
   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 1  

 

 

Semana del 11 al 15  
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Análisis y Comentarios 
Boletín Semanal 

 
 
 
Esta semana: 

Economía Internacional… 
 
Argentina en pláticas con el FMI.  En 
Venezuela se eliminó el sistema de bandas y se 
dejó flotar a la moneda. 

Economía Nacional… 
 
Oficialmente en recesión: la economía 
mexicana decreció 0.3% en el 2001.      

Mercado de Dinero… 
 
Las tasas primarias mostraron movimientos 
ascendentes, reflejando el alza del mercado 
secundario que se dio tras el incremento al 
"Corto" del viernes 8 de febrero. 

Análisis Técnico… 
La Bolsa se encuentra en un período de 
descanso. Hay señales de fragilidad en las 
gráficas y la corrección podría ser significativa. 
Sin embargo, también hay factores que 
ayudarían a que el ajuste no fuera tan 
profundo.  

Fundamental… 
 
Grupo Financiero Bital, Elektra, Hilasal, 
Contal, Tvaztca, Cie, Telecom Americas, 
Telmex, Posadas, Wings, Gcarso, Gsanbor, 
Cemex. 
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Comentario Económico Internacional 
Después de que Argentina lanzara un plan económico con el fin de salir de la fuerte crisis por la 
que atraviesan, hoy negocian con el Fondo Monetario Internacional, buscando un nuevo 
desembolso de recursos.  

Hoy sigue en duda el efecto de la devaluación sobre la inflación, ¿cuándo y cómo se podrán 
eliminar por completo las restricciones al retiro de depósitos?, ¿cuándo empezará a crecer la 
economía?, y ¿cúando cesará la crisis social y política? Argentina necesita ayuda de 
organismos internacionales, pero respaldada por un plan económico congruente, ya que de nos 
ser así, veremos lo que ocurrió en septiembre cuando el FMI accedió a desembolsar un nuevo 
préstamo, dinero con el que no se pudo evitar el colapso por el que hoy atraviesan. Argentina 
debe empezar a crecer y recuperar la confianza de los inversionistas que difícilmente estarán 
dispuestos a invertir su dinero en un país que no sólo se declaró en moratoria sino que no 
permite el retiro de depósitos de los bancos. 

Los problemas en la región no se limitan a Argentina. Esta semana Venezuela decidió eliminar 
su sistema de bandas y dejar a la moneda flotar. Debido a los bajos precios del petróleo y a los 
problemas políticos, la situación en ese país se ha ido complicando. La falta de confianza de los 
inversionistas se ha traducido en una salida de dólares y por lo tanto una caída importante en 
las reservas internacionales. 

 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Durante el 2001, la economía mexicana registró una contracción del 0.3%. Las disminuciones 
del Producto Interno Bruto (PIB) del 1.5% en el tercer trimestre y del 1.6% en el cuarto 
confirmaron que oficialmente terminamos el año en recesión. Sin duda, el sector más afectado 
por la contracción de la economía estadounidense fue la producción industrial. La estrecha 
correlación entre las industrias de ambos países provocó que esta rama acumulara once meses 
de caídas consecutivas y terminó el 2001 con una disminución del 3.5%. Por su parte, el sector 
servicios mostró un buen desempeño hasta la primera mitad del año. Su peso dentro del PIB, 
alrededor del 65%, influyó para que la actividad económica no sufriera un mayor deterioro 
durante este periodo. Sin embargo, en la segunda parte del año se fue debilitando cada vez con 
mayor intensidad. Esperamos que Estados Unidos retome su potencial de crecimiento entre el 
primero y el segundo trimestres. En este sentido, México podría experimentar un repunte casi 
inmediato en los sectores más relacionados con la demanda externa, como la industria y el 
comercio exterior. El balance, en general, es satisfactorio. Supimos enfrentar la vulnerabilidad 
de los choques externos y creemos que la economía tocó fondo en los últimos meses del año. 
Por tal motivo, esperamos mejores resultados para el 2002. 
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Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias mostraron movimientos ascendentes, reflejando el alza del mercado 
secundario que se dio tras el incremento al "Corto" del viernes 8 de febrero. 

Hacia adelante estimamos que las tasas pudieran mostrar comportamiento volátil, 
especialmente influenciadas por las modificaciones al sistema electrónico de pagos de la banca. 

 

 

Comentario Mercado Accionario 
El proceso de corrección de corto plazo que parece haber iniciado la Bolsa, ha respondido y 
reafirmado a las   señales de debilidad que ya se venían observando  en las gráficas. Por 
segunda ocasión durante el avance que inició el Indice en septiembre pasado, éste está 
operando por debajo de los promedios de 10 y 30 días que, de cruzarse, generarían una señal de 
baja importante. Los indicadores técnicos, que ya de por sí mostraban divergencias negativas 
con respecto al Indice, han acentuado la dirección descendente desde la zona de sobrecompra, y 
muestran que el potencial de baja es considerable.   

Ahora, no todo es malo. Hay factores que podrían propiciar que el ajuste de la Bolsa no fuera 
significativo y, al contrario, que terminara siendo sólo un ligero descanso dentro del avance de 
mediano plazo.  

 

 
Comentario Fundamental 
! Grupo Financiero Bital aprueba aumento de capital. 

! Reportes del 4T01 de ELEKTRA (COMPRA ESPECULATIVA) e HILASAL 
(MANTENER). 

! CONTAL recibe el más alto grado de inversión. 

