
Semana del 10 al 14 de Marzo de 2003

Año XIX No. 10

 Economía Internacional … 
Se fortalece el dólar frente al euro, mientras que los datos siguen mostrando debilidad

económica.  
 

 Economía Nacional … 
Mejora el panorama en el mercado cambiario. La Comisión de Cambios estudia un

mecanismo para reducir el ritmo de acumulación de reservas internacionales. Moody´s
mejora la perspectiva de las calificaciones de deuda en moneda extranjera y local de México
de estable a positiva. 

 

 Mercado de Dinero … 
Los Cetes a 28 días se incrementaron 10 centésimas, con lo que se ubicaron en 9.70%, nivel máximo

desde noviembre de 2001. Por su parte, los Cetes a 91 días se situaron en 9.42%, 19 centésimas
debajo de la tasa previa. 

 

 Análisis Técnico … 
Los movimientos recientes en los mercados accionarios reafirman la posibilidad de formación de piso. 

Fundamental ... 
Scotiabank Inverlat, Ixe, Moody´s, Bevides, Hilasal, Copamex, Femsa, Grupo Bimbo, Grupo Herdez, Tvaztca,

América Móvil, Telmex, Alestra, Alfa, Hylsamx, Tenaris, Vitro, Ara-Geo-Hogar, Geo, Ica, PYP. 
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Comentario Económico Internacional 
En medio de un entorno de creciente incertidumbre, los mercados tuvieron un comportamiento 
destacable. Resaltó el fortalecimiento del dólar frente al euro y el balance positivo de la semana en los 
mercados accionarios de Estados Unidos. Los movimientos de los mercados financieros estuvieron 
poco relacionados con los datos económicos que se dieron a conocer durante la semana, los cuales, en 
su mayoría, mostraron un deterioro en la actividad económica durante el mes de febrero. Por otro 
lado, las noticias en relación con la guerra tampoco fueron muy positivas, sino que más bien se 
mantuvo un panorama poco claro. Sin embargo, los mercados parecerían estar descontando que ya sea 
para un lado o para el otro, el desenlace de este conflicto ya no tomará mucho tiempo. 

Con la información que tenemos hasta estos momentos seguimos pensando que las mayores 
probabilidades se inclinan a que el FED no bajará las tasas de interés en su próxima junta el 18 de 
marzo. Esto no quiere decir que la economía no esté débil, ni que el FED no pueda actuar después. Si 
una vez disipada la incertidumbre de la guerra los datos se siguen deteriorando, no podemos descartar 
una acción del FED incluso antes de la próxima junta del 6 de mayo o durante la misma. Asimismo, 
tampoco se puede descartar una nueva baja en tasas si en este periodo de nerviosismo y volatilidad 
llegáramos a ver una caída muy brusca de los mercados y un desplome aun mayor de la confianza. 
Creemos, sin embargo, que el FED si moverá el balance de riesgos este 18 de marzo. Los recientes 
datos del mes de febrero se han deteriorado de forma considerable y han resultado muy por abajo de 
lo que anticipaba el consenso, esto ha provocado revisiones a la baja en las estimaciones de 
crecimiento para la primera mitad del año y mantiene a los analistas nerviosos respecto al futuro de la 
economía. Consideramos entonces, que el FED será muy claro en su comunicado mandando la señal 
de que está alerta ante el deterioro que han mostrado los datos y que de ser necesario está dispuesto a 
actuar.                                                                           

Comentario Económico Nacional 
En contraste con semanas previas, en las que la incertidumbre y el nerviosismo respecto a la guerra 
contra Irak imperaron en el comportamiento del mercado cambiario, desde el viernes pasado hubo 
varias noticias, de carácter doméstico, que relajaron los ánimos y, por tanto, las presiones de tipo de 
cambio que se ligan con la paridad dólar-euro.   

Primero, el anuncio de que la Comisión de Cambios (conformada por miembros de la SHCP y de 
Banco de México) estudia un mecanismo para reducir el ritmo de acumulación de reservas 
internacionales, parece haberse  interpretado por el mercado como una potencial oferta de dólares. 
Entonces, eso contribuyó al fortalecimiento del peso en la última semana. Segundo, la calificadora 
Moody’s anunció que modificó la perspectiva de las calificaciones en moneda extranjera y local de 
México a positiva de estable debido a la mejoría en la administración y en el perfil de su deuda 
extranjera y doméstica.  Esta es una noticia importante ya que confirma que el panorama tan negativo 
que se ha percibido en las últimas semanas está más relacionado con factores coyunturales que con 
una percepción poco favorable respecto a los fundamentos de la economía mexicana. 

Comentario Mercado de Dinero 
Los Cetes a 28 días se incrementaron 10 centésimas, con lo que se ubicaron en 9.70%, nivel máximo 
desde noviembre de 2001. Por su parte, los Cetes a 91 días se situaron en 9.42%, 19 centésimas 
debajo de la tasa previa.   

En estos momentos el hecho que la curva se mantenga muy “plana” hasta el plazo de 1449 días, 
parece indicar que el mercado piensa que las presiones son temporales y serán de corto plazo. Así, 
estimamos que, conforme la incertidumbre internacional se disipe volveremos a tener una curva de 
tasas  “normal”, es decir, donde la inversión a largo plazo sea premiada por arriba de la de corto. 

Existen varias noticias internas positivas, como son, el cambio en la perspectiva hecho por Moody’s y 
la expectativa que se limite el ritmo de acumulación de las reservas internacionales (lo que puede 
incrementar el flujo de divisas a nuestro país), que apoyan a los réditos domésticos.  
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Anticipamos que la curva doméstica, y en especial, las tasas de corto plazo tienen posibilidad de 
disminuir conforme la incertidumbre internacional pase. 

 

Comentario Mercado Accionario 
Desde el punto de vista técnico ha sido muy significativo la disminución en el ritmo de baja de los 
índices de Estados Unidos. Están en una etapa de definición que marcará el siguiente movimiento 
importante, no sólo en el mercado de ese país, sino en los mercados mundiales y sobretodo en el 
nuestro. Lo más probable, hasta ahora, es que sea un movimiento positivo. 

La disminución del ritmo de baja que hemos observado también en nuestro mercado apunta a que, no 
obstante que sí existe la fragilidad y a pesar del nerviosismo, no parece haber la fuerza suficiente para 
romper los apoyos y redefinir la tendencia negativa. Estamos en una base que servirá, probablemente, 
como la preparación para un mejor desempeño hacia adelante. Adicionalmente, es factible que si 
Estados Unidos se recupera, México también; tal vez no en la misma magnitud pero sí en la misma 
dirección.  

 

Comentario Fundamental 
! IPAB inicia proceso de venta de sus acciones en Scotiabank Inverlat. IXE pagará dividendo. 

Moody’s revisa perspectiva a POSITIVA de estable. 

! BEVIDES realiza postura de compra de obligaciones. HILASAL pospone pago del dividendo. 
COPAMEX recibe baja en la calificación. 

! FEMSA decreta dividendo en Asamblea Anual.  

! Asambleas de GRUPO BIMBO y GRUPO HERDEZ. 

! Azteca America alcanza un 56% de cobertura en EUA. 

! AMERICA MOVIL y TELMEX propondrán el pago de un dividendo en sus respectivas 
asambleas de accionistas. Inbursa aceptó la oferta de ALESTRA. 

! ALFA pagará un atractivo dividendo. HYLSAMX ofrecerá pláticas a los tenedores del Hylsa 
POOU. TENARIS inicia trabajos para deslistar a Dalmine de Milán. VITRO propondrá pago de 
dividendos. 

! ARA-GEO-HOGAR: más buenas noticias para el sector. GEO emite Certificado Bursátil; 
refinanciará vencimiento. ICA gana importante contrato: su panorama luce MUY prometedor. 
PYP gana contratos. 
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Opinamos que… 
...a pesar de que la incertidumbre prevalece en el entorno internacional, los movimientos recientes de 
los mercados podrían anticiparnos la reacción que tendrían una vez que haya una resolución para el 
conflicto en Irak, ya sea el ataque armado o la solución pacífica.  
Como lo hemos mencionado en ocasiones anteriores, el veneno más fuerte para los mercados 
financieros es precisamente la incertidumbre. Ahora que pareciera que cada vez estamos más cerca de 
llegar al final de la discusión en el Consejo de Seguridad de la ONU, el costo adicional por la prima 
de guerra tenderá a desaparecer; es decir, el oro, el petróleo y los bonos, que han sido el refugio del 
inversionista retrocederán a niveles más “normales”, mientras que los mercados accionarios y el dólar, 
debieran recuperar gran parte, sino es que todo, el terreno perdido durante los meses de discusión.  
El desempeño de los mercados accionarios en los últimos días apunta a que la reacción, 
probablemente, será violenta. Vale la pena recordar que la experiencia de conflictos bélicos anteriores 
en los que hubo una participación directa de Estados Unidos –uno de los actores principales en este 
momento-, apoya la posibilidad de que la guerra sea el detonante de alza en los mercados (Análisis y 
Comentarios, Enero 31 2003). 
En la segunda guerra mundial, Estados Unidos no participó activamente sino hasta que Japón 
bombardeó Pearl Harbor en diciembre de 1941. Antes de este evento, el S&P ya venía arrastrando una 
tendencia de baja de más de 3 años y el ataque llegó, simplemente, a acelerar el retroceso. No 
obstante, una vez que el ejército americano derrotó por primera vez a las fuerzas de Japón,  el 
mercado inició una franca tendencia al alza que prevaleció hasta finales de 1946. 
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En 1950, Corea del Norte invadió a Corea del Sur y ahí Estados Unidos participó activamente como 
uno de los miembros de las fuerzas de la ONU. Si bien en ese entonces la tendencia que presentaba el 
mercado previa al conflicto no era de baja, sí hubo un período de nerviosismo que dio lugar a un 
retroceso significativo, pero una vez que se registró la primera victoria en contra de Corea del Norte, 
el S&P retomó su tendencia positiva de largo plazo. 
Cuando en 1962 se descubrieron armas nucleares de la entonces Unión Soviética en territorio cubano, 
la primera reacción del mercado no fue positiva pues, desde antes, la tendencia que había prevalecido 

Pearl Harbor
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“The battle of Midway” 
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era a la baja. La incertidumbre duró algunos días, pero cuando Kennedy declaró que el peligro había 
pasado, el S&P inició un nuevo período de alza que no tuvo un claro ajuste sino hasta 1968. Se puede 
apreciar en la gráfica, que este “mini-conflicto” al mercado le sirvió para validar el mínimo de la baja 
y construir una base más sólida. Un comportamiento muy similar al que hemos visto en los últimos 
meses en los índices de Estados Unidos y en México.  
En 1991, durante el primer episodio de guerra entre Estados Unidos e Irak, los mercados de petróleo, 
dólar y accionario mostraron un movimiento muy parecido al que se ha presentado en los últimos 
meses. También en aquella ocasión la debilidad económica después de una recesión estuvo presente. 
Todo era desconfianza como hoy, pero finalmente, al desaparecer  la incertidumbre y regresar a los 
fundamentales, los mercados iniciaron una etapa de recuperación duradera. ¿Pasará lo mismo esta 
vez? Consideramos que si bien los riesgos de un escenario adverso existen, lo probable sigue siendo 
que en la medida que el nerviosismo vaya aminorando tendremos una buena reacción.  
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Hasta ahora, más que los datos económicos, los eventos en torno al conflicto son los que están 
influyendo en las transacciones financieras. Cuando se percibe que habrá una pronta solución, los 
mercados han reaccionado muy positivamente, como sucedió en la última semana, dando lugar a 
operaciones especulativas de corto plazo. No obstante, el riesgo de que la discusión se extienda 
todavía por algún tiempo puede llevar a los índices a frenar el repunte y en el peor de los casos a  
presentar de nueva cuenta un retroceso a sus mínimos recientes. Sin embargo, la probabilidad parece 
estar a favor de que un ajuste sería mucho más pequeño en tiempo y en magnitud, que un avance.  
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Es importante aclarar que una vez eliminada la incertidumbre, el avance sería sostenible si, y sólo si, 
los fundamentos macro dan señales de una clara recuperación económica en Estados Unidos y el resto 
del mundo.  
Por ahora, entonces, lo mejor es mantener la calma. Reiteramos nuestra recomendación de  
permanecer entre el 50% y el 75% en acciones, de la porción destinada al mercado de capitales en los 
portafolios.  

G. Muñiz 
A. Ballesteros 

?
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Comentario Económico Internacional 

Estados Unidos 

En medio de un entorno de creciente incertidumbre, los
mercados tuvieron un comportamiento destacable. Resaltó el
fortalecimiento del dólar frente al euro y el balance positivo de
la semana en los mercados accionarios de Estados Unidos. Los
movimientos de los mercados financieros estuvieron poco
relacionados con los datos económicos que se dieron a conocer
durante la semana, los cuales, en su mayoría, mostraron un
deterioro en la actividad económica durante el mes de febrero.
Por otro lado, las noticias en relación con la guerra tampoco
fueron muy positivas, sino que más bien se mantuvo un
panorama poco claro. Sin embargo, los mercados parecerían
estar descontando que ya sea para un lado o para el otro, el
desenlace de este conflicto ya no tomará mucho tiempo. 

Las posibilidades de un ataque a Irak sin el apoyo del Consejo
de Seguridad de la ONU han seguido incrementándose, ya que
Estados Unidos sigue enfrentando la oposición de varios
miembros del Consejo. Ante esta situación, la votación que
originalmente se esperaba para el martes tuvo que posponerse
toda la semana y aun no es del todo claro, si habrá o no
votación. Los comentarios de Colin Powell en este aspecto
generaron mucha especulación. El Secretario de Estado dijo
que las opciones siguen siendo ir a una votación y ver lo que
los miembros dicen, o no ir a una votación. El panorama sobre
la guerra entonces, sigue siendo poco claro; sin embargo,
creemos que si habrá un ataque y consideramos que ya estamos
muy cerca de ver una acción de Estados Unidos ya sea con o
sin el apoyo de la ONU. Este fin de semana se reunirá Bush
con Blair y Aznar para tratar sobre el tema de Irak.  

Desafortunadamente, los plazos se alargaron más de lo que se
anticipaba, mientras que desde el año pasado se especulaba
sobre un ataque a finales de enero, que después se posponía,
según los analistas, hasta mediados de febrero o finales de ese
mes, hoy a mediados de marzo, el conflicto sigue sin definirse.
A pesar de esta indefinición, esta semana el dólar se fortaleció
fuertemente frente al euro, los mercados accionarios
registraron ganancias durante la semana, y el oro registró
caídas. La pregunta, entonces es ¿qué generó está reacción en
los mercados? Por un lado, a pesar de las declaraciones de
Colin Powell, se sigue viendo un esfuerzo por parte de Estados
Unidos y Gran Bretaña por conseguir el apoyo del Consejo de
Seguridad, y evitar que el ataque sea sin su aprobación, y por el
otro lado, los mercados parecerían estar percibiendo que el
periodo de definición en cuanto a lo que ocurrirá con Irak está
muy cerca y que veremos una guerra corta.  

