOT (48 HORAS) 10.1500 10.1600 10.2515 10.2615 10.7800 10.7900

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Abril Abr-Dic Abril

AL CONSUMIDOR 0.06 0.17 1.49 5.25
PRODUCTOR .. .. 0.27 4.56 10.59

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 8 de Mayo de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes



 
   

Dirección de Análisis 

 

 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 

 

 

 
 

 

 
 