! Reporte de TV Azteca. CIE inicia operaciones de su Centro de Convenciones. 

! TELECOM AMERICAS concluye su reestructuración. Estados Unidos pide que se reabra 
el caso del sector telecomunicaciones en México. TELMEX lleva a cabo oferta pública de 
certificados bursátiles por Ps. 2,500 millones. Encuentro Bursátil de POSADAS. Reporte 
al 4T01 de WINGS. 

! Estimados de GCARSO y GSANBOR. 

! CEMEX no será afectada de forma importante por la devaluación en Venezuela. 
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Opinamos que ... 
... hay cierta confusión en los mercados accionarios por la empresa americana Enron que quebró en enero y sus 
implicaciones. 

Enron era, principalmente, el más grande intermediario de energía en EU; es decir, compraba electricidad a 
generadores y la revendía a empresas, individuos y entidades. También, era intermediario de otra gran gama de 
productos, especialmente commodities como petróleo, gas, y hasta metales. Era, además, un gran consorcio, con 
empresas en todo el mundo que, a su vez, eran también dueñas de otras empresas, de manera que la organización 
era una especie de pirámide. 

En parte, los problemas de Enron se originaron precisamente en la adquisición de tantas empresas, que se llevaron 
a cabo con financiamiento, parte del mercado accionario y de bonos, y parte de bancos. Los mismos empleados de 
Enron fueron una fuente de financiamiento porque los bonos se los pagaban con acciones de la empresa. Y otros 
problemas surgieron de la misma operación de las materias primas, por pérdidas en la compra-venta. 

Lo más importante de Enron es que manejaron la contabilidad de la empresa de manera que, por años, se ocultaron 
los problemas que existían. Usando trucos contables sacaban del balance de unas empresas las deudas y las 
pasaban a otras; las empresas limpias, entonces, ya podían efectuar otras adquisiciones. Por supuesto, llegó un 
momento en que las dificultades crecieron tanto que se salieron de control y se hicieron evidentes.  

La primera implicación de todo esto es sobre las reglas mismas de la contabilidad. Se empezará una revisión 
exhaustiva de los principios contables porque es claro que, como están hoy, hay la posibilidad de hacer este tipo de 
manipulaciones por mucho tiempo, sin que nadie se de cuenta. Esta revisión involucrará a institutos de contadores, 
autoridades y hasta al Congreso de Estados Unidos. 

Otra implicación que se ha desprendido de esto es que también se revisará el papel que juegan los auditores de las 
empresas. Enron tenía contratado a Arthur Andersen, uno de los despachos de contables y de auditoría más 
importantes a nivel internacional y, precisamente, ahí es donde parece estar el problema: Andersen era el auditor 
de la contabilidad, pero al mismo tiempo era el consultor para su manejo, así que estaba en posición de asesorar a 
Enron para manejar su contabilidad de manera que saliera bien al auditarla; Andersen era juez y parte en la 
situación contable de Enron. 

Finalmente, con toda esta maraña de negocios, pérdidas y ocultamientos, se sembró la duda acerca de la 
contabilidad de todas las empresas que han hecho adquisiciones, y que son la mayoría. Sobre todo en el caso de 
grandes conglomerados, como General Electric o Tyco, ahora se ha empezado a sospechar de todo tipo de 
movimientos financieros de las empresas y hasta de la información que proveen a los analistas de Wall Street. El 
temor es que se tengan pérdidas, hasta ahora escondidas, y esto es muy importante porque se refleja directamente 
sobre las utilidades esperadas de las empresas y, de ahí, tiene impacto sobre los precios de las acciones. 

Todo esto es la razón fundamental más importante detrás del ajuste reciente del Dow Jones y del Nasdaq. Sin 
embargo, la opinión de los economistas expertos es que los problemas de la magnitud del de Enron no es lo que 
predomina entre la generalidad de las empresas y, al final, esto no tendrá repercuciones sobre la economía.  

Auque parece difícil, pudiera ser que estos cuestionamientos provoquen dudas acerca de la contabilidad mexicana. 
Si este tipo de problemas surgieron en Estados Unidos, que es el país con más fiscalización y transparencia, 
entonces se podría esperar que en otros países menos desarrollados, como el nuestro, las posibilidades de 
manipular la contabilidad son mayores. Sin embargo, hasta ahora, no se han cuestionado los procedimientos 
contables de nuestras empresas. 
De cualquier manera, es un hecho que, aunque sea temporalmente, se afectó la confianza de los inversionistas en 
las empresas del mercado americano, y esto se puede traducir en un incremento en la aversión al riesgo, que puede 
afectar a todas las bolsas porque se reduzcan los flujos de recursos. 

En conclusión, esta desconfianza en los principios contables y la ética de los auditores, hasta ahora, no ha 
trascendido los mercados de Wall Street, y esperamos que siga así. Probablemente será un efecto que se absorberá 
en un tiempo y las dudas terminarán por despejarse en la mayoría de los casos.  

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Argentina 

Después de que Argentina lanzara un plan económico 
con el fin de salir de la fuerte crisis por la que atraviesan, 
hoy negocian con el Fondo Monetario Internacional, 
buscando un nuevo desembolso de recursos. 

Entre las medidas del nuevo plan económico destaca la 
conversión de los depósitos en dólares a un tipo de 
cambio de 1.40, y los créditos a una paridad de uno a 
uno. Asimismo, se dejó flotar libremente al tipo de 
cambio, eliminando el oficial que se ubicaba en 1.40. 