El extenso periodo de incertidumbre ha afectado el
comportamiento de varios indicadores económicos. Mientras
que en enero los datos superaron las expectativas de los
analistas, los datos de febrero han resultado muy débiles.  

    

 

  

Las ventas al menudeo registraron una caída de 1.6% contra una
disminución esperada de –0.4%. Excluyendo autos, la caída fue de
1.0%, contra la estimación del consenso de –0.1%. Las razones
detrás de este deterioro fueron diversas: fuertes nevadas en el
nordeste del país, el aumento en la alerta por posibles ataques
terroristas de amarillo a naranja por algunos días, y el nerviosismo
de un posible ataque a Irak y su efecto negativo sobre la confianza.
Es difícil medir el impacto exacto de aquellos factores temporales
y de aquellos que constituyen un mayor riesgo en cuanto al
comportamiento del consumo hacia adelante, pero es importante
resaltar que el consumo no está tan débil como lo sugeriría este
dato. Por un lado, la mayor caída estuvo concentrada en materiales
de construcción, lo que dentro del PIB se contabiliza como
inversión residencial y no como consumo y por otro, hemos visto
mucha volatilidad en los datos, por lo que es importante analizar el
comportamiento de las ventas durante el mes anterior. Las ventas
de enero se revisaron de –0.9% a 0.3%, y excluyendo autos el
crecimiento fue de 1.2%. Es decir, que la caída de febrero en el
rubro que excluye autos se da después de una fuerte alza en el mes
previo. 
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Dado que el consumo ha sido el factor clave que ha evitado un
mayor deterioro de la economía, es indispensable que este se
mantenga para incentivar la producción y la inversión. Los riesgos
hoy, en este entorno de incertidumbre, radican en el deterioro que
se ha visto en la confianza de los consumidores. Esta semana se
reportó el índice de confianza de la Universidad de Michigan
preliminar del marzo, el cual registró una caída de 79.9 a 75. Este
deterioro, si bien es importante, dista de la fuerte caída que
registró el índice del Conference Board de casi 15 puntos durante
febrero. Creemos que estas caídas están muy contaminadas por los
riesgos geopolíticos, por lo que esperamos un regreso una vez que
éstos se disipen; sin embargo, el regreso podría ser lento, ya que la
economía sigue débil y la percepción de que el mercado laboral y
los ingresos podrían seguirse deteriorando irá cambiando, pero
sólo poco a poco. 

 

 

Ventas al Menudeo 
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Por otro lado, se dio a conocer la producción industrial, la cual
registró un aumento de 0.1% en febrero contra una caída
esperada de –0.1%; el crecimiento doce meses fue de 1.7%,
mientras que el mes anterior se revisó de 0.7% a 0.8%. La
capacidad utilizada, por su parte, se mantuvo igual que en
enero en 75.6%. Es importante que el consumo se siga
manteniendo para que apoye una recuperación más
pronunciada de la producción industrial. 
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Con la información que tenemos hasta estos momentos seguimos
pensando que las mayores probabilidades se inclinan a que el FED
no bajará las tasas de interés en su próxima junta el 18 de marzo.
Esto no quiere decir que la economía no esté débil, ni que el FED
no pueda actuar después. La razón principal por la que no vemos
una acción la próxima semana se basa en que consideramos que es
muy prematuro que el FED actúe en estos momentos de
indefinición. La postura del FED desde hace varias semanas ha
sido la de resaltar que los riesgos geopolíticos han tenido un
impacto importante sobre la actividad y no permiten evaluar
correctamente en que punto se encuentra la economía. De acuerdo
con la Reserva Federal una vez que se disipen los riesgos
geopolíticos la economía podría estar lista para empezar a crecer.
En estos momentos, este último escenario todavía no se puede
evaluar. Creemos entonces, que el FED preferirá esperarse a tener
un panorama más claro antes de tomar una decisión sobre las tasas
de interés. Si el escenario que hasta ahora maneja el FED no se
cumple, entonces tendrá que actuar relajando nuevamente la
política monetaria. Así, si una vez disipada la incertidumbre de la
guerra los datos se siguen deteriorando, no podemos descartar una
acción del FED incluso antes de la próxima junta del 6 de mayo o
durante la misma. Otro escenario en el que tampoco se puede
descartar una nueva baja en tasas es si en este periodo de
nerviosismo llegáramos a ver una caída muy brusca de los
mercados y un desplome aun mayor de la confianza. 

Creemos, sin embargo, que el FED si moverá el balance de riesgos
este 18 de marzo. Los recientes datos del mes de febrero se han
deteriorado de forma considerable y han resultado muy por abajo
de lo que anticipaba el consenso, esto ha provocado revisiones a la
baja en las estimaciones de crecimiento para la primera mitad del
año y mantiene a los analistas nerviosos respecto al futuro de la
economía. Consideramos entonces, que el FED será muy claro en
su comunicado mandando la señal de que está alerta ante el
deterioro que han mostrado los datos y que de ser necesario está
dispuesto a actuar.                                                                           

 

 

K.Goya

 

 

Confianza de los Consumidores (Universidad de Michigan) 

Producción Industrial (Crecimiento 12 meses) 
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Comentario Económico Nacional 

En contraste con semanas previas, en las que la incertidumbre
y el nerviosismo respecto a la guerra contra Irak imperaron en
el comportamiento del mercado cambiario, desde el viernes
pasado hubo varias noticias, de carácter doméstico, que
relajaron los ánimos y, por tanto, las presiones de tipo de
cambio que se ligan con la paridad dólar-euro.   

Primero, el anuncio de que la Comisión de Cambios
(conformada por miembros de la SHCP y de Banco de
México) estudia un mecanismo para reducir el ritmo de
acumulación de reservas internacionales, parece haberse
interpretado por el mercado como una potencial oferta de
dólares. Entonces, eso contribuyó al fortalecimiento del peso
en la última semana. Segundo, la calificadora Moody’s
anunció que modificó la perspectiva de las calificaciones en
moneda extranjera y local de México a positiva de estable
debido a la mejoría en la administración y en el perfil de su
deuda extranjera y doméstica.  Esta es una noticia importante
ya que confirma que el panorama tan negativo que se ha
percibido en las últimas semanas está más relacionado con
factores coyunturales que con una percepción poco favorable
respecto a los fundamentos de la economía mexicana. 
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Tras haber alcanzado niveles de 11.26 pesos por dólar el
jueves 6 de marzo, el tipo de cambio se llegó a cotizar, en
10.76 el jueves 13 de marzo, una apreciación de 4.4% en esos
7 días. La volatilidad de la paridad también se redujo en la
última semana. El comportamiento del peso de esta semana
nos confirma que tras disiparse el nerviosismo de la guerra el
peso se fortalecerá.Cabe mencionar que, considerando que aún
no estalla la guerra, no nos extrañaría volver a ver periodos
cortos de presión y volatilidad en el tipo de cambio, en los
cuales éste pudiera situarse nuevamente arriba de $11.
Además, aunque la noticia respecto al estudio del mecanismo
para reducir el ritmo de acumulación de reservas contribuyó al
dinamismo positivo del mercado en esta semana, aún queda
mucho por saber respecto al efecto que tendrá en el mercado
cambiario en el futuro.  

Respecto a la noticia del mecanismo que está estudiando la
Comisión de Cambios para reducir el ritmo de acumulación de 

 reservas, aún no se conocen los detalles (aparentemente se 
publicarán en no menos de dos semanas). Sin embargo, en esta 
nota hacemos algunas aclaraciones respecto a la información que 
hasta ahora se tiene y sobre algunos conceptos importantes. Esto 
nos permitirá entender mucho mejor sus implicaciones una vez 
que conozcamos los detalles. 
Mecanismo de Reducción del Ritmo de Acumulación de 
Reservas 

En esta sección pretendemos explicar a manera muy simple 
algunos aspectos relacionados con las reservas internacionales y 
su evolución reciente. También describimos lo que hasta ahora se 
sabe respecto al mecanismo en estudio y delineamos algunas de 
las cuestiones que quedan por conocerse. 

1. Las reservas internacionales: 
• Las reservas internacionales no pertenecen al Gobierno Federal, 

sino al Banco de México que es un organismo autónomo. 
Banxico lleva a cabo transacciones con diferentes entidades del 
Gobierno: 

# PEMEX: por ingresos en dólares por ventas de petróleo al 
exterior (vende dólares a Banxico a cambio de pesos) y por 
importaciones de gasolina o maquinaria.  

# CFE: por contratación o pago de financiamiento externo. 

# Banca de Desarrollo: por adquisición o pago de 
financiamiento externo. 

# Gobierno Federal: por emisión de bonos, créditos obtenidos, 
privatizaciones, recuperación de garantías y pago de deuda. 

• Manejo de las reservas: 

# Las reservas no se mantienen físicamente en Banxico, se 
invierten en instrumentos como T-Bills, que no son tan 
rentables pero son líquidos. 

# El mantener reservas constituye un costo para Banxico si, para 
evitar un exceso de circulante, por cada dólar que compra emite 
valores gubernamentales. El costo es porque estos instrumentos 
pagan una tasa superior a la que recibe Banxico por invertir sus 
dólares. 

• Importancia de las reservas: en la evaluación de solvencia y 
riesgo de un país se considera a las reservas internacionales 
como un indicador fundamental. Las reservas constituyen una 
garantía muy importante de que se cuenta con suficientes 
recursos (relativamente líquidos) en caso de que se requiera 
hacer frente a compromisos en moneda extranjera o que hubiera 
corridas importantes contra el peso. Aunque esto no es un 
riesgo actualmente,  ni, al menos, en el mediano plazo, tener esa 
garantía es uno de los factores que contribuyen a la estabilidad 
macroeconómica actual, ya que le da confianza al mercado.  
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2. Evolución reciente de las reservas internacionales:  

Principalmente a últimas fechas, con la fuerte entrada de
recursos por las operaciones de PEMEX (mayor volumen de
ventas, a mayor precio), el ritmo de acumulación de reservas
se ha acelerado. En promedio, entre diciembre de 2002 y
febrero de 2003 las reservas se incrementaron en 1,692
millones de dólares (md). 

Nivel de Reservas Internacionales 
(millones de dólares) 

45,239

35,817 42,229

Feb:50,315

35000

40000

45000

50000

55000

Jan-01 Jul-01 Jan-02 Jul-02 Jan-03  
Mes a mes se siguen alcanzando máximos históricos en las
reservas. En febrero alcanzaron un nivel de 50, 315 md y al 7
de marzo de 50,576 md. 

Acumulación de las Reservas Internacionales 
(promedio móvil 3 meses, millones de dólares) 

-500

0

500

1000

1500

2000

Jan-01 Jul-01 Jan-02 Jul-02 Jan-03

Feb: 1,692

 
3. De acuerdo a la información con la que se cuenta, el
objetivo de la medida en estudio es:  
•  Reducir el ritmo de acumulación de reservas. Es decir, si
por ejemplo, las reservas están creciendo en promedio 1,600
md de dólares al mes, sólo un porcentaje de ese incremento se
le vendería a Banxico a cambio de pesos. El resto muy
probablemente se vendería directo al mercado de cambios.
Otras posibles opciones serían crear un fondo de
estabilización o se absorbería mediante algún otro mecanismo
que hasta ahora no se conoce. Bajo cualquier mecánica, lo
importante será que el flujo de dólares al mercado no sea
errático o impredecible para evitar desestabilizarlo. 

 

• NO es reducir el nivel actual de reservas, ni dejar de 
acumularlas. 

• Tampoco es, intervenir en el mercado cambiario para defender 
un nivel de tipo de cambio en particular (Francisco Gil ha dicho 
que no se intervendrá en la libre flotación del mercado 
cambiario).  Aunque ciertamente será un nuevo instrumento con 
el cual el gobierno federal (no Banxico pero muy posiblemente a 
través de esa institución) podría participar en el mercado 
cambiario. 

3. Queda por definirse: 
# A partir de qué nivel de reservas o cuándo se operaría el 
nuevo mecanismo ¿Será a partir de 50, 55, 60 mil millones de 
dólares? ¿Será a partir de una acumulación promedio mensual 
de reservas que exceda algo así como 1,500 md? ¿Será a partir 
de una fecha en particular?  

# ¿Qué porcentaje de los recursos en moneda extranjera del 
sector público se acumularán y cuánto no?  

# Si el porcentaje que no se va a acumular en las reservas se va 
a ofrecer al mercado, ¿bajo qué mecanismo y quién lo va a 
ofrecer? 

# ¿Qué pasaría si hay una sobreoferta de dólares en el mercado 
y se aprecia más de lo deseable el tipo de cambio? 

Cuando todo esto se conozca, podremos saber más claramente qué 
efecto tendrá la medida en el mercado de cambios. 

Moody’s Mejoró la Perspectiva de la Calificación de México 

La calificadora Moody’s anunció que modificó la perspectiva de 
las calificaciones en moneda extranjera y local de México a 
positiva de estable debido a la mejoría en la administración y en el 
perfil de su deuda extranjera y doméstica.  
Las razones que da Moody’s para mejorar su perspectiva son: 
• La posición externa de México ha seguido fortaleciéndose: 

además de la deuda externa del sector privado, el Gobierno 
está cubriendo sus requerimientos de financiamiento 
presupuestal con una mayor emisión de deuda en moneda local 
a mayores plazos. 

Plazo y Costo Medio de Nuevas Emisiones del Sector Público 
(Enero-Diciembre 2002) 
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Endeudamiento Externo 
(millones de dólares) 

(6,000,000)
(4,000,000)
(2,000,000)

-
2,000,000
4,000,000
6,000,000

2000 2001 2002
Total Banca de Desarrollo
Banca Comercial Sector Pub. no Bancario
S. Priv. no Bancario

 
• México cuenta con un historial de ajustar su gasto cuando

las crisis externas han afectado sus ingresos, la cual es una
práctica que Moody’s espera que se mantenga en el futuro. 

• Mientras que la disciplina fiscal es un factor clave
de la perspectiva estable, la aprobación de medidas
fiscales específicas (reformas) no lo es. 
• El factor analítico fundamental desde el punto de
vista de la perspectiva es el compromiso y la habilidad
de las autoridades de ajustar las cuentas fiscales de
manera ordenada. 