Los bancos serán compensados por las pérdidas que la 
pesificación de los depósitos y los créditos a diferentes 
tipos de cambio les generarán, aunque sin duda el 
sistema financiero es hoy uno de los focos rojos. 

Se especulaba sobre los niveles que alcanzaría el tipo de 
cambio una vez que se dejara flotar y lo que hemos visto 
es que en general se ha mantenido cerca de 2.0 pesos por 
dólar. Esto se puede deber en gran medida a la falta de 
liquidez que prevalece en el sistema como consecuencia 
del “corralito”. 
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Hoy sigue en duda el efecto de la devaluación sobre la 
inflación, ¿cuándo y cómo se podrán eliminar por 
completo las restricciones al retiro de depósitos?, 
¿cuándo empezará a crecer la economía?, y ¿cúando 
cesará la crisis social y política?. 

Argentina necesita ayuda de organismos internacionales, 
pero respaldada por un plan económico congruente, ya 
que de no ser así, veremos lo que ocurrió en septiembre 
cuando el FMI accedió a desembolsar un nuevo 
préstamo, dinero con el que no se pudo evitar el colapso 
por el que hoy atraviesan. Argentina debe empezar a 
crecer y recuperar la confianza de los inversionistas que 
difícilmente estarán dispuestos a invertir su dinero en un 
país que no sólo se declaró en moratoria sino que no 
permite el retiro de depósitos de los bancos. 

 

 

  

Hoy la atención se centra en las pláticas con el Fondo 
Monetario Internacional y en la posibilidad de que una misión 
del FMI pudiera ir a Argentina para decidir sobre la 
posibilidad de un nuevo desembolso; sin embargo, 
consideramos que el FMI será muy exigente en su evaluación. 

 

Venezuela 

Los problemas en la región no se limitan a Argentina. Esta 
semana Venezuela decidió eliminar su sistema de bandas y 
dejar a la moneda flotar. 

Debido a los bajos precios del petróleo y a los problemas 
políticos, la situación en ese país se ha ido complicando. La 
falta de confianza de los inversionistas se ha traducido en una 
salida de dólares y por lo tanto una caída importante en las 
reservas internacionales. 

Después del anuncio de que el banco central intervendrá en el 
mercado cambiario a través de subastas diarias de dólares, el 
bolívar se regresó de los máximos que alcanzó al día siguiente 
de que se soltaran las bandas. Sin embargo, la depreciación 
durante la semana fue de alrededor del 10%, y surge el 
nerviosismo del impacto inflacionario que esto pueda tener. 
Por su parte, el riesgo país, se ha incrementado de forma 
importante, ante un ambiente político cada vez más incierto. 
Algunas calificadoras han reducido ya la calificación de la 
deuda de este país, mientras que otras han dicho que podrían 
hacerlo. Aunque las calificadoras y el FMI han dicho que la 
flotación de la moneda es positiva; todavía falta ver las 
consecuencias sobre otras variables económicas y el desenlace 
del entorno político.  
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Peso Argentino 

Bolívar 
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Estados Unidos 

Desde hace varias semanas los indicadores de la 
actividad económica parecerían estar confirmando que 
finalmente se ha tocado un piso y que estamos frente a 
un proceso de recuperación. 

Esta semana se dieron a conocer datos relacionados con 
consumo, confianza, producción, inventarios y precios. 

• El consumo ha logrado mantenerse, y sigue 
creciendo a tasas positivas en términos anualizados. 
A diferencia de la crisis de principios de los 
noventas, las ventas no han caído tanto evitando un 
mayor deterioro de la actividad económica. Hacia 
adelante esto parecería estar anticipando una 
recuperación antes de lo previsto pero menos fuerte 
ya que se parte de bases más altas. 

• La confianza de los consumidores se ha venido 
recuperando de forma importante después de los 
ataques del 11 de septiembre, lo que constituye una 
buena noticia para el consumo. 
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Ventas al Menudeo Confianza de los Consumidores

• Por su parte, la producción industrial siguió cayendo 
aunque cada vez lo hace a una tasa menor. Este 
sector ha sido de los más afectados, pero gracias a la 
reciente caída en inventarios podemos esperar una 
recuperación en la producción hacia adelante. 
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Ventas al Menudeo Producción Industrial
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• Por otro lado, los precios al productor aumentaron 0.1%, 
por abajo de la expectativa de un incremento de 0.3%. El 
índice “core” cayó 0.1%, contra un incremento esperado 
de 0.1%. Con estos datos se sigue confirmando que no 
existen presiones inflacionarias, por lo que el Fed no tiene 
prisa en empezar a subir las tasas de interés. La próxima 
semana tendremos información de los precios al 
consumidor, los cuales crecieron 1.5% durante el 2001. 
En general, se espera una inflación muy similar para este 
año. 

• Consideramos que el banco central, no iniciara un ciclo 
de alza en tasas, hasta que no este confirmado que se ha 
entrado en un periodo de crecimiento sostenido. 

 

K.Goya 

Consumo y Confianza 

Consumo y Producción 

Inventarios (Crecimiento 12 meses) 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO  
Producto Interno Bruto 

Durante el 2001, la economía mexicana registró una 
contracción del 0.3%. Las disminuciones del Producto 
Interno Bruto (PIB) del 1.5% en el tercer trimestre y del 
1.6% en el cuarto confirmaron que oficialmente 
terminamos el año en recesión. Por definición, se necesitan 
dos trimestres de variaciones negativas consecutivas para 
que una economía se declare en recesión. Este resultado no 
causó mayor sorpresa en el mercado que ya preveía una 
caída similar.  
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El año pasado se caracterizó por constantes revisiones a la 
baja en la meta inicial de crecimiento, que comenzó en 
4.5%. Cada vez se fue haciendo más difícil pensar que, en 
un entorno de desaceleración mundial, México sería la 
excepción. Sobretodo, porque Estados Unidos, nuestro 
principal mercado, terminó con un ciclo expansivo de su 
economía que se hizo oficial en marzo del año pasado. 

Hasta el primer semestre, se pensaba que la desaceleración 
no iba a ser de gran intensidad y que el tiempo de duración 
sería corto. No obstante, los ataques terroristas del 11 de 
septiembre cambiaron el escenario trasladando las 
expectativas de crecimiento de ambas economías hasta el 
segundo trimestre de este año. 

Sin duda, el sector más afectado por la contracción de la 
economía estadounidense fue la producción industrial. La 
estrecha correlación entre las industrias de ambos países 
provocó que esta rama acumulara once meses de caídas 
consecutivas y terminó el 2001 con una disminución del 
3.5%. Una caída similar de la producción industrial no se 
observaba desde la crisis de 1995.  

 
 

  Producción Industrial México 
y Estados Unidos 
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La menor demanda externa afectó seriamente nuestras 
exportaciones maquiladoras que cayeron 9.2% y, por 
consiguiente, a todo el sector manufacturero que 
disminuyó, incluso, por arriba del total de la industria. Las 
manufacturas terminaron el año con una variación negativa 
del 3.9%. 

Sin embargo, en el último trimestre del año, la producción 
industrial presentó mejoría, ya que las caídas fueron 
menores, gracias al menor deterioro de Estados Unidos, 
pero también por la reactivación del mercado interno en 
ramas como la construcción y la minería. 
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Por su parte, el sector servicios mostró un buen desempeño 
hasta la primera mitad del año. Su peso dentro del PIB, 
alrededor del 65%, influyó para que la actividad económica 
no sufriera un mayor deterioro durante este periodo. Sin 
embargo, en la segunda parte del año se fue debilitando 
cada vez con mayor intensidad.  
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Producto Interno Bruto 
(Sector Servicios)
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Esta fue la razón principal  por la que observamos las 
caídas más fuertes en el tercer y cuarto trimestres. La 
debilidad del consumo privado tuvo impactos adversos 
sobre el sector servicios, primordialmente, en el comercio y 
la rama hotelera que sufrieron disminuciones de 1.3%, 
ambos sectores. 

Aunque no tiene una gran incidencia en el PIB, sólo del 
5%, no debe dejarse de lado al sector agropecuario. 
Después de un comportamiento errático, cerró el año con 
un desempeño positivo del 2.5%. Este resultado es 
sobresaliente por los problemas que ha enfrentado la 
agricultura a raíz de la apertura comercial, que ha 
provocado una fuerte volatilidad, particularmente en los 
precios que ahora se rigen bajo estándares internacionales. 

Perspectivas 2002 
Para este año, sin embargo, esperamos un mejor desempeño 
en materia de crecimiento. La mejoría que ha mostrado 
recientemente la economía de Estados Unidos hace prever 
que México tendrá también una pronta reactivación.  

PIB México-EU
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Este escenario parecen confirmarlo algunos indicadores 
como la producción industrial y el consumo que mostraron 
menor debilidad en la parte final del año. Algunos otros 
indicadores, como el anticipado (0.6%) y el coincidente 
(0.1%), publicados por el Conference Board esta semana, 
indican que la economía mexicana muestra claras señales 
de recuperación. 

Esperamos que Estados Unidos retome su potencial de 
crecimiento entre el primero y el segundo trimestres. En 
este sentido, México podría experimentar un repunte casi 
inmediato en los sectores más relacionados con la demanda 
externa, como la industria y el comercio exterior. 

No obstante que estimamos que 2002 será un mejor año, la 
primera parte todavía será complicada. Esperamos un PIB 
del –0.4% para el primer trimestre y creemos que para el 
segundo ya podremos ver tasas de crecimiento positivas, 
pero el mayor repunte lo podremos observar hasta el 
segundo semestre del año. Bajo esta perspectiva, nuestro 
pronóstico de crecimiento se mantiene en 2.4% para el 
cierre del 2002, basado en una expectativa de crecimiento 
en Estados Unidos del 1%. 

Sin duda, existen riesgos o situaciones impredecibles que 
podrían alterar el escenario de crecimiento que esperamos 
para este año. En el ámbito externo, una preocupación 
latente es el repunte de los precios del petróleo. Estos, se 
encuentran sujetos a la demanda mundial que, por el 
momento, no muestra señales de recuperación. Otro riesgo, 
es que la economía norteamericana no crezca como se 
espera. Lo anterior, tendría un impacto directo sobre el 
crecimiento de nuestra economía. 
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Producto Interno Bruto 2002

 
Al interior, los riesgos que se vislumbran son más bien de 
carácter político. Después de los acuerdos de la reforma 
fiscal, las dudas sobre las reformas eléctrica y laboral son 
cada vez mayores. Esto es muy importante porque mucho 
hemos hablado del cambio estructural que México necesita 
para consolidar su crecimiento. 
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Conclusión        

A pesar de que nuestra economía experimentó una recesión 
durante el 2001, hubo grandes diferencias con respecto a 
otros años. México, logró mantener la estabilidad en sus 
variables financieras y esto hizo la diferencia entre una 
crisis y una recesión.  