 
 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

• La mejor deuda de gobierno se ve apoyada por políticas 
caracterizadas por la disciplina fiscal, la monetaria, flexibilidad 
cambiaria, y el efecto positivo de la integración de México con 
la economía más grande de Norteamérica. 

• México ha podido enfrentar las crisis internas y el contagio 
regional desde el TLC y la sincronización entre los ciclos de 
negocios de México y EUA están aumentando.  

 
Por un lado, este cambio sorprende, ya que, aunque ciertamente 
el manejo de la deuda ha sido muy destacable y el compromiso 
de disciplina fiscal apunta a que seguirá avanzando esa fortaleza, 
también tiene grandes desafíos mantenerla. Una perspectiva 
estable nos parece muy bien merecida y consideramos que no 
habría razón para que ninguna de las calificadoras bajara el grado 
de inversión de nuestro país, sin embargo, consideramos que aún 
hay importantes retos para lograr una mejora en un grado de 
inversión, a lo cual de cierta manera podría apuntar la mejora en 
la perspectiva.  

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

PIB  Real  (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
Balanza de Pagos   (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

2000 2001
Dic  Dic  Mar  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic E ne Feb 

Producción Indus trial  (var.% anual -1.3 -3.4 -7.5 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 Abr 11
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -2.0 -3.4 4.0 1.6 0.6 2.9 1.3 1.4 2.4 1.0 2.7 Mar 25
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -4.0 -8.8 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 Mar 19
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 7.2 2.0 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4
ANTAD (var.% anual) 11.4 4.5 6.7 -4.3 1.7 1.8 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6

Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607
   Variación % mens ual 1.08 0.14 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28
   Variación % anual 8.96 4.40 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52
   Acumulado 8.96 4.40 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.365 357.869 363.072 367.501
   Variación % mens ual -0.95 -0.30 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.65 1.27 1.45 1.22
   Variación % anual 6.37 1.30 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.47 9.17 10.03 11.30
   Acumulado 6.37 1.30 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.79 9.17 1.45 2.69
Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.4439 9.1672 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216
Dólar 48 horas  (spot) */ 9.4788 9.1609 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405
Cetes 28 días  (%) */ 17.05 6.29 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04
Cetes 91 días  (%) */ 17.41 7.53 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86
CPP (%) 14.39 5.81 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 7,361.86 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

Tasa de Desempleo 1.90 2.46 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 2.80 Mar 20

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 8.0 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 Mar 25
   M1a  (var.% anual) 15.1 21.4 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.4
   M4a  (var.% anual) 12.8 15.4 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7
Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3 -1224.0 r/ -263.3 o/ Mar 24
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 12,124.7 13,093.1 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 12,482.0
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,463.0 13,416.8 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

Reservas Internacionales   (mdd) 33,555 40,826 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315

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

2000

al 14 de Marzo de 2003

2001 2002

2002 2003

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB  Real  (mmd de 1996) 8,859.0 9.218.7 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 9,519.5 9,440.2
   Variación % 4.1 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4
Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,256.8 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 6,634.1 6,575.1
   Variación % 4.9 3.8 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.5 3.1
Costos  Laborales   (variación % ) 2.9 0.6 1.7 2.9 -1.4 -0.1 2.1 7.2 1.1 8.6 1.7 5.5 -0.2 4.7
Indice de Costo del E mpleo (Var. % ) 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8 0.7

2000 2001
Dic  Dic  Mar  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic  E ne Feb 

Indicadores  L íderes  (%  mens ual) -0.5 1.3 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.0 -0.4 e/
NAPM  (índice) 44.6 48.5 54.7 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5
Producción Indus trial  (%  mens ual) -0.4 -0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.4 0.8 0.1
Ventas  al Menudeo  (%  mens uall) 0.2 0.2 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6
Precios  al Consumidor Total 174.6 177.3 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7 182.3 Mar 21
   Variación %  mens ual 0.2 -0.1 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1 0.3 0.5 e/
   Variación %  anual 3.4 1.5 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.5 2.1 2.3 2.5 2.6
CORE 183.3 188.3 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.7 192.9
   Variación %  mens ual 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 e/
   Variación %  anual 2.4 2.7 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4 2.4 2.3 2.4 2.3
Precios  Productor Total 140.2 137.8 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0 143.4
   Variación %  mens ual 0.2 -0.4 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 1.1 -0.4 -0.1 1.6 1.0
   Variación %  anual 3.9 -1.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.4 3.0 3.8
CORE 149.0 150.4 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3 150.5
   Variación %  mens ual 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 0.9 -0.5
   Variación %  anual 1.4 0.9 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3 0.8 0.2
L ibor  3 mes es 6.40 1.88 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34
TBs   3 mes es 5.77 1.69 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.21
Bonos  10 años 5.24 5.09 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.70
Bonos  30 años 5.49 5.48 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67
Fondos Federales 6.40 1.82 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.37
Dow J ones 10,787.99 10,021.57 10,403.94 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
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 1,845.35 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
S tandard & Poor's  500 1,320.50 1,148.08 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15
E uro  (dls . por E uro) 0.9422 0.8909 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796
Yen por dólar 114.28 131.63 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11
S alario por Hora  (dls .) 14.02 14.55 14.64 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.97 p/ 15.08 p/

r - R evis 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 R euters .

2002 2003

2001 2002

al 14 de Marzo de 2003
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Calendario de Información: Marzo 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

10  Marzo 11  Marzo 12  Marzo 13  Marzo 14  Marzo 
   Oferta y Demanda Agregadas (IV 

Trim.) 
Producción Industrial 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 

  Balanza Comercial (Ene.) Ventas al Menudeo (Feb.) PPI (Feb.) 
Inventarios (Ene.) 
Cuenta Corriente (IV Trim.) 
Producción Industrial (Feb.) 
 

17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 
   Empleo y Desempleo (Feb.)  

 
 
 
 

 Junta Fed  Indicadores Líderes CPI 
CPI Core 
 
 
 

24 Marzo 25 Marzo 26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 
Balanza Comercial (Feb.) 
Inflación (1ª. Q. Mar.) 

IGAE (Ene.)  Manufacturas (Ene.) Maquila (Ene.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 

 Confianza Consumidor (Mar.) Bienes Duraderos PIB Final 4º. Trim. Ingreso Personal 
Confianza Consumidor (UM) 
 
 
 

31 Marzo 1 Abril 2 Abril 3 Abril 4 Abril 
Encuesta Banxico      

 
 
 
 

Chicago PMI (Mar) ISM Manufacturero (Mar.) Ordenes a Fábricas (Feb.) ISM no Manufacturero (Mar.) Desempleo )Mar.) 
 
 
 
 

 
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 336.90 351.00 351.50 333.40 317.10 293.80
  Plata Nueva York 4.55 4.70 4.54 4.71 4.56 4.54
  Cobre (Dls. xTon.) 1,635.50 1,648.00 1,639.00 1,604.00 1,502.50 1,596.00
  Zinc (Dls. x Ton.) 792.00 791.50 768.00 823.50 772.50 821.50
P etróleo
  Brent Ligero 29.88 34.88 33.51 28.00 28.58 23.31
  Arabe Ligero 31.43 32.84 33.51 24.26 25.20 21.37
  Arabe Pesado 31.48 32.89 31.51 22.31 23.70 19.77
  West Texas Intermediate 36.08 37.24 36.66 28.22 28.98 24.58
  Olmeca 32.32 34.64 33.57 27.59 28.38 23.95
  Istmo 31.43 33.41 31.71 26.65 27.51 22.66
  Maya 27.73 26.91 27.46 21.37 24.37 19.13
  Mezcla 29.37 29.70 29.67 23.62 25.79 20.81
Tas as  de Interés
  Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
  Libor 3 meses 1.279 1.315 1.340 1.410 1.820 2.000
  Libor 6 meses 1.260 1.312 1.340 1.420 1.815 2.246
  Cds. 30 días 1.250 1.270 1.260 1.360 1.780 1.840
  Cds. 90 días 1.220 1.230 1.260 1.340 1.770 1.920
  Cds. 180 días 1.210 1.200 1.260 1.350 1.760 2.170
  Treasury Bills 3 meses 1.137 1.126 1.188 1.213 1.700 1.833
  Treasury Bills 6 meses 1.115 1.105 1.165 1.190 1.665 1.795
  Treasury Bond 30 años 4.719 4.674 4.887 4.956 4.764 5.715
  Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250 1.250
  Fondos Federales 1.375 1.188 1.375 1.313 1.750 1.750

Deuda E x terna L atinoamericana
México
  Par 100.000 99.875 99.250 98.250 97.750 94.375
  Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
  Global 139.625 140.000 134.375 136.000 129.125 131.250
Argentina
  Par 44.125 45.250 46.250 46.250 46.500 44.250
  Descuento 46.000 46.000 46.000 46.000 46.000 45.250
Brasil
  Par 72.000 71.625 65.500 62.625 61.125 69.875
  Descuento 66.750 66.125 61.875 59.750 58.000 75.875
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
  Euro (dls. x euros) 1.0743 1.1002 1.0790 1.0231 0.9708 0.8757
  Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5832 1.6028 1.6140 1.5891 1.5517 1.4157
  Dólar Canadiense 1.4736 1.4656 1.5227 1.5596 1.5801 1.5954
  Franco Suizo 1.3659 1.3362 1.3618 1.4431 1.5094 1.6748
  Yen Japonés 118.26 117.05 120.30 120.46 121.79 129.47 
F uturos  - Nueva Y ork Mar/03  Abr/03  May/03  
  Oro 336.500 336.600          .. ..
  Plata 4.527          .. ..          .. ..
  Crudo Ligero Abr) 35.38 May) 31.96 Jun) 33.36 
  Peso Chicago 0.092100 0.091400 0.090850

Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ie rre 1S em 1Mes 3Mes 6Mes A c um 1A ño
IPyC 5,993.01        1.44 3.79 -1.98 -3.19 -2.19 -16.63
ALFA A 16.67             4.71 8.04 -0.36 -2.29 -0.36 15.28

Ind ic e  AMX L 7.62             -1.80 9.01 4.38 8.55 1.87 -14.00
L o c a l 1 S em . A c um . APASCO * 63.00             3.28 7.69 3.45 8.56 0.48 9.19

ARA * 16.80             2.82 -0.59 4.41 12.37 8.39 -7.69
COREA   (KOSPI) 537.65 -3.33 -18.15 ARCA * 16.35             0.25 3.55 2.00 -13.95 -18.25 -28.73
HONG KONG  (HANG  SENG) 8,956.17 0.55 -3.92 BIMBO A 15.10             1.96 0.33 0.20 -8.43 -1.88 -33.39
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 628.55 -1.12 -2.75 CEL V 0.36             -5.29 -18.64 -43.97 -59.78 -42.16 -88.11
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,250.88 0.99 -7.81 CEMEX CPO 37.76             -0.11 -0.89 -17.30 -15.22 -15.98 -25.80
ARGENTINA  (MERVAL) 560.18 -2.12 15.29 CIE B 16.75             0.30 0.18 -3.29 -2.10 -2.62 -26.82
BRASIL  (BOVESPA) 10,817.36 2.78 -1.06 COLLADO * 5.99             0.00 14.10 14.10 19.80 14.10 42.62
CHILE   (CIGP) 5,057.45 0.82 -1.70 COMERCI UBC 5.13             1.18 -1.16 -4.47 -8.72 -5.00 -30.39
MEXICO   (IPC-DLS.) 549.06 3.53 -6.30 CONTAL * 14.99             -4.52 -2.03 -8.60 -5.13 -11.82 -5.72

CYDSASA A 1.45             -3.33 -14.71 -27.50 -61.23 -25.64 -57.35
DESC B 3.59             2.57 -0.55 -10.25 -25.21 -12.44 -21.10
ELEKTRA * 21.82             -3.02 4.95 -21.54 -44.68 -15.10 -38.25
FEMSA UBD 35.05             1.51 4.63 -10.11 -6.43 -7.59 -10.13
GCARSO  A1 25.19             0.12 0.76 -1.41 -3.71 -1.60 -24.97
GCC * 7.50               0.00 0.67 -1.32 18.11 -3.85 25.00

A c tua l GEO B 21.91             3.74 16.54 14.65 0.09 14.71 20.32
(e ) F eb /03 Dic /02 GIGANTE * 4.50             0.00 7.91 -28.57 -35.71 -26.23 -54.91

GISSA * 14.79             1.30 0.68 0.61 -24.15 -1.33 -8.14
COREA 7.8 8.4 11.4 GMEXICO B 12.50             -3.18 5.04 8.60 5.84 8.70 -8.76
HONG KONG 14.5 14.8 14.9 GMODELO C 22.33             -0.27 -0.36 -11.21 -10.86 -11.95 -2.10
MALASIA 16.0 16.5 13.2 GRUMA B 9.50             1.28 0.00 -6.40 -13.56 -5.94 -2.06
SINGAPUR 18.3 18.6 21.1 GSANBOR B-1 11.10             0.00 7.87 -9.02 -10.48 -17.16 -24.98
ARGENTINA -3.6 -3.8 -10.9 HILASAL A 1.00             -5.66 -20.00 -23.66 -13.04 -26.47 -19.35
BRASIL 11.0 10.5 11.2 HYLSAMX B 5.40             12.97 12.27 -11.48 -23.84 -11.48 -13.60
CHILE 26.8 26.7 17.2 ICA * 2.09             35.71 49.29 32.28 65.87 18.75 -49.27
MEXICO 13.4 13.3 14.1 IMSA UBC 12.47             -0.24 3.92 -11.25 -10.86 -12.18 17.09

KIMBER A 23.96             1.70 4.08 2.04 -3.39 -0.17 -19.97
KOF L 19.00             2.15 -3.31 -15.56 -10.80 2.70 -21.16
MASECA B 3.52             4.14 3.53 2.33 -14.15 2.33 -19.08
NAFTRAC 02 6.03             1.34 3.61 -1.31 -2.43 -2.11 0.00
PENOLES * 19.39             -0.36 -7.31 4.75 5.90 0.73 42.05
SAN LUIS CPO 4.49               -2.39 -0.22 54.83 18.16 30.14 -100.00
SAVIA A 4.20               -2.33 -14.81 -25.53 -31.60 -20.15 -21.28
SORIANA B 17.55             2.09 -3.36 -14.05 -25.64 -11.59 -37.21

Ind ic e TELECOM A1 11.91             5.40 10.28 4.66 8.97 2.76 -18.34
L o c a l 1 S em . A c um . TELM EX L 16.30             -0.12 3.16 -1.87 6.05 -2.10 -9.44