Si bien es cierto que la desaceleración causada por Estados 
Unidos afectó nuestro aparato industrial y provocó un 
mayor desempleo, el crecimiento del salario real mantuvo 
el poder de compra, gracias al control inflacionario, y 
logró soportar la economía vía el sector servicios y el 
comercio durante gran parte del año. 

Así, la economía mexicana tuvo resultados muy positivos 
durante el 2001. La inflación fue la más baja de los últimos 
treinta años, las tasas de interés se ubicaron en niveles 
históricamente bajos y el peso por tercer año consecutivo 
continuó mostrando fortaleza. 

El balance, en general, es satisfactorio. Supimos enfrentar 
la vulnerabilidad de los choques externos y creemos que la 
economía tocó fondo en los últimos meses del año. Por tal 
motivo, esperamos mejores resultados para el 2002. 

 

 

 

  

 

 

 

 
O. Sánchez 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual  

PIB Real  (m dp de 1993) 1,449,310 1,473,442 1,575,240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832
   Variación %  anual 4.9 4.3 5.2 3.7 7.5 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3

Balanza de Pagos  (m dd)
   Cuenta Corriente -16,089.8 -3,168.0 -4,297.0 -14,323.4 -4,622.0 -3,410.0 -3,587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,715.0 -3,452.0 -3,155.0 Feb 28
   Cuenta de Capital 17,652.1 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0

1999 2000 2002
Dic  Dic  Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene 

Producción Industrial  (var.%  anual) 5.6 -1.3 -3.6 -2.2 -3.3 -3.4 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 Mar 14

Ventas al Mayoreo  (var.%  anual) 3.6 -4.0 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 Feb 21
Ventas al Menudeo  (var.%  anual) 7.4 7.2 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2

ANTAD (var.%  anual) 12.5 11.4 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1

Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662
   Variación %  m ensual 1.00 1.08 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92
   Variación %  anual 12.32 8.96 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79
   Acum ulado 12.32 8.96 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92

Indice de Precios Productor 304.231 323.608 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.413 328.795 327.776 329.907
   Variación %  m ensual 0.79 -0.95 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.31 0.65
   Variación %  anual 12.46 6.37 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.29 0.17
   Acum ulado 12.46 6.37 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.10 1.60 1.29 0.65

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614

Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674

Cetes 28 días (% ) */ 16.45 17.05 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76

Cetes 91 días (% ) */ 17.65 17.41 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21

CPP (% ) 15.42 14.39 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52

IPyC (BM V) 7,129.88 5,652.19 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87

Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 Feb 20

Base Monetaria  (var.%  anual) 43.5 10.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 Feb 25
   M1a  (var.%  anual) 26.3 15.1 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.5
   M4a  (var.%  anual) 19.4 12.8 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 16.1

Balanza comercial  (m dd) -1,012.7 -1,466.7 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1731.6 -1297.1 r/ Feb 25
Exportaciones  (m dd) 12,166.9 13,609.0 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1 13,495.8 12,652.8 14,443.1 12,457.2 12,165.8

Importaciones  (m dd) 13,179.6 15,075.7 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,440.8 14,188.8 13,463.0

Reservas Internacionales  (m dd) 30,733 33,555 37,301 38,036 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710

*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 15 de Febrero de 2002
1999 2000 2001

2001

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOM ICAS

1998
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,315.6 9,325.5
   Variación % 4.4 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 0.2 1.1
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8
   Variación % 4.7 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.0 0.8 3.3
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -1.1
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.9 1.0 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 0.9 1.0 0.9

1999 2000 2002
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.2 0.5 e/
NAPM  (índice) 56.8 43.7 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.2 49.9

Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.4 -0.3 -0.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.2 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.0 0.2 -0.2

Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 177.5 178.2 177.7 177.7 177.3 Feb 20
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 0.0 -0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 3.4 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.7 2.6 2.2 2.0 1.6
CORE 179.0 183.5 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 2.0 2.5 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8

Precios Productor Total 134.9 140.0 141.9 141.6 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 137.5 137.7
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.2 -0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.4 -0.5 -0.6 0.1
   Variación % anual 2.7 3.8 4.1 3.0 3.6 3.8 2.4 1.2 1.8 1.5 -0.4 -1.0 -1.8 -2.8
CORE 147.0 148.2 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.1
   Variación % mensual 0.1 -0.1 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 -0.1
   Variación % anual 0.8 0.8 1.4 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.4 0.4
Libor  3 meses 6.13 6.40 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88
TBs  3 meses 5.20 5.77 4.88 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76
Bonos 10 años 6.28 5.24 5.10 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04
Bonos 30 años 6.35 5.49 5.45 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.49 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87

Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00
Nasdaq 4,069.31 2,471.94 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20
Euro por dólar 1.0080 0.9422 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582
Yen por dólar 102.37 114.28 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51
Salario por Hora  (dls.) 13.45 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 15 de Febrero de 2002
1999 2000 2001

2001
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Calendario de Información: Febrero – Marzo 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 
Producción  
Industrial (Dic) 3.6% 

 
 
 

 Producción Manufacturera 
 
 

PIB (Cuarto trimestre) –1.4% 
2001 = -0.3% 
 
 
 

  Ventas al Menudeo (Ene) Inventarios de Negocios (Dic.) 
 

PPI (Ene) 
Producción Industrial (Ene) 
Confianza de los 
Consumidores (U.M.) 
 

18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 
Ventas ANTAD (Ene) IGAE (Dic.) 