TLEVISA CPO 13.23             1.30 4.17 -11.80 -10.18 -8.32 -35.81
CANADA  (COMPO SITE) 6,304.49 -1.41 1.71 TVAZTCA CPO 3.20             1.59 0.00 3.56 -16.88 4.92 -31.03
EUA   (DOW  JONES) 7,859.71 1.55 -5.78 VALLE B 11.00             5.47 10.00 -8.33 -23.50 -7.95 -21.15
JAPON   (NIKKEI) 8,002.69 -2.74 -6.34 VITRO A 8.40             1.33 -1.75 2.44 -8.70 4.74 -8.70
INGLATERRA   (FT-100) 3,601.80 1.89 -10.23 W ALMEX C 22.94             2.41 1.41 5.71 -2.17 13.73 -8.64
ALEMANIA   (DAX-30) 2,403.19 -1.17 -16.92 W ALMEX V 25.68             6.25 4.86 2.72 -5.13 8.77 -10.21
FRANCIA   (CAC-40) 2,740.01 6.41 -10.57
ESPAÑA   (IBEX-35) 9,003.41 -0.35 -3.07 GFBB B 8.46             0.83 3.55 9.30 4.44 6.95 -12.96

GFBITAL O 11.65             0.00 0.00 0.00 6.88 0.00 36.10
GFINBUR O 8.56             5.68 7.00 4.01 -3.93 -1.61 -28.49
GFNORTE O 25.40             0.75 1.60 8.55 3.25 -0.39 21.47

 INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 12-Ma r
%  de l %  de l

E m is o ra C ap.C o nt To ta l 1S e m 1Mes 3Mes 6Mes 1A ño
KIMBER A 37.52 65.78 0.15 -0.09 -0.96 -1.13 -2.87

A c tua l F eb /03 Dic /02 ALFA A 23.30 13.37 0.00 3.11 6.77 -3.98 -11.39
TMM A 86.15 10.13 0.00 -0.01 1.09 40.57 44.34

CANADA 19.4 20.2 19.4 SAVIA A 31.38 3.78 -0.11 -1.29 -1.48 -2.59 -2.01
EUA 20.7 20.8 22.6 GIDUSA A 60.63 2.02 -0.04 0.41 3.25 5.56 41
JAPON     -156.0 -163.0 -126.0 DESC B 3.61 1.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
INGLATERRA 14.1 14.3 14.7 VITRO * 8.14 1.17 0.27 1.40 1.98 -8.01 45.16
ALEMANIA 60.4 64.0 19.4 POSADAS A 7.16 0.97 0.00 0.00 -0.93 -3.29 -3.73
FRANCIA 28.1 28.2 39.0 CINTRA A 2.97 0.66 0.00 0.00 0.00 -0.79 -2.38
ESPAÑA 14.7 14.9 15.8 SANLUIS A 4.07 0.37 -0.06 -0.06 264 264 -11.37

OTRAS 0.58
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 16,473.77      100.0    -1.19 -5.00 -13.72 -8.95 -21.15

V ariac io nes  %

V ariac io n es  %

V ar. %    -  Dls

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

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

V ar. %    -  Dls

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

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

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias tuvieron un comportamiento mixto, debido al relajamiento de las presiones sobre 
el tipo de cambio. La variación en las perspectivas de los intermediarios nacionales permitió una 
recuperación del peso frente al dólar, lo que se reflejó en una disminución de las tasas domésticas.  

Como quiera que sea, el hecho que el mercado de fondeo se mantuviera hasta el jueves en niveles 
altos tuvo los Cetes a plazos muy cortos (hasta 28 días) presionados. Esta diferencia se reflejó en la 
subasta, donde los Cetes a 28 días se incrementaron 10 centésimas, con lo que se ubicaron en 9.70%, 
nivel máximo desde noviembre de 2001. Por su parte, los Cetes a 91 días se situaron en 9.42%, 19 
centésimas debajo de la tasa previa.  Los resultados fueron reflejo de que una curva de tasas 
domésticas invertida en el corto plazo.  

Cabe destacar que este tipo de formaciones en la estructura de las tasas a plazo suelen presentarse 
debido a la expectativa de presiones de corto plazo y una visión más benigna de las condiciones 
económicas hacia delante.  

Cabe resaltar que la demanda por Cetes se reactivó en esta ocasión. El monto solicitado creció 42% 
respecto a la previa para los dos plazos subastados. Esto parece ser otro indicador del cambio en 
perspectiva que se dio los últimos días en el mercado. 

Por último, los Bonos a 5 años se ubicaron en 9.70, lo que representó un aumento de 0.15 p.p., 
respecto a la subasta de hace cuatro semanas. Sin embargo, la demanda por este bono fue baja, 
pasando de 3.67 veces el monto convocado en la subasta previa a 2.87 en la actual. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 9.70% 9.60% 0.10 9.70% 9.78% 3.29% 9.42 9.83
91 9.42% 9.61% -0.19 9.34% 9.42% 2.80% 9.40 9.45
182 n.d. 9.63% n.d. n.d. n.d. 3.66%
360 n.d. 9.16% n.d. n.d. n.d. 4.43%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.49 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 9.80% n.d.
Bono 1,750 días 9.70% 9.55% 0.15 2.87 3.67 5.60
Bono a 7 años 10.25% n.d.
Bono a 10 años 10.58% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 5.44% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

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

 

Los bonos del IPAB mostraron ligeras disminuciones. Los Bpas a 3 años bajaron una centésima para 
quedar en  0.67. Los Bpats se situaron en 0.85, 3 centésimas abajo de su tasa previa. La razón 
demanda/oferta fue de 5.42 y 5.09 veces el monto convocado en Bpas y Bpats, respectivamente. 

Las sobretasas de los Brems a 1 y 3 años quedaron en 0.37 y 0.46 p.p., respectivamente. Esto fue 1 y 3 
centésimas  por debajo de sus sobretasas previas. La razón demanda/ oferta fue de 6.90 y 5.30 veces. 

Disminuye la 
Presión sobre el 
Tipo de Cambio.  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.67 0.68 -0.01 5.42 3.28 0.67 0.67
BPATS 5 Años 0.85 0.88 -0.03 5.09 3.50 0.85 0.85
BREMS 1 Año 0.37 0.38 -0.01 6.90 5.60 0.37 0.38
BREMS 3 Años 0.46 0.49 -0.02 5.27 9.60 0.46 0.47
PICS 20 Años 6.23 n.d.
PICS 30 Años 6.30 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

MERCADO SECUNDARIO 

Desde el inicio de la semana se vio una mejoría en el ánimo de los participantes. Aún cuando esta 
semana fue el corte de acumulados, las tasas de fondeo fueron las más reacias a la baja.  Aún así, el 
fondeo llegó a niveles de 8.00% en papel gubernamental exento,  8.20%  en gubernamental gravable y 
papel bancario.  

Por su parte, los réditos a plazo fueron los más beneficiados en la semana. En primer lugar, la 
expectativa mundial de un aplazamiento de la guerra pareció beneficiar  la paridad dólar/euro, con su 
consiguiente beneficio para nuestro tipo de cambio. De inicio fueron los papeles de mayor plazo los 
que primero respondieron a la mejora internacional. 

La perspectiva de menor volatilidad hacia delante en el tipo de cambio, generada tras la noticia que la 
autoridad limitaría la acumulación de reservas internacionales, extendió las bajas de las tasas 
domésticas. Al parecer el mercado está adelantando que una parte de los flujos de PEMEX entraría 
como oferta de dólares al mercado de cambios (aún cuando, al momento parece que el esquema no 
intenta ser un mecanismo para defender al peso).  

Aunado a esto, el cambio de Moody’s en la perspectiva para la deuda externa de México, de estable a 
positiva, permitió mayores bajas de las tasas a lo largo de toda la curva.  

 

EXPECTATIVA 
En estos momentos destaca la formación mostrada por la curva de tasas exentas. El hecho que ésta se 
encuentre muy plana hasta el plazo de 1,449 días, parece indicar que el mercado piensa que las 
presiones son temporales y serán de corto plazo. Así, estimamos que, conforme la incertidumbre 
internacional se disipe volveremos a tener una curva de tasas  “normal”, es decir, donde la inversión a 
largo plazo sea premiada por arriba de la de corto. 

Desde el punto de vista interno,  consideramos que la fortaleza de los fundamentales de México se 
mantiene. El cambio en la perspectiva de la deuda externa, resalta el buen manejo de la deuda de 
nuestro país. Además, apoya a las tasas, pues ha generado la expectativa de posibles mejoras a la 
calificación de México.  

En otro flanco de la economía, aunque mucho se ha hablado de la competitividad de México, el 
superávit comercial de nuestro país con EUA -nuestro principal socio comercial-- continúa creciendo. 
Aunque esto pudiera deberse a la reciente alza del petróleo, las cuentas externas de México se 
mantienen sanas, lo que resulta un buen apoyo para nuestra moneda.  

Aunado a lo anterior, la debilidad de la economía estadounidense (y también mundial) nos hace pensar 
que no habrá alzas en las tasas de interés internacionales, al menos durante los primeros tres trimestres 
del año . Si bien existe el riesgo que las cifras económicas de aquel país se deterioraran e 
incrementaran la percepción de riesgo hacia nuestro país,  creemos que un escenario de recaída en EU 
que pudiera impactar de forma importante a nuestro país es bajo, y se tienen mejores perspectivas para 
la segunda mitad del año 

Aunque existe la posibilidad de  que  la especulación retorne mientras continúe el conflicto de Medio 
Oriente, consideramos que el principal riesgo de un alza sostenida en las tasas domésticas lo 
constituye un escenario de presiones inflacionarias en México. Como quiera que sea, esta es una 

Estimamos una 
Mayor Fortaleza De 
las Tasas 
Domésticas 
apoyadas por la 
Mejor Perspectiva 
Hacia México .  
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situación poco  probable y que, aunque Banxico se mantendrá atento para prevenir este tipo de brotes, 
hasta el momento no se ha visto el traslado del incremento en el dólar sobre las mercancías en nuestro 
país.  

Con esto anticipamos que la curva doméstica, y en especial, las tasas de corto plazo tienen posibilidad 
de disminuir conforme la incertidumbre internacional pase. 

C. Yurrita 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 10.55 10.54 10.45 10.02 9.89 10.45 -0.18
TIIE 91 10.30 10.30 -0.38
MEXIBOR 91 9.70 9.60 9.58 9.43 9.30 9.58 -0.31
MEXIBOR 182 9.78 9.72 9.68 9.54 9.40 9.68 -0.35
MEXIBOR 270 9.93 9.85 9.83 9.70 9.58 9.83 -0.33
MEXIBOR 360 10.08 9.98 9.93 9.78 9.65 9.93 -0.40

TASAS INTERBANCARIAS

  
 

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

En la semana destacó la gran cantidad de noticias positivas para el peso, con lo que éste se recuperó 
fuertemente frente al dólar.  

Durante la semana sobresalió la tendencia de baja de la moneda estadounidense frente a la nuestra. 
Así, la paridad definió una canal entre P$11.16/USD, el lunes y P$10.76/USD, el jueves.  

Cabe destacar que este último nivel no se había visto desde el 23 de enero de este año, fecha en la que 
se acrecentaron las presiones sobre el peso.  

El optimismo en el mercado cambiario fue iniciado desde el viernes 7. A partir de ese día, la noticia 
de un posible esquema para poner límite a la acumulación de reservas internacionales, apoyó 
fuertemente al tipo de cambio.  

Hasta el momento no existe evidencia que este nuevo mecanismo ingresara directamente los dólares a 
la economía. Ni tampoco se espera que será una alternativa para defender al peso frente a presiones 
especulativas. Sin embargo, lo que el mercado parece haber interpretado es que un programa de este 
tipo podría provocar un flujo de divisas al mercado, lo que aún si no fuera constante, resultaría 
benéfico para estabilizar nuestra moneda en el largo plazo. 

También en el ámbito interno, la revisión al alza en la perspectiva de la deuda mexicana de largo 
plazo, por parte de Moody´s apoyó la recuperación de la divisa mexicana.  

Por otro lado, en el ámbito internacional, la recuperación del dólar frente al euro, fue otro elemento 
que también apoyó al peso. De hecho, el dólar llegó a cotizarse en US$1.0710/E, nivel mínimo en casi 
8 semanas.  

Destacó que esta apreciación del dólar fue provocada en gran parte por la perspectiva de los mercados 
de un aplazamiento en el inicio de la guerra contra Irak. Es más, los datos económicos publicados en 
la semana en EUA si bien resultaron débiles, no tuvieron efecto en los mercados.  

Lo anterior pareciera confirmar que la reciente presión exagerada sobre el dólar ha sido respuesta a la 
incertidumbre frente a los conflictos geopolíticos, más que a los  fundamentales de EUA. 

Así, después de una semana tan optimista, el viernes en el mercado peso/dólar, se vieron tomas de 
utilidades, que impidieron al tipo de cambio cerrar en sus mínimos, sin que por esto se rompiera la 
tendencia, que continúa siendo descendente. El tipo de cambio disminuyó 17 centavos, para cerrar la 
semana en  P$10.94/USD.  

 

EXPECTATIVA.-  

Estimamos que, para los próximos días, el tipo de cambio se mantendrá menos volátil, apoyado por la 
perspectiva del cambio en la acumulación de reservas. 

Aún así, no descartamos que, en caso de que el entorno internacional se descompusiera pudiéramos 
ver presiones sobre nuestra moneda. Como quiera que sea, consideramos que, estas últimas serían 
temporales y no cambian nuestra perspectiva acerca de los fundamentales económicos para México.  

En caso de un panorama internacional relativamente tranquilo, estimamos que, en la semana el tipo de 
cambio podría oscilar entre P$10.80/USD y P$10.95/USD 

 

   M. Galván / C. Yurrita 
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Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003) 
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Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 10.9400$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.02% 9.05% 9.06% 9.09%
Libor 1.30% 1.28% 1.26% 1.36%

10.8900 13.65 9.60 8.69 8.11
10.9150 10.67 8.67 8.22 7.87
10.9400 7.71 7.75 7.75 7.62
10.9650 4.76 6.83 7.28 7.38
10.9900 1.83 5.91 6.82 7.14
11.0150 -1.09 5.00 6.35 6.90
11.0400 -4.00 4.09 5.89 6.66
11.0650 -6.90 3.19 5.43 6.42

Break-even 11.0056 11.1542 11.3687 11.7832  

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$10.94/USD 

Contrato Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-03 11.0681 10.8460 10.9081 0.092 -0.225 17,128
Jun-03 11.3058 11.0681 11.1266 0.090 -0.253 21,627
Sep-03 11.5440 11.2994 11.3475 0.088 -0.284 777
Dic-03 11.7751 11.5207 11.5707 0.086 -0.302 183

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 
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Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Mercados Financieros  
Las últimas semanas se han caracterizado para los mercados financieros en el mundo por una alta volatilidad. 
Además del mercado de cambios, y específicamente la posición del dólar frente al euro, los  mercados 
accionarios también han visto reducir sus niveles de operación de manera importante, mostrando caídas 
similares a las que se presentaron en octubre pasado.  