 
 

Desempleo ( Ene) Establecimientos Comerciales 
(Dic.) 

Inflación (1a. Q. Febrero) 
 
 
 
 

 Inicio de Casas CPI (Ene) Indicadores Líderes  
 
 
 
 

25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero 1 Marzo 
Balanza Comercial (Ene) Producción Manufacturera 

(Dic.) 
Maquila de Exportación (Dic.) Industria Minerometalúrgica 

(Dic.) 
 
 

 
 
 
 
 

Venta de Casas Existentes Confianza de los 
Consumidores (Conference 
Board) 

Bienes Duraderos PIB 4T. Rev. Ingreso Personal 
Construcción 
Confiaza  Consumidor (U.M.) 
NAPM (ISM) Manufacturero 

4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 
Finanzas Públicas (Ene.) 
Producción Manufacturera 

 
 

Balanza de Pagos (4o. T) Inflación (Feb.) 
Inversión Fija Bruta (Dic.) 

Ventas Autos (Feb.) 
 
 
 
 

 NAPM no Manufacturero (ISM) Ordenes Factoriales 
Beige Book 

Productividad Desempleo 
 
 
 
 

 
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  Semana  Un mes  Tres meses Seis meses Un año  

Metales   
   Oro Londres 298.60 304.50 284.60 275.40 277.00 260.90
   Plata Nueva York 4.58 4.47 4.63 4.15 4.18 4.52
   Cobre (Dls. xTon.) 1,592.50 1,581.50 1,513.00 1,446.50 1,444.50 1,784.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 768.00 768.00 816.00 796.00 836.50 1,020.50
Petróleo
   Brent Ligero 20.76 20.70 18.74 16.90 25.27 26.55
   Arabe Ligero 17.89 15.66 15.64 16.93 22.78 25.32
   Arabe Pesado 16.14 14.06 14.04 15.38 20.73 21.77
   West Texas Intermediate 21.22 19.78 18.91 19.66 28.13 29.58
   Olmeca 20.49 19.09 18.06 18.05 25.92 26.18
   Istmo 19.04 17.59 16.54 16.44 24.51 24.42
   Maya 15.09 13.72 13.34 13.32 19.23 19.01
   Mezcla 16.97 15.58 14.96 14.93 21.60 21.40
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.000 6.750 8.500
   Libor 3 meses 1.910 1.900 1.724 2.100 3.560 5.413
   Libor 6 meses 2.060 2.021 1.800 2.105 3.563 5.303
   Cds. 30 días 1.800 1.830 1.680 2.050 3.560 5.550
   Cds. 90 días 1.820 1.820 1.650 1.970 3.450 5.340
   Cds. 180 días 1.960 1.940 1.710 1.970 3.450 5.240
   Treasury Bills 3 meses 1.746 1.726 1.598 1.905 3.425 5.087
   Treasury Bills 6 meses 1.710 1.690 1.565 1.865 3.340 4.955
   Treasury Bond 30 años 5.372 5.383 5.341 5.233 5.516 5.491
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.500 3.250 5.000
   Fondos Federales 1.688 1.688 1.813 2.375 3.875 5.563
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.360 3.340 3.370 3.410 4.500 4.800
   Yen Japonés 0.060 0.060 0.060 0.110 0.120 0.410
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 95.000 94.250 93.750 94.750 92.250 89.125
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.875 98.000
   Global 132.375 130.875 129.000 126.000 124.125 121.875
 Argentina
   Par 46.500 44.500 44.500 57.375 59.875 71.250
   Descuento 45.500 45.250 45.375 56.000 62.000 78.625
 Brasil
   Par 69.375 68.250 69.250 68.000 66.750 71.375
   Descuento 72.875 71.500 72.375 69.750 72.000 79.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8733 0.8729 0.8832 0.8819 0.9139 0.9046
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4310 1.4153 1.4398 1.4320 1.4410 1.4490
   Marco Alemán 2.2380 2.2386 2.2132 2.2167 2.1389 2.1607
   Dólar Canadiense 1.5891 1.5975 1.5890 1.5880 1.5271 1.5288
   Franco Francés 7.5061 7.5078 7.4228 7.4346 7.1736 7.2465
   Franco Suizo 1.6968 1.6889 1.6716 1.6610 1.6618 1.6910
   Peseta Española 190.39 190.44 188.28 188.58 181.96 183.81 
   Yen Japonés 132.57 134.60 131.29 122.28 119.50 115.40 
Futuros - Nueva York Feb/02  Mar/02  Abr/02  
   Oro 299.700 299.900 299.950
   Plata 4.527 4.530 4.532
   Crudo Ligero Mar) 21.50 Abr) 21.74 May) 21.82 
   Peso Chicago 0.109900 0.109675 0.108900
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ERCADO S Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERG ENTES IP yC 6,697.67      0 .24 1.89 15 .90 2.38 5.11 4.73

ALFA A 13 .88           6 .04 16 .74 66 .03 10 .69 35 .68 -6.34
Indice AM X L 8.50             0 .12 -5.35 11 .84 -2.75 -3.63 … ..
Local 1 Sem . Acum . AP ASC O  * 49 .34           -1 .50 6.80 24 .60 2.15 9.64 1.29

AR A * 16 .80           1 .57 -4.76 28 .24 23 .17 3.45 47 .63
CO REA    (K O SP I) 783.59 6.35 13 .63 AR CA * 21 .80           -0 .46 -1.93 -3.84 -12 .34 -5.59 28 .99
HO NG  KO N G  (H AN G  SE NG ) 10 ,961 .88 4.21 -3.83 BIM BO  A 19 .35           0 .00 -1.98 3.48 8.71 6.91 61 .25
M A LAS IA   (KLS E C O M P O S ITE) 721.98 1.56 3.73 CE M EX  CP O 44.75           -1 .30 -3.87 4.56 -8.28 -2.72 8.12
SIN G A PUR  (STRAITS T IM ES ) 1,768.27 2.39 10 .22 CIE B 19 .79           3 .13 10 .01 17 .10 -39 .15 -5.08 -50 .12
AR G EN TIN A  (M ER VAL) 376.15 -23 .80 -37 .95 CINTR A A 3.40             13 .33 36 .00 -42 .57 8.26 5.36 8.84
BR ASIL  (B O VE SPA ) 13 ,229 .51 6.40 -7.22 CO LLA DO  * 6.90             0 .00 -0.72 -12 .10 -12 .10 -0.72 -20 .87
CH ILE    (C IG P) 5,287.29 2.02 -4.36 CO M E RCI UBC 6.34             2 .26 -3.79 7.28 -24 .52 -10 .70 -14 .90
M E XIC O    (IPC-DLS .) 739.09 1.13 6.47 CO NTA L * 13 .85           -3 .15 -0.93 14 .18 -7.05 2.59 -1.00

CO NVE R B 4.50             0 .00 0.00 -16 .36 -17 .28 0.00 -18 .18
CY DSA SA A 2.66             1 .92 -11 .04 -24 .00 -27 .72 -11 .04 -30 .00
DE SC B 4.30             -6 .11 -15 .69 21 .13 -16 .18 -11 .52 -0.69
ELEKTRA C PO 6.18             -0 .48 -5.21 22 .86 -20 .46 5.46 -34 .88

M ULTIPLO S FE M SA  UB D 36.19           0 .92 5.23 18 .31 -0.22 16 .67 17 .35
PRECIO /UTILIDAD PO ND ERAD O S G C ARS O  A 1 33 .55           -4 .55 8.23 25 .99 27 .57 9.89 34 .68

G C C B 5.90             0 .00 0.00 11 .32 0.85 -3.91 -7.81
Actual(e) Ene-02 D ic/00 G E O  B 15 .26           6 .05 5.31 73 .41 72 .43 4.16 43 .83

PE PSIG X C PO 10.70           0 .00 2.98 55 .07 -2.73 5.94 38 .60
CO REA 17 .2 16 .4 8.1 G IDUS A A 24 .00           0 .00 0.00 -4.00 0.00 0.00 -51 .02
HO NG  KO N G 20.5 20 .1 7.6 G IG AN TE * 10 .30           0 .00 3.10 24 .10 -23 .70 -6.36 -26 .43
M A LAS IA 24 .2 24 .1 20 .8 G ISSA  B 13 .90           -0 .71 7.75 78 .21 88 .86 43 .30 54 .44
SIN G A PUR 20.5 20 .7 18 .9 G M O D ELO  C 21 .87           -2 .10 -3.70 3.36 -6.26 6.63 -15 .56
AR G EN TIN A 25 .1 29 .3 20 .7 G R UM A B 8.60             4 .88 5.01 5.01 34 .80 4.62 10 .26
BR ASIL 8.6 8.3 11 .5 G S ANB O R  B-1 16 .20           -4 .37 4.52 46 .61 22 .26 -1.70 20 .00
CH ILE 17 .5 17 .5 32 .0 H ILASA L A 0.86             6 .17 -2.27 1.18 -20 .37 10 .26 -28 .33
M E XIC O 15.0 15 .5 13 .8 HY LSA M X B 5.11             1 .79 11 .57 34 .47 7.35 2.20 -36 .13

IC A * 3.75             -6 .25 -4.82 47 .06 1.90 -10 .29 -5.78
KIM BE R A 25 .95           0 .50 1.29 2.04 -3.53 -4.63 2.94
KO F L 21 .00           0 .48 2.14 7.47 5.00 14 .07 1.45
M A SEC A B 4.29             0 .70 12 .89 51 .06 105.26 40 .66 86 .52
PE NO LES * 13 .50           -5 .59 40 .63 50 .00 36 .36 45 .01 62 .45

M ERCADO S SA N LU IS C PO 6.50             -10 .71 2.36 124.14 -32 .92 -10 .96 38 .60
D ESARRO LLADO S SO RIA NA B 25 .01           0 .77 7.20 19 .10 4.21 1.05 -0.36

TA M SA  * 16 .94           -0 .29 -0.12 4.57 -17 .61 6.47 -37 .26
Indice TE LEC O M  A1 20 .87           -0 .81 -1.42 15 .30 -3.65 5.09 3.01
Local 1 Sem . Acum . TE LM E X L 17 .18           3 .12 1.30 10 .55 3.06 7.91 6.38