A pesar de la fortaleza del euro, las bolsas que más han sufrido son las europeas. En particular, el 
movimiento de retroceso que han mostrado el índice Dax de Alemania y el CAC de Francia, ha provocado la 
confirmación de la baja de largo plazo. Inglaterra, otra de las bolsas más grandes y más importantes en 
Europa, también reafirmó el movimiento negativo de los últimos 3 años, aunque ya desde hace algunos 
meses.   
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La diferencia con Estados Unidos es que los tres principales índices americanos –S&P, Dow y Nasdaq-, 
aunque sí  han estado débiles por toda la preocupación en torno a la guerra, han continuado respetando los 
niveles mínimos de octubre pasado, tanto en dólares como en euros, inclinando la probabilidad a que están   
más en una formación de piso que en una pausa para después volver a bajar.  

Desde el punto de vista técnico ha sido muy significativo la disminución en el ritmo de baja de los índices de 
Estados Unidos. Están en una etapa de definición que marcará el siguiente movimiento importante, no sólo 
en el mercado de ese país, sino en los mercados mundiales y sobretodo en el nuestro. Lo más probable, hasta 
ahora, es que sea un movimiento positivo. 

Dada la sincronía que ha caracterizado a los movimientos de los índices del mundo desde antes del  año 2000 
y el papel líder que ha jugado Estados Unidos, es posible que si los índices americanos resisten la etapa 
actual de nerviosismo y comienzan una recuperación  sólida, ayuden a que las bolsas europeas detengan la 
caída, por lo menos. 
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Ahora bien, para algunos puede parecer que precisamente el retroceso que muestran los índices de Europa, 
abre la posibilidad de un rebote violento, cuando la incertidumbre disminuya, y eso podría dejar atrás a los 
americanos. Sin embargo, es más factible que estos últimos que no tienen que superar una resistencia más, 
como los de Europa que ahora enfrentan una zona de oferta en el mínimo anterior, tengan una recuperación 
más sólida y duradera. Los grandes flujos de dinero, no los especulativos, podrían regresar a invertir en las 
empresas de la economía más grande del mundo: Estados Unidos.  

Nuestra Bolsa, similar al Dow, Nasdaq y S&P, no presenta una baja adicional y sigue respetando su zona de 
mínimos por encima de los 5500 puntos. Las señales de las gráficas son de formación de piso y el bajo 
volumen refleja que no hay mucho interés en comprar, pero tampoco en deshacerse de las posiciones 
desesperadamente ante la expectativa de un deterioro mucho mayor en el precio de las acciones.  

La disminución del ritmo de baja que hemos observado también en nuestro mercado apunta a que, no 
obstante que sí existe la fragilidad y a pesar del nerviosismo, no parece haber la fuerza suficiente para romper 
los apoyos y redefinir la tendencia negativa. Estamos en una base que servirá, probablemente, como la 
preparación para un mejor desempeño hacia adelante. Adicionalmente, es factible que si Estados Unidos se 
recupera, México también; tal vez no en la misma magnitud pero sí en la misma dirección.  
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El mensaje de las gráficas, entonces, es que ya hay más para ganar que para perder. Se debe mantener la 
cautela por la incertidumbre que aún prevalece en el entorno, pero reestructurando poco a poco las carteras 
con un horizonte de inversión a mediano plazo, bajo una expectativa más positiva.   

 
G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Alfa A 
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Análisis Fundamental  
Sector Financiero 
SCOTIABANK INVERLAT.- El 10 de marzo, el Instituto para la Protección al Ahorro Bancario 
(IPAB) anunció que dio inició al proceso de licitación pública para la enajenación de hasta 36% de las 
acciones representativas del capital social de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. 
Cabe recordar, que la semana anterior the Bank of Nova Scotia, que actualmente posee el 55% de 
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, presentó una oferta de compra por el 36% de las acciones de 
dicho grupo al IPAB, y que dicha oferta participará en el proceso de licitación. 

IXE GRUPO FINANCIERO.- En la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la institución, 
celebrada el día 12 de marzo de 2003, se aprobó el pago de un dividendo en efectivo a razón de Ps 
1.358739 por cada una de las acciones serie “O” en circulación. El dividendo será pagado a partir 
del 17 de marzo del año en curso, por conducto de la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institución para el 
Depósito de Valores, a través de la institución que administre las acciones de que sean propietarios.  

MOODY’S.- Cambió la perspectiva a positiva de estable de las calificaciones de Baa2 de los 
depósitos a largo plazo en moneda extranjera de todos los bancos calificados y de las calificaciones de 
Baa2 de deuda a largo plazo en moneda extranjera de algunos de ellos.  Este cambio se da como 
consecuencia de la perspectiva positiva que Moody's asignó a las Calificaciones de Baa2 del techo 
país de los depósitos bancarios y de la deuda en moneda extranjera de México. El cambio en la 
perspectiva no afecta las Calificaciones de Fortaleza Financiera de los bancos Mexicanos calificados. 
Moody's mencionó que el cambio en la perspectiva de las calificaciones del techo país de los 
depósitos bancarios y de la deuda en moneda extranjera de México refleja la mejoría en la 
administración y el perfil de su deuda en moneda extranjera y en moneda local. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
 
Sector Comercial y Bienes de Consumo 
BEVIDES: Realiza una postura de compra de las Obligaciones Bevides 97U. 

El miércoles 12 de marzo del presente año, Far-Ben, S.A. de C.V., informó al público que colocó una 
postura para la adquisición de hasta 20,500 títulos de Obligaciones BEVIDES 97U a un precio de 75 
Unidades de Inversión (UDIS) por título, con el objeto de reducir los pasivos financieros a su cargo. 
Se hace notar a los tenedores de obligaciones BEVIDES 97U que la postura actual de compra se está 
realizando en los mismos términos que la opción temporal ofrecida conforme a la cláusula Novena Bis 
del acta de emisión vigente de Obligaciones BEVIDES 97U.  Asimismo, informó que conforme 
convenga a la compañía colocará posturas adicionales para la adquisición de Obligaciones BEVIDES 
97U. Cabe resaltar que éstas tendrán que ser de acuerdo a los términos del mercado. 

Por otra parte, Fitch Ratings modificó la calificación de la emisión de Obligaciones  BEVIDES 97U, 
por un monto original de 225,000,000 UDI's (doscientos veinticinco millones de Unidades de 
Inversión), de Far-Ben, S.A. de C.V. a CCC(mex) de D(mex). El significado de la calificación 
asignada es el siguiente: CCC(mex) Alto riesgo de incumplimiento. Estas categorías 
agrupan riesgos crediticios muy vulnerables respecto de otros emisores o emisiones dentro del país. 
Su capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende exclusivamente del desarrollo 
favorable y sostenible en el entorno económico y de negocios. Esta modificación refleja la actual 
posición financiera de la empresa, una vez concluido el proceso de reestructuración de su deuda, la 
cual se reduce de Ps$ 726.1 millones a Ps$304 millones al 31 de diciembre de 2002.  En los últimos 
días del 2002 Farmacias Benavides finalizó el proceso de capitalización por un monto de Ps$512.1 
millones (Farmacias Ahumada (FASA) aportó $450 millones, los accionistas de Benavides $60 
millones, y el resto el público inversionista ejerciendo su derecho de preferencia de conversión de 
obligaciones en acciones). Una vez concluido el proceso de capitalización, FASA se convirtió en el 
accionista más importante con una participación accionaria del 67.95%.  

IPAB inicia 
proceso de venta 
de sus acciones 
en Scotiabank 
Inverlat. 

IXE pagará 
dividendo. 

MOODY’s 
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Pone postura de 
compra. 
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Fitch estima que la experiencia de este nuevo accionista en la operación farmacéutica, la cual incluye 
presencia en los mercados de Chile, Brasil y Perú, deberá contribuir a fortalecer el negocio de Far-Ben 
en México. La reestructura de la emisión de obligaciones BEVIDES 97U, dada a conocer el 30 de 
diciembre de 2002, quedó como sigue: 48.5% de los obligacionistas optaron por la amortización 
anticipada (con 25% de descuento), 9.2% por la conversión en acciones BEVIDES B, y el resto se 
mantuvieron en la emisión, quedando un saldo de 95,086,000 UDI´s equivalente a esa fecha a Ps$304 
millones, cantidad que significa el total del pasivo con costo al 31 de diciembre de 2002.  Fitch 
considera que la conclusión del proceso de reestructura y la participación de FASA como nuevo 
accionista, permitirá a la empresa reorganizar su operación y estrategias, sentando bases sólidas para 
retomar el crecimiento y fortalecer sus indicadores financieros. En el corto plazo Fitch estima que 
aunque la actual posición del negocio es más favorable, ésta continuará bajo presión por el actual 
entorno económico prevaleciente. 

HILASAL. La compañía realiza Asamblea Anual y pospone el pago del dividendo. 

En la Asamblea de Accionistas celebrada el 13 de marzo de 2003, se decidió posponer el pago del 
dividendo de Ps$ 0.08 por acción, debido a la debilidad de la economía mundial y a la situación 
económica que prevalece en el país.  Ahora bien, de cambiar las condiciones macroeconómicas, 
Hilasal volvería a convocar a Asamblea y entonces propondría nuevamente el pago del dividendo. En 
nuestra opinión es una sana decisión, ya que Hilasal requeriría de algún préstamo para financiar el 
pago en una sola exhibición.  Además, permitirá destinar eficientemente el efectivo a la operación y al 
manejo del capital de trabajo. 

Por el momento la perspectiva continúa incierta, y con la entrada de China a la Organización Mundial 
de Comercio, la competencia en los EUA se ha incrementado considerablemente y han perdido 
mercado importante en el área de toallas de cocina. Esto ha llevado a la compañía a seguir 
fortaleciendo su presencia en México, y a desarrollar productos de alto margen para este mercado.  
Por otra parte, estamos convencidos que los niveles de rentabilidad alcanzados en el pasado, 
difícilmente los volveremos a ver, especialmente con un entorno tan competido como el que se vive 
actualmente.  

COPAMEX. Recibe baja en la calificación por parte de Standard & Poor’s 

 

Standard & Poor’s bajó la calificación de Industrias Copamex a B+ de BB- en la calificación de riesgo 
crediticio en moneda local y extranjera para esta empresa.  Señaló que la baja de la calificación refleja 
la incapacidad de Copamex para mejorar su generación de flujo de efectivo y reducir deuda, debido al 
entorno sumamente competitivo y las actuales condiciones del mercado que han afectado su perfil 
financiero. 

Las calificaciones se basan en los altos niveles de deuda de Copamex y la ciclicidad inherente de los 
segmentos de empaque y papel para impresión y escritura.  Además, reflejan la posición de Copamex 
como uno de los productores líderes integrados de productos de papel en México, su bien 
diversificada mezcla de productos y su creciente participación en el competido segmento de productos 
de consumo de valor agregado. 

En nuestra opinión, la calificación es un reflejo de la situación que ha vivido la industria del papel y 
de la celulosa, así como de la disminución en el precio de los productos dada la competencia.  
También es importante mencionar que los precios de la celulosa en el 2002 sufrieron un incremento 
considerable por un aumento en la demanda por parte de los chinos. Debemos resaltar que Copamex 
durante el 2002, redujo su deuda en US$ 15 M aproximadamente.  Por el momento los fundamentales 
de Copamex no han cambiado, de hecho, no creemos que puedan mejorar sus márgenes dado que para 
la industria es difícil incrementar los precios de los productos al consumidor, área que está 
representando más del 60% de los ingresos.  Por otra parte, la compañía ha decidido consumir más 
celulosa nacional para obtener mejores precios y garantizar su abasto, disminuyendo así la volatilidad 
en los costos de éstas.  Creemos que los márgenes deberán mantenerse a los mismos niveles del 2002.  

Pone postura de 
compra. 
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calificación. 
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Por el momento nuestra estimación contempla un UAFIDA de US$ 110 M para el 2003, de los cuales 
se pretenden destinar US$ 10 M a las inversiones de capital, US$ 50 M al pago de intereses, US$ 35 
M para capital de trabajo e impuestos, y los US$ 25 M restantes serán destinados al pago de pasivos. 

De acuerdo con nuestra estimación, los vencimientos de Copamex en el 2003 ascienden a US$ 124 M, 
los cuales deberán ser en su mayoría refinanciados a plazos y tasas más atractivas.  De esta suma sólo 
US$ 25 M serán liquidados en su totalidad con el flujo de efectivo, tal cual y lo comentamos 
anteriormente, US$ 48 M serán refinanciados con las líneas de crédito vigentes (US$ 30 M) y el 
remanente será financiado con otros créditos de diversas instituciones financieras. 

Creemos que hacia delante el flujo de efectivo deberá mantenerse más o menos estable, por lo que 
esperaríamos que el refinanciamiento de los pasivos a corto plazo se dará exitosamente en el 
transcurso del año.  Por lo que se refiere a los bonos que vencen el 30 de abril de 2004, ya se están 
estudiando alternativas de créditos con los que podrían ser sustituidos. 

A estos niveles de operación la empresa cuenta con los recursos suficientes para cubrir el servicio de 
su deuda, de hecho concluyó con una cobertura de intereses de 2.5x.  Por el momento, la industria está 
pasando por una etapa muy difícil, lo que implica un aumento en el riesgo de la inversión de las 
empresas que forman parte del sector. En cuanto a Copamex estamos conscientes de que está 
concentrando todos sus esfuerzos para mejorar la estructura financiera, por lo que recomendaríamos 
únicamente MANTENER las posiciones actuales. 

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

 
Sector Bebidas 
FEMSA. Decreta dividendo en su Asamblea Anual de accionistas. 

El 11 de marzo del presente año, la compañía realizó su Asamblea Anual de accionistas, en donde se 
aprobaron los estados financieros y se aprobó el pago de un dividendo por la cantidad de Ps$ 398 
millones, el cual se pagará a partir de mayor 30 de 2003, contra la entrega del cupón número 1, como 
sigue: Ps$ 0.067 por cada acción serie B y Ps$ 0.08375 por cada acción serie D.  Esto corresponde a 
un pago de Ps$ 0.402 por UBD y de Ps$ 0.335 por UB. Por lo tanto, cada ADS representado en el 
NYSE recibirá un pago por dividendo de Ps$ 4.02.  Otro acuerdo que se aprobó en dicha Asamblea, 
fue el establecimiento máximo de recursos que se podrán destinar a la compra de acciones propias, 
siendo ésta de Ps$ 3,000 millones, de acuerdo con la regulación vigente. 

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

Sector Alimentos 
GRUPO BIMBO.- El 9 de abril la empresa convocó a una asamblea general ordinaria de accionistas, 
entre los puntos relevantes a discutir están: 1) Aprobación de la aplicación de resultados por el 
ejercicio que concluyó en diciembre del 2002. 2) Aprobación del pago de un dividendo de Ps 0.21 
por acción (el retorno sobre el precio de cierre de la acción al 13 de marzo es de 1.4%). 3) 
Designación ó ratificación de los miembros del Consejo de Administración. 

Creemos que el pago de dividendo, a pesar de ser bajo, es un factor positivo, dado que es el segundo 
año consecutivo que pagan dividendo a sus accionistas. Lo anterior indica que aún cuando la empresa 
ha realizado adquisiciones importantes en los últimos dos años y que están implementando un sistema 
costoso para eficientar su operación, el flujo generado por la empresa sigue siendo importante. Dado 
lo anterior, continuamos recomendando MANTENER la acción. 
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GRUPO HERDEZ.- El 26 de marzo celebrarán su asamblea general ordinaria anual de accionistas, 
entre los puntos más relevantes a tratar se encuentran los siguientes: 1) Aplicación de resultados del 
ejercicio que concluyó el 31 de diciembre del 2002. 2) Pago de un dividendo de Ps 0.15 por acción 
(un retorno de 4.3% sobre el precio de cierre del 13 de marzo de Ps 3.50). 3) Designación o en su caso 
ratificación de los miembros del Consejo de Administración. 4) Designación de los recursos que 
podrán destinar para la compra de acciones propias en el 2003. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV AZTECA.- Anunció que Azteca America, su subsidiaria al 100% dedicada al mercado hispano de 
los Estados Unidos, agregó dos nuevas afiliadas en San Antonio y Victoria, Texas, sin inversión de 
capital asociada por parte de TV Azteca. Con la adición de estos dos afiliados en Texas, KTDF Canal 
18 en San Antonio y KBGS Canal 51 en Victoria, Azteca America alcanza el 56% de la población 
hispana del mercado de los Estados Unidos. Los nuevos afiliados se agregan a los 18 mercados 
previamente cubiertos por Azteca America: Los Angeles, Nueva York, Miami, San Francisco-
Oakland-San José, Albuquerque, Fresno-Visalia, Sacramento-Stockton-Modesto, Orlando, Austin, 
Las Vegas, Bakersfield, West Palm Beach-Ft. Pierce, Salt Lake City, Santa Barbara, Palm Springs, 
Wichita y Reno. 

ALESTRA. En diferentes periódicos se comenta que Inbursa aceptó la oferta de intercambio y/o 
compra que realiza Alestra con relación a sus bonos. Inbursa posee US$100 millones de los US$570 
millones emitidos por Alestra y que se encuentran en proceso de reestructura. El periodo que tienen 
los inversionistas para aceptar la oferta vence el próximo día 27 del mes en curso, y el jueves 13 de 
este mes, venció el plazo de pronta aceptación que daba derecho a un premio de US$30 por cada 
US$1,000 de valor nominal. Como hemos comentado en otras ocasiones, una de las condiciones que 
estableció Alestra para que se lleve a cabo la oferta es que el 95% de los tenedores elija alguna de las 
alternativas propuestas, de ahí la importancia de la aceptación por parte de Inbursa, en caso de llegarse 
a confirmar. 

AMERICA MOVIL (AMX) anunció que el 7 de abril del año en curso, llevará a cabo una Asamblea 
General Ordinaria de Accionistas. Entre los puntos a tratar, se propondrá el pago de un dividendo a 
razón de Ps$ 0.06 por acción de cada una de las Series “AA”, “A” y “L”, que incluye el dividendo 
preferente correspondiente a las acciones de la Serie “L”. Como es su costumbre, el dividendo sería 
pagado en cuatro exhibiciones. El dividendo propuesto representa el 16.8% de las utilidades obtenidas 
en el ejercicio 2002 (pay-out ratio), y apenas equivale a un rendimiento de 0.8% sobre el precio actual 
de las acciones (dividend yield). Cabe recordar que el año pasado, el dividendo que pagó la empresa 
fue de Ps 0.044 por acción. 

TELMEX anunció que el día 29 de abril del año en curso, llevará a cabo una Asamblea General 
Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas. Se propondrá: a) el pago de un dividendo en efectivo de 
Ps$0.62 por acción, pagadero en cuatro exhibiciones iguales a razón de Ps$0.155 por acción, a partir 
del 19 de junio, 18 de septiembre, 18 de diciembre de 2003 y 19 de marzo de 2004; b) determinar los 
recursos para la compra de acciones propias, a fin de que éstos queden establecidos en un monto 
máximo de hasta Ps 10,000 millones. El dividendo propuesto representa el 41% de las utilidades 
obtenidas en el ejercicio 2002 (pay-out ratio), y equivale a un rendimiento de 3.8% sobre el precio 
actual de las acciones (dividend yield).  Cabe recordar que el último pago de dividendos aprobado por 
los accionistas de Telmex (abril de 2002), fue a razón de Ps$ 0.56 por acción. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
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se propondrá 
el pago de un 
dividendo. 

Telmex 
llevará a 
cabo 
asamblea de 
accionistas, 
en donde se 
propondrá el 
pago de un 
dividendo.  

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

ARA-GEO-HOGAR.  Moody’s revisó al alza la perspectiva del riesgo crediticio de la Sociedad 
Hipotecaria Federal (antes FOVI) de estable a POSITIVA. Lo anterior fue producto de la revisión en 
iguales términos de la deuda soberana de México –la cual, al igual que la SHF cuenta con una 
calificación de Baa2 para depósitos bancarios y deuda en moneda extranjera, Baa1 en bonos en 
moneda local y Prime-2 en corto plazo en moneda extranjera. El gobierno federal tiene el 100% de la 
SHF, y garantiza hasta el 2014 sus obligaciones.  La SHF tendrá un papel crucial en el desarrollo del 
mercado inmobiliario en México. Por un lado, completa mercados al ofrecer productos desde los más 
bajos del mercado –como una vivienda tipo PROSAVI, y que puede costar tan sólo Ps 120,000- como 
los nuevos productos que financiarán vivienda media y residencial hasta poco más de Ps 1.5 millones. 
Asimismo, la SHF puede aglutinar las necesidades de emisión de varias SOFOLES, y, con las 
economías de escala, obtener mejores condiciones (costos y plazos) a lo que las SOFOLES pudieran 
hacerlo en lo individual. Esto posibilitará la bursatilización de cartera hipotecaria y eliminar así un 
cuello de botella que pudiera inhibir el crecimiento en el sector. Es previsible que, una vez concluida 
la etapa de incertidumbre por los problemas geopolíticos mundiales, la emisión de papel por parte de 
SHF sea muy interesante.  

GEO.  Con base en el programa de certificados bursátiles constituido por la empresa, el día 14 del 
mes en curso, Geo llevó a cabo una oferta pública por un monto de Ps 300 millones con fecha de 
vencimiento al 7 de marzo de 2008. Esta colocación devengará un interés bruto anual sobre su valor 
nominal, que se fijará el día hábil anterior al inicio de cada período de 28 días, que regirá durante ese 
período y que será calculado conforme a lo siguiente: adicionar 3.75 puntos, al promedio simple de la 
tasa de rendimiento anual (promedio ponderada o la que sustituya), en colocación primaria, de los 
CETES a plazos de 27, 28 ó 29 días. La primera Tasa de los CETES elegida para cualcular El 
Promedio para el primer periodo de 28 días es de 9.70%. Asimismo, los intereses que devenguen esta 
colocación serán pagaderos cada periodo de 28 días durante al vigencia de la emisión, siendo el 
primer pago el 11 de abril del año en curso. Por otro lado, la calificadora Standard & Poor's le otorgó 
a este programa la calificación de "mxA", y Fitch México la calificación de “A(mex)”, la cual 
significa “alta calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país. Sin embargo, 
cambios en las circunstancias o condiciones económicas pudieran afectar la capacidad de pago 
oportuno de sus compromisos financieros, en un grado mayor que para aquellas obligaciones 
financieras calificadas con categorías superiores”. Cabe mencionar que el monto total de este 
programa de Certificados Bursátiles de Geo, es por Ps 600 millones y la vigencia es de 
aproximadamente cinco años.  Con los recursos se refinanciará un vencimiento por igual cantidad 
par el mes de agosto. 

ICA.  Un consorcio entre ICA-Fluor Daniel y Schlumberger ganó el primer contrato de servicios 
múltiples por parte de PEMEX Exploración & Producción. Dicho contrato es por US$ 500 millones y 
es para desarrollar el yacimiento de Chicontepec, el cual alberga gas natural, así como petróleo pesado 
y ligero. La perspectiva para ICA, si bien es todavía un tanto incierta, pues depende directamente de 
un entorno propicio para las inversiones (donde el conflicto EUA-Irak incide directamente), pareciera 
ser MUY alentadora. Para poner este contrato en perspectiva, y a pesar de que el valor del contrato es 
para el consorcio en su conjunto, el backlog de ICA al cierre del 4T02 era cercano a los US$ 531 
millones. Es importante tomar en cuenta que este es el primero de una serie de otros contratos 
similares a licitar en donde ICA tienen altas probabilidades de seguir ganando parte de dichos trabajos 
potenciales que podrían sumar en total US$ 6,000 millones. Adicionalmente, y en cosa de semanas, se 
dará la primera de una serie de licitaciones para la reconfiguración de la planta de Minatitlán, 
proyectos que en total podrían sumar más de US$ 1,500 millones y donde ICA tiene una muy alta 
probabilidad de obtener una parte de esos contratos.  

 

Otra buena 
noticia en 
vivienda: 
Moody’s podría 
mejorar la 
calificación de 
riesgo crediticio 
de la SHF. 

GEO emite 
Certificado 
Bursátil; 
refinanciará 
vencimiento. 

Un consorcio en 
el que ICA 
participa firmó 
el primer y más 
grande contrato 
de servicios 
integrados para 
campos 
petroleros 
adjudicado en 
México. 
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El consorcio en donde ICA participa con un 65% ganó un MUY importante contrato (del que hemos 
hablado en ediciones anteriores), conocido como El Cajón. La oferta del Grupo en donde GE 
participaba (US$ 812 millones) fue más alta que la del grupo de ICA (US$ 748 millones), contrato 
que está planeado terminar para la segunda mitad del 2006. Aunado al contrato del que hicimos 
mención líneas arriba, y tomando en cuenta el nivel de facturación del 4T02, ICA tendría obra 
contratada por ejecutar por alrededor de dos años.  

Nosotros seguimos de cerca la evolución del backlog de ICA, pues un panorama para ICA en el que 
su backlog aumente de forma importante, implicará: 1) una sustancial reducción en el riesgo de 
refinanciamiento de la compañía, pues los acreedores estarán más dispuestos a refinanciar sus pasivos; 
2) una mejoría en márgenes pues al aumentar la facturación, y gracias a los muy notables esfuerzos de 
reestructuración por parte de ICA -que ha ocasionado un fuerte ahorro en gastos de operación- 
implicará una mayor absorción de costos y gastos. Todavía ICA cotiza a un nivel que pareciera que el 
mercado asigna una alta probabilidad a que ICA tenga problemas financieros graves –ello por si 
mismo es una oportunidad, especulativa, pero al fin oportunidad. Es nuestro parecer que ICA 
cuenta con un margen de maniobra mayor a lo que su bajo nivel de valuación sugiere, por lo 
que es en si misma una opción atractiva de inversión. Sin embargo, es importante advertir de las 
características especulativas que tienen los resultados de la compañía, por su alta dependencia 
al ciclo económico, por su nivel de apalancamiento y por depender de reformas estructurales 
adicionales para incrementar de una vez por todas su backlog en construcción civil. 

PYP anunció la firma de contratos de obra pública y de prestación de servicios: 

1) El pasado 7 de marzo, PYP celebró un contrato de servicio a la obra pública con base en precios 
unitarios con Pemex Exploración y Producción, cuyo monto total de dicho contrato asciende 
alrededor de Ps 123 millones. Los trabajos a realizar se refieren a la ejecución de una obra 
consistente en los servicios de ingeniería para los proyectos de infraestructura y optimización del 
activo POL-CHUC. Los trabajos iniciaron el 10 de marzo del año en curso, y concluirán el 6 de 
febrero de 2005. 

2) El 28 de enero del presente año, PYP y la empresa Hydrocopalar Midaméricas, celebraron un 
contrato de prestación de servicios. Actualmente se están realizando los estudios de factibilidad 
por parte de la CFE con objeto de obtener el financiamiento necesario para la realización del 
proyecto y se estima que a partir del 2004 representará para PYP un ingreso de Ps 340 millones. 
Los trabajos se refieren al desarrollo del proyecto de la central hidroeléctrica COPALAR, 
ubicada en Río Grande de Matagalpa, en Nicaragua. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Acero, Minería y Conglomerados  
ALFA. Con base en los acuerdos aprobados en la Asamblea General Ordinaria de accionistas de 
ALFA celebrada el día 12 de marzo, la empresa informó que a partir del día 20 del mes en curso, se 
procederá a pagar en una sola exhibición, un dividendo en efectivo de US ¢6 (seis centavos) de dólar 
de los Estados Unidos de América, contra la entrega del cupón número 16 adherido a los títulos 
definitivos, emisión "Junio del 2002".  El dividendo anterior se pagará en moneda nacional aplicando 
el tipo de cambio que publique el Banco de México en el Diario Oficial de la Federación el día 19 de 
marzo del 2003, tipo de cambio que quedará fijo y se utilizará para los pagos que por este concepto se 
realicen con posterioridad al 20 de marzo del 2003.  

HYLSAMEX-HYLSA anunciaron que llevarán a cabo una reunión con los tenedores de los Pagarés 
de Mediano Plazo (HYLSA POOU), en donde se informará acerca de los resultados al cuarto trimestre 
de 2002 de la empresa y de la conclusión de la reestructura de su deuda. Dicha reunión se llevará a 
cabo los días 18 y 19 de marzo del presente año en los siguientes lugares:  

                                                        

ICA gana 
también El 
Cajón. 

¿Porqué es tan 
importante 
seguir el backlog 
de ICA? 

PYP anuncia 
el desarrollo de 
dos contratos. 

Alfa llevará a 
cabo pago de 
un dividendo.  

Reunión con 
tenedores de 
pagarés. 
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Fecha:          martes, marzo 18, 2003                                            
Hora:           4:30 pm                                                           
Lugar:          Oficinas Banamex, Monterrey                                                
Dirección:      Calzada del Valle 350 Ote. Piso 1                                 
                Col. del Valle                                                    
                Garza García, N.L. 
Teléfonos:       55 1226 3163                                  
 55 2226 6730  
 81 8865 2778  

                                 

Fecha:          miércoles, marzo 19, 2003                                         
Hora:           1:00 pm                                                           
Lugar:          Oficinas Casa de Bolsa Banorte,                                   
                México D.F                                                        
Dirección:      Periférico Sur No. 4355                                           
                Col. Jardines en la Montaña,                                      
                C.P. 14210 
Teléfono: 55 5169 9391                                  

  

TENARIS. La compañía que aglutina las operaciones de TAMSA, Siderca y Dalmine informó que ya 
cuenta con el 90% de las acciones de Dalmine, por lo que procederá en conjunto con la autoridades 
italianas a estudiar otras alternativas para deslistar las acciones. No sería de extrañar que en algún 
momento se lanzara una oferta de compra por el remanente de acciones de Tamsa. 

VITRO. La empresa informó que el día 27 del mes en curso, llevará a cabo una Asamblea General 
Ordinaria Anual de accionistas. Entre los puntos a tratar, se encuentra la propuesta para el pago de un 
dividendo a razón de Ps 0.36 por acción 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
 

Tenaris eleva su 
participación en 
Dalmine. 

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

14-Mar-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 16.350 10.5461 1.7129 1.5679 1.5679 2.8798 2.8798 1.55 10.43 5.68 4.36
BACHOCO UBL 4 14.400 31.0193 5.7005 4.3333 4.3333 4.2768 4.2768 0.46 3.32 3.37 1.78
BIMBO A 4 15.100 11.3970 1.9719 0.8274 0.8274 2.5487 2.5487 1.32 18.25 5.92 5.68
BAFAR B 4 20.000 15.310 0.4035 2.0921 2.0921 3.6987 3.6987 1.31 9.56 5.41 4.74
CONTAL * 4 14.990 9.1869 3.1147 1.6895 1.6895 2.5477 2.5477 1.63 8.87 5.88 3.99
FEMSA UBD 4 35.050 21.7224 13.7393 2.6776 2.6776 8.9582 8.9582 1.61 13.09 3.91 3.44
GMODELO C 4 22.330 10.9487 3.1435 1.2995 1.2995 2.8985 2.8985 2.04 17.18 7.70 6.58
GMODERN * 4 22.490 30.432 5.4638 3.0648 3.0648 4.9170 4.9170 0.74 7.34 4.57 3.58
GRUMA B 4 9.500 21.6850 1.0225 0.8959 0.8959 3.3808 3.3808 0.44 10.60 2.81 5.30
KOF L 4 19.000 6.4027 4.3308 1.7995 1.7995 3.1159 3.1159 2.97 10.56 6.10 4.47
HERDEZ * 4 3.500 3.7477 0.3618 0.3366 0.3366 1.1663 1.1663 0.93 10.40 3.00 5.23
MASECA B 4 3.520 5.6817 0.0617 0.3953 0.3953 0.5525 0.5525 0.62 8.90 6.37 4.61
SAVIA A 4 4.200 15.7878 0.8338 -1.5982 -1.5982 0.9221 0.9221 0.27 -2.63 4.55 6.55
PEPSIGX CPO 3 17.730 8.7747 0.1954 0.3215 0.6702 2.1259 2.6817 2.02 26.46 6.61 5.60
VALLE B 4 11.000 25.269 4.8152 -2.4218 -2.4218 0.9038 0.9038 0.44 -4.54 12.17 6.90
CEMENTERA
APASCO * 4 63.000 48.4077 4.9263 7.8694 7.8694 13.0947 13.0947 1.30 8.01 4.81 3.93
CEMEX CPO 4 37.760 35.7974 2.2506 3.2422 3.2422 8.1662 8.1662 1.05 11.65 4.62 6.54
CMOCTEZ * 4 28.000 20.4016 9.0339 4.3443 4.3443 5.4218 5.4218 1.37 6.45 5.16 3.02
GCC * 4 7.500 13.4188 4.4998 1.8591 1.8591 2.6734 2.6734 0.56 4.03 2.81 3.02
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 14.000 50.070 2.7218 -36.7253 -36.7253 7.9138 7.9138 0.28 -0.38 1.77 8.14
EMPAQ B 4 0.850 1.8857 0.0034 -0.5140 -0.5140 -0.0136 -0.0136 0.45 -1.65 -62.47 -62.22
KIMBER A 4 23.960 9.7571 1.4114 1.9306 1.9306 3.9058 3.9058 2.46 12.41 6.13 5.59
COMERCIALES
ALSEA * 4 7.050 8.7192 1.6970 1.2018 1.2018 1.9871 1.9871 0.81 5.87 3.55 2.32
COMERCI UBC 4 5.130 10.7091 0.7857 0.7280 0.7280 0.8489 0.8489 0.48 7.05 6.04 4.12
DATAFLX B 4 0.275 1.7203 0.1323 0.0024 0.0024 0.0614 0.0614 0.16 113.15 4.48 1.64
ELEKTRA * 4 21.820 22.1463 12.9497 0.3362 0.3362 9.5115 9.5115 0.99 64.91 2.29 2.39
FRAGUA B 4 15.000 10.7821 6.8716 1.7417 1.7417 2.0160 2.0160 1.39 8.61 7.44 3.05
GCORVI UBL 4 2.410 2.6566 0.2537 0.1388 0.1388 0.1693 0.1693 0.91 17.36 14.24 6.79
GIGANTE * 4 4.500 12.2047 0.2989 0.3533 0.3533 0.6925 0.6925 0.37 12.74 6.50 5.13
GOMO * 4 1.490 6.2936 0.2829 -0.1747 -0.1747 0.4921 0.4921 0.24 -8.53 3.03 6.48
LIVEPOL 1 4 12.000 9.0225 0.0689 1.1471 1.1471 1.8519 1.8519 1.33 10.46 6.48 6.58
NADRO B 4 5.800 4.1630 1.0106 0.6286 0.6286 0.8727 0.8727 1.39 9.23 6.65 5.01
SAB * 4 11.000 11.5033 0.2061 2.2013 2.2013 2.7000 2.7000 0.96 5.00 4.07 4.01
SORIANA B 4 17.550 22.2202 2.7762 2.5790 2.5790 3.0625 3.0625 0.79 6.80 5.73 3.74
WALMEX C 4 22.940 8.4944 2.1892 1.1078 1.1078 1.4154 1.4154 2.70 20.71 16.21 11.10
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 6.410 3.0081 2.8519 0.3978 0.3978 3.3780 3.3780 2.13 16.11 1.90 4.69
AMX L 4 7.620 3.7174 0.8208 0.3562 0.3562 0.9666 0.9666 2.05 21.39 7.88 6.53
CABLE CPO 4 13.700 5.2735 1.0067 -0.3258 -0.3258 0.8250 0.8250 2.60 -42.05 16.61 10.85
CEL V 4 0.358 2.8761 0.0859 -1.1192 -1.1192 -0.2742 -0.2742 0.12 -0.32 -1.31 5.19
MOVILA B 4 0.400 0.5221 0.0860 -0.0891 -0.0891 -0.0201 -0.0201 0.77 -4.49 -19.87 4.51
RCENTRO CPO 4 2.600 7.0923 0.2416 0.0133 0.0133 0.5881 0.5881 0.37 195.51 4.42 3.56
TELECOM A1 4 11.910 2.6268 4.3102 0.7856 0.7856 10.7384 10.7384 4.53 15.16 1.11 2.57
TELMEX L 4 16.300 4.7870 1.1225 1.5315 1.5315 3.1006 3.1006 3.41 10.64 5.26 4.39
TLEVISA CPO 4 13.230 6.8957 2.9791 0.2738 0.2738 1.5767 1.5767 1.92 48.32 8.39 7.03
TVAZTCA CPO 4 3.200 2.1782 0.4610 0.3257 0.3257 0.9328 0.9328 1.47 9.82 3.43 4.51
UNEFON A 4 2.920 0.9791 0.0810 -0.3465 -0.3465 -0.0292 -0.0292 2.98 -8.43 -100.07 19.36
CONSTRUCCION
ICA * 4 2.090 5.9410 4.6463 -2.1283 -2.1283 0.2403 0.2403 0.35 -0.98 8.70 6.30
TRIBASA * 3 1.180 1.6165 0.3746 -1.8400 -2.2270 -0.0771 -0.2160 0.73 -0.53 -5.46 30.38
CONTROLADORAS
ALFA A 4 16.670 36.5468 7.9685 2.4944 2.4944 8.8987 8.8987 0.46 6.68 1.87 4.73
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       ENERO 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
-0.109766 0.320517 2.46 1.62 0.72 54.59 17.47 9.58 16.15 17.60 21 31 806,020 ARCA *
0.092035 -0.134291 7.18 4.06 1.74 25.06 54.07 12.45 15.58 12.28 20 61 297,466 BACHOCO UBL
-0.057128 0.661348 1.43 1.26 0.40 130.66 6.24 2.35 7.42 7.24 33 7 1,175,800 BIMBO A

1.26 0.75 0.37 136.65 24.73 5.36 16.04 9.48 38 29 52,574 BAFAR B
0.090536 0.493964 4.89 3.74 1.88 26.70 165.69 12.98 20.56 19.58 11 30 749,980 CONTAL *
0.067904 0.958432 1.99 1.58 0.86 82.87 15.09 5.36 13.40 17.93 28 33 1,059,462 FEMSA UBD
0.059459 0.542679 4.46 3.27 1.66 23.52             N.A 11.66 12.98 26.01 11 48 3,251,760 GMODELO C

6.46 4.67 1.79 35.02 10.37 8.71 11.05 13.98 78 58 77,384 GMODERN *
0.094546 0.129245 1.84 1.07 0.62 82.47 4.47 2.06 4.14 7.78 57 48 441,402 GRUMA B
0.031952 0.338788 3.15 2.85 1.13 77.26 16.92 14.55 33.39 25.20 16 15 1,425,000 KOF L

2.62 1.63 0.98 110.98 5.11 3.11 8.92 10.78 82 67 422,046 HERDEZ *
-0.063090 0.148162 6.03 3.81 1.84 26.71 67.06 7.62 7.21 10.65 126 76 918,405 MASECA B
0.448083 1.211535 1.30 0.41 1.21 69.70 3.13 -11.31 -8.80 6.52 95 261 467,288 SAVIA A

0.94 0.49 0.24 131.52 6.32 2.79 6.24 11.17 14 19 502,531 PEPSIGX CPO
0.138571 0.178164 1.27 0.94 0.80 141.12 2.92 -3.57 -8.99 1.33 87 39 58,323 VALLE B

CEMENTERA
0.127278 0.536656 1.72 1.35 0.47 52.46 25.18 19.24 17.62 32.01 40 23 236,254 APASCO *
0.001025 0.948464 0.66 0.42 0.22 129.24 5.90 7.95 8.73 20.03 44 39 1,665,650 CEMEX CPO

5.79 5.29 2.35 24.72 874.58 34.89 25.68 43.55 52 30 220,998 CMOCTEZ *
0.099245 0.183112 6.00 4.85 0.63 99.23 11.80 17.87 14.84 25.70 74 56 332,185 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.38 0.24 0.27 277.84 1.16 -41.28 -43.57 8.89 82 56 92,952 CODUSA A

43.39 43.39 29.25 0.43             N.A         N.A -21.42            N.A            N.A 0 497,626 EMPAQ B
0.021861 0.512925 1.44 1.20 0.61 94.71 12.81 14.44 19.04 29.22 88 25 1,204,017 KIMBER A

COMERCIALES
1.46 1.22 0.88 49.13 14.33 5.53 15.46 9.15 25 11 118,751 ALSEA *

-0.030120 0.804082 0.99 0.40 0.61 90.87 7.15 2.46 6.95 2.87 19 44 1,083,524 COMERCI UBC
0.98 0.81 0.60 39.25 10.16 0.13 0.12 3.32 36 14 335,749 DATAFLX B

-0.099043 1.234986 1.77 1.15 0.88 184.59 4.48 0.48 1.27 13.63 54 66 237,599 ELEKTRA *
1.60 0.70 1.20 144.90 16.14 2.98 17.82 3.45 4 65 101,081 FRAGUA B
1.24 0.56 0.93 299.86 3.02 0.33 3.78 0.40 32 41 321,301 GCORVI UBL
0.90 0.28 0.75 86.37 3.99 1.12 2.87 2.19 22 62 977,448 GIGANTE *
2.24 0.98 1.84 97.25 2.12 -1.22 -2.75 3.43 110 160 88,031 GOMO *

2.69 2.06 1.04 85.13 17.22 7.42 14.08 11.97 141 43 1,342,196 LIVEPOL 1
0.259171 0.107236 1.88 0.91 1.44 164.31 0.00 2.14 16.18 2.97 46 62 611,831 NADRO B

1.57 0.85 1.39 148.61 11.45 3.21 21.07 3.94 66 58 265,419 SAB *
-0.057446 0.997279 1.25 0.50 0.79 69.63             N.A 4.82 12.97 5.72 12 50 600,000 SORIANA B
0.060592 1.123484 1.39 0.73 1.05 57.56 0.00 4.67 14.24 5.97 7 37 4,461,904 WALMEX C

COMUNICACIONES
0.079349 1.503958 0.83 0.70 0.31 153.64 5.70 2.59 N.A 21.99 43 19 3,740,378 AMTEL A1
0.035599 1.404876 0.91 0.77 0.33 129.94 6.10 8.01 7.79 21.73 43 19 12,916,312 AMX L

1.79 1.72 1.22 41.94 39.02 -7.95 -5.96 20.13 54 9 270,352 CABLE CPO
-0.608829 1.209311 0.84 0.82 0.13 181.87 1.90 -38.94 -28.01 -9.54 70 2 1,862,025 CEL V

0.63 0.63 0.49 121.73 3.33 -15.61 -14.78 -3.53 123 0 472,525 MOVILA B
1.00 1.00 0.51 46.84 10.28 0.30 0.19 13.48 108 0 162,725 RCENTRO CPO

-0.164193 1.169917 0.85 0.83 0.31 240.47 8.10 2.58 36.04 35.27 62 4 3,706,691 TELECOM A1
0.041788 1.010358 1.13 1.10 0.34 175.97 9.99 17.34 36.47 35.10 61 4 12,777,102 TELMEX L
-0.047497 1.469269 4.33 3.44 0.74 157.48 5.19 3.75 4.30 21.57 180 86 2,949,465 TLEVISA CPO
-0.064937 1.475814 3.70 3.47 0.48 228.56 3.95 14.72 17.06 42.14 291 24 3,022,488 TVAZTCA CPO

0.46 0.39 0.15 266.54 1.13 -28.69 -26.14 -2.42 56 18 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

-0.284307 1.285496 1.11 0.88 0.65 268.35 1.27 -16.57 -25.30 1.87 106 61 621,561 ICA *
0.16 0.16 0.15 2018.30 0.20 -64.30 -46.93 -6.24 304 27 380,124 TRIBASA *

CONTROLADORAS
0.118664 1.074482 1.63 1.07 0.45 173.33 3.77 2.86 7.75 10.20 60 50 588,379 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.

14-Mar-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 4 2.700 4.2685 0.2749 0.1206 0.1206 0.2550 0.2550 0.63 22.39 10.59 7.70
CIE B 4 16.750 16.4382 2.8079 0.6765 0.6765 3.1489 3.1489 1.02 24.76 5.32 7.82
CYDSASA A 4 1.450 26.4419 2.5533 -10.1676 -10.1676 -2.4112 -2.4112 0.05 -0.14 -0.60 5.13
DESC B 4 3.590 5.5754 1.7590 -0.7579 -0.7579 0.7577 0.7577 0.64 -4.74 4.74 8.04
GCARSO A1 4 25.190 25.2792 2.7999 2.3548 2.3548 8.0775 8.0775 1.00 10.70 3.12 4.68
GISSA * 4 14.790 16.8749 4.6885 0.8029 0.8029 3.1184 3.1184 0.88 18.42 4.74 4.35
GSANBOR B-1 4 11.100 6.7546 0.4346 1.7150 1.7150 2.9537 2.9537 1.64 6.47 3.76 4.95
IMSA UBC 4 12.470 22.7408 1.0420 2.1634 2.1634 5.0450 5.0450 0.55 5.76 2.47 4.17
SAN LUIS CPO 4 4.490 8.3603 1.7328 -1.6056 -1.6056 4.9971 4.9971 0.54 -2.80 0.90 8.29
USCOM B-1 4 4.590 4.3983 2.8834 -2.2432 -2.2432 0.4091 0.4091 1.04 -2.05 11.22 7.61
VITRO A 4 8.400 18.3226 6.8860 -0.1355 -0.1355 6.1303 6.1303 0.46 -61.98 1.37 4.49
MINERA
AUTLAN B 4 0.780 2.9862 0.1589 -0.5575 -0.5575 -0.1320 -0.1320 0.26 -1.40 -5.91 24.33
GMEXICO B 4 12.500 32.4662 8.6398 -2.9033 -2.9033 2.1777 2.1777 0.39 -4.31 5.74 7.66
PENOLES * 4 19.390 21.3199 2.0562 -0.2805 -0.2805 1.1911 1.1911 0.91 -69.13 16.28 7.91
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.520 18.4363 0.1805 -0.7731 -2.7191 -2.2219 -4.0945 0.14 -0.93 -0.62 26.34
ICH B 4 20.000 57.3061 4.9204 6.0487 6.0487 5.4875 5.4875 0.35 3.31 3.64 3.23
HYLSAMX B 4 5.400 17.7309 1.1502 -1.4439 -1.4439 1.4376 1.4376 0.30 -3.74 3.76 7.51
SIMEC B 4 10.200 33.0578 1.0149 0.8581 0.8581 2.3908 2.3908 0.31 11.89 4.27 3.60
TAMSA * 4 16.500 26.4195 4.0930 3.4692 3.4692 4.1005 4.1005 0.62 4.76 4.02 3.13
TEXTIL
HILASAL A 4 1.000 2.2222 0.0228 0.1075 0.1075 0.4717 0.4717 0.45 9.31 2.12 3.81
PARRAS * 4 4.990 5.8594 1.0712 -1.2075 -1.2075 1.2123 1.2123 0.85 -4.13 4.12 6.56
TRANSPORTE
CINTRA A 4 3.390 4.2003 3.3880 -1.6725 -1.6725 -0.8992 -0.8992 0.81 -2.03 -3.77 3.49
TMM A 4 34.000 24.8710 12.4825 -8.4754 -8.4754 33.7702 33.7702 1.37 -4.01 1.01 7.67
VIVIENDA
ARA * 4 16.800 11.4926 2.4275 1.7425 1.7425 2.6563 2.6563 1.46 9.64 6.32 5.17
GEO B 4 21.910 25.9290 8.3608 3.5613 3.5613 8.2216 8.2216 0.85 6.15 2.66 3.81
HOGAR B 4 1.050 4.3984 1.8783 -0.3137 -0.3137 1.4957 1.4957 0.24 -3.35 0.70 2.38
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 11.300 35.9042 1.6561 0.7343 0.7343 1.1839 1.1839 0.31 15.39 9.54 4.19
CIDMEGA B 4 1.620 25.2947 0.1892 0.2723 0.2723 1.0627 1.0627 0.06 5.95 1.52 5.57
POSADAS L 4 3.700 5.2016 0.4867 0.0111 0.0111 1.1419 1.1419 0.71 334.06 3.24 7.29
SITUR B 4 0.180 0.3666 0.1339 -0.0196 -0.0196 -0.1409 -0.1409 0.49 -9.17 -1.28 -6.15
CMR B 4 0.730 3.3581 0.0197 -0.3160 -0.3160 -0.1523 -0.1523 0.22 -2.31 -4.79 6.10
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 16.7536 1.6497 1.6422 1.6422 5.4707 5.4707 0.72 7.31 2.19 4.45
LAMOSA B 4 5.260 12.4090 1.0431 1.4569 1.4569 3.6788 3.6788 0.42 3.61 1.43 3.43

     DATOS POR ACCION                      MULTIPLOS          ENERO ULT. 12 M.   ACCIONES

                 UTILIDAD                      P/VL*                     P/U             EN

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

TRIM. 14-Mar-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES      (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.460 5.566 0.718 0.718 1.52 11.78 0.014518 1.139210 9,277.000
GFBITAL O 2 11.650 6.113 (4.104) (4.104) 1.91 -2.84 0.206162 0.107016 1,602,172
GFINBUR O 4 8.560 9.477 0.867 0.867 0.90 9.87 -0.080017 0.859364 3,032.244
GFNORTE O 4 25.400 22.356 4.033 4.033 1.14 6.30 0.166647 0.982481 499.900
SANMEX  B 4 7.000 4.633 1.264 1.264 1.51 5.54 4,637.131

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa. 
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       ENERO 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
1.56 1.13 0.75 59.30 8.70 1.77 2.87 3.75 90 40 415,789 CAMESA *

0.013790 1.230120 1.90 1.84 0.72 78.79 4.17 3.49 4.01 16.25 109 9 309,204 CIE B
0.40 0.30 0.35 194.76 1.84 -20.27 -30.32 -4.81 82 33 120,000 CYDSASA A

-0.045061 0.733968 1.20 0.82 0.53 160.88 2.83 -5.28 -11.77 5.28 78 57 1,369,079 DESC B
-0.090579 0.868630 1.25 0.67 0.59 128.71 3.05 3.93 10.15 13.48 60 67 866,066 GCARSO A1
0.059926 0.217184 2.96 2.43 0.78 87.98 10.63 3.24 4.98 12.59 76 32 283,548 GISSA *
-0.167958 0.344664 1.08 0.47 0.50 176.82 4.07 9.22 32.41 15.89 51 77 959,489 GSANBOR B-1
0.097731 0.220944 1.62 0.79 0.62 125.33 9.35 4.46 9.86 10.41 52 72 562,845 IMSA UBC

1.16 0.83 0.30 194.14 2.38 -2.80 -20.64 8.70 64 33 75,986 SAN LUIS CPO
0.175674 0.626784 1.51 0.63 1.00 151.60 4.19 -5.22 N.A 0.95 7 51 926,515 USCOM B-1
0.132301 0.550253 1.01 0.59 0.43 249.11 2.47 -0.18 -0.72 8.30 46 57 324,000 VITRO A

MINERA
0.46 0.37 0.33 191.77 1.13 -21.78 -10.66 -5.16 183 55 285,523 AUTLAN B

0.031822 0.914682 0.79 0.55 0.25 193.06 2.61 -7.63 -7.86 5.72 55 64 651,647 GMEXICO B
0.343133 0.107351 1.78 1.01 0.50 101.10 3.53 -0.98 -1.32 4.18 57 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.19 0.07 0.16 393.79 0.39 -9.43 -13.26 -14.20 54 91 357,873 AHMSA *
1.37 0.76 0.76 86.41 8.07 14.31 8.72 12.98 132 158 82,676 ICH B
2.18 1.27 0.33 165.42 1.75 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340 HYLSAMX B
1.02 0.69 0.55 45.42 7.61 4.40 3.16 12.25 83 49 108,031 SIMEC B

0.015978 0.312492 2.35 1.72 1.03 59.98 28.37 17.49 15.49 20.68 138 80 339,284 TAMSA *
TEXTIL

2.53 1.41 0.70 125.33 8.96 3.38 4.83 14.85 122 98 130,215 HILASAL A
1.46 1.12 0.40 239.70 1.86 -8.79 -32.22 8.82 106 41 172,863 PARRAS *

TRANSPORTE
0.82 0.70 0.45 363.95 3.39 -5.79 -31.99 -3.11 23 13 992,410 CINTRA A

-0.129806 0.161132 0.86 0.81 0.23 206.36 1.89 -4.58 -27.88 18.24 114 9 56,963 TMM A
VIVIENDA

0.033069 0.770910 8.56 3.28 2.64 52.83 16.33 13.64 17.59 20.79 94 280 327,599 ARA *
0.145337 0.779965 2.19 1.51 1.41 138.82 4.75 6.70 15.13 15.46 171 108 102,392 GEO B

2.32 1.05 1.41 160.99 1.69 -2.82 -8.42 13.43 85 177 91,634 HOGAR B
OTROS SERVICIOS

0.028858 0.329427 6.98 6.98 1.39 4.76             N.A 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASUR B
2.22 1.10 0.72 63.35 2.15 3.69 1.09 14.40 279 301 67,637 CIDMEGA B 
0.85 0.56 0.20 152.66 2.76 0.14 0.21 14.90 40 37 498,839 POSADAS L
0.57 0.52 0.31 313.12 -2.52 -2.19 -5.08 -15.71 75 13 3,851,932 SITUR B
0.36 0.26 0.21 48.85 2.43 -8.03 -8.48 -3.87 16 9 253,373 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.80 0.70 0.64 181.12 4.16 2.85 10.53 9.48 43 91 53,021 CERAMIC UB
1.70 1.19 0.43 159.41 4.29 6.27 13.29 15.82 77 40 120,000 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
428,001 57,335 12.71% 15.70% -1.92% -6.33% 15.74% 6.46% -0.82% 112.77% 1.45% 13.37% GFBB B
160,769 9,834 -67.13% 9.25% 8.09% 9.94% -9.00% 0.72% -3.65% 149.95% 0.24% 3.98% GFBITAL O
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

199,521 11,176 19.92% 14.79% 100.66% 89.18% 18.11% 3.22% -8.13% 117.96% 0.88% 19.93% 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 
14 de Marzo 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 5,993.01 1.44% 3.79% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 327.66 1.61% 4.17% VOLUMEN (000) 348.3             28.90 2.14
IMC30 105.77 0.41% 0.58% IMPORTE (000) 4,520.6           25.90 10.95

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 17.25 17.33 18.00 V.E./UAFIDA 5.46 5.47 5.72
P/V.L. 1.42 1.43 1.42 P/UAFIDA 3.72 3.74 3.89

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

ICA * 35.71 SAB * -8.33 NORTEDE A 0.528219       1.08 -12.51
MINSA C 27.50 CINTRA A -7.88 NORTEIN A 4.561512       0.55 -20.41
HYLSAMX B 12.97 SIMEC B -7.27 NORTEAG A 0.086537       0.20 -8.49
WALMEX V 6.25 HILASAL A -5.66 NORTERV A 0.558424       0.71 -9.99
GFINBUR O 5.68 CEL V -5.29 NORTEAP A 6.173637       0.21 5.08
VALLE B 5.47 HOGAR B -4.55 NORTECO A 5.222895       -3.64 17.32
TELECOM A1 5.40 CONTAL * -4.52 NORTECP A 1.458325       0.13 3.67
ALFA A 4.71 RCENTRO CPO -3.70 NORTEFI A 1.456294       0.26 6.37
MASECA B 4.14 CYDSASA A -3.33 NORTELP A 63.521320    0.25 5.68

NORTEMD A 19.204769    0.16 5.55

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.383583       0.24 5.42
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.036199    0.35 6.19

CDs  60 días 4.14 4.14 3.91 NORTELM A 2.194564       0.19 5.98
CDs  90 días 4.48 4.48 4.44 NORTEMF A 1.169132       1.27 8.67
CDs  180 días 4.54 4.54 4.50 NORTEMM A 4.368100       0.20 6.04
PAGARES  28 días 4.40 4.40 4.31 NORTEPZ A 5.514662       0.20 7.10

PAGARES  91 días 4.30 4.30 4.25 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.41 4.41 4.36 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 9.8900 10.7500 10.1900
CETES  28 días 9.70 9.60 9.11 TIIE 91 días 10.3000 10.6750 9.9150
CETES  91 días 9.42 9.61 8.90
CETES 182 días n.c. 9.63 9.10 CPP (Febrero) 6.26 .. ..  5.37
CETES 364 días n.c. 9.16 9.84 CCP-MN (Febrero) 7.16 .. ..  6.42
BONOS  1,750 días 9.70 9.55 9.55 CCP-UDIS(Febrero) 5.40 .. ..  5.51
BONOS  3,640 días n.c. 10.58 10.09 CCP-DLS (Febrero) 3.21 .. ..  3.17
BONDES182  1,821 días n.c. 0.49 0.49
PAPEL COMERCIAL  28 días 8.30 8.32 7.69 UDI (Unidad de Inversión) $3.252943 $3.249951 $3.245263

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.8481 10.8481 11.2250 11.2250 10.9723 10.9723
INTERBANCARIO 10.7925 10.8025 11.1075 11.1175 10.8545 10.8645
SPOT (48 HORAS) 10.9200 10.9300 11.1455 11.1555 10.9110 10.9210

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Feb-Dic Febrero

AL CONSUMIDOR 0.22 0.28 0.68 5.52
PRODUCTOR .. .. 1.22 2.69 11.30

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 6 de Marzo de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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