TLEVIS A C PO 19.23           1 .80 -2.48 17 .11 5.54 -1.33 -16 .90
CA NAD A  (CO M PO SITE ) 7,515.30 0.26 -2.11 TR IBA SA * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 47 .50
EU A   (DO W  JO NES ) 9,903.04 1.63 -1.18 TV AZTCA C PO 4.39             3 .29 -1.35 39 .81 16 .45 16 .76 -30 .21
JA PO N    (N IKKE I) 10 ,048 .10 5.33 -5.37 VITRO  A 8.12             11 .39 16 .83 8.56 -6.67 8.27 -7.73
IN G LA TER RA   (FT-100) 5,182.50 2.18 -2.25 W A LM EX C 23 .55           1 .51 6.80 14 .32 8.33 9.48 7.00
ALEM A NIA    (D AX-30) 4,862.60 0.58 -7.61
FR ANC IA   (CA C-40) 4,377.00 1.84 -6.41 G FBB O 9.57             3 .24 7.77 30 .03 16 .14 14 .61 43 .05
ES PAÑ A   (IBEX -35) 11 ,039 .45 0.83 1.39 G FBITAL O 7.29             -1 .49 0.55 -6.54 5.04 -2.15 10 .96

G F INB UR O 11 .19           -2 .61 9.17 20 .32 -8.78 2.38 -8.53
SA NM E X B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G F NO R TE  O 20 .58           6 .36 7.19 30 .67 13 .26 7.75 27 .04

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 13-Feb
M ULTIPLO S %  del %  del

PRECIO /UTILIDAD PO ND ERAD O S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BE R A 38.10 65 .59 0.14 -0.05 13 .74 15 .59 25 .21

Actual(e) Ene-02 D ic/00 TM M A 59.69 15 .83 0.00 0.00 3.12 2.30 7.67
ALFA A 24.55 10 .54 0.00 6.33 20 .12 6.48 -0.13

CA NAD A 23.8 24 .2 20 .8 SA VIA A 32 .39 1.90 0.05 -1.10 -2.24 10 .91 8.02
EU A 33.0 33 .1 26 .1 DE SC B 5.53 1.86 -0.30 -3.27 -10 .95 -32 .29 -38 .36
JA PO N      38 .0 37 .8 57 .5 PO SAD AS A 7.42 1.21 -0.72 -0.80 -1.34 -2.06 34 .85
IN G LA TER RA 19.5 19 .4 23 .8 DE SC A 3.61 1.07 0.00 0.00 9.84 0.04 -0.09
ALEM A NIA 19 .1 20 .1 23 .0 G IDUS A A 7.65 0.54 0.00 0.00 0.00 -2.29 -2.34
FR ANC IA 21 .5 21 .9 28 .0 VITRO * 4.40 0.51 13 .05 20 .86 15 .71 -43 .08 -45 .60
ES PAÑ A 17.2 17 .2 20 .2 C INTR A A 3.05 0.49 0.00 -0.44 -0.78 -1.10 -5.84

O T RAS 0.48
Fuentes: Reuters y M SC I TO TALES 18,369 .10    100.00 -1.59 3.55 16 .79 -0.77 -18 .87

Var. %  - D ls

Var. %  - D ls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias mostraron movimientos ascendentes, reflejando el alza del mercado secundario 
que se dio tras el incremento al "Corto" en $60 millones por parte del Banco de México. Cabe  
destacar que la dispersión en las posturas demandadas por Cetes en la subasta primaria fue de casi 1 
p.p., esto es mayor a la de las semanas anteriores, cuando había fluctuado entre 50 y 75 centésimas en 
promedio. Asimismo el aumento en tasas de corto plazo fue ligeramente menor a lo esperado, hasta el 
viernes en que entraron en vigor las modificaciones al sistema de pagos electrónicos por parte de 
Banco de México.  

Por su parte, la demanda total por Cetes aumentó fuertemente (44%) respecto a la semana previa 
comparable. De esta cifra  destaca el incremento de 76% en el monto solicitado por papel a 28 días 
que pasó de $12,063 a $21,240 millones de pesos. 

Los Bondes cupón trimestral se ubicaron en 0.48 p.p., 8 centésimas por abajo del resultado previo. Al 
igual que en el caso de los Cetes, destacó el alza en la demanda por este instrumento, la que pasó de 
4.53 a 6.81 veces el monto convocado.  

La tasa de los Bonos con Cupón a Tasa Fija a un plazo de 5 años se ubicó en 9.63%, 12 centésimas 
por abajo de la previa. De la misma manera, se observó un aumento en la demanda por éste de 4.01 
veces a 5.14 veces el monto convocado. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 8.21% 8.15% 0.06 8.21% 8.27% 2.84% 8.18 8.25
91 8.53% 8.27% 0.26 8.47% 8.53% 4.72% 8.45 8.60
182 n.d. 8.64% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.07% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.48 0.56 -0.08 6.81 4.53 8.66% 0.48 0.48
Bondes 182 0.31 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 9.85% n.d.
1,850 días 9.63% 9.75% -0.12 5.14 4.01 5.40
3,640 días 9.93% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 5.29% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

 
 
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 
posturas asignadas 
 
La demanda en la opción de compra para formadores de mercado fue alta al demandarse en promedio 
total 1.7 veces lo convocado en Cetes a 28 y 91 días y Bonos a 5 años.  

La sobretasa de los BPAs a 3 y 5 años se ubicó en 0.84 p.p. y 0.98 p.p., 2 centésimas por abajo a la 
anterior en el primer caso y sin cambios en el segundo. La razón demanda/oferta se ubicó en 4.9 y 4.4 
veces, contra 4.5 y 3.0 veces la razón demanda/oferta en la subasta anterior.  

La sobretasa de los Brems a un año aumentó 3 centésimas y se ubicó en 0.48 p.p. Por su parte, los 
Brems a 3 años se ubicaron en 0.55 p.p, sin cambios respecto a la subasta anterior. La razón 
demanda/oferta se ubicó en 14.16 y 11.13 a uno y tres ñaos, respectivamente. 

Alza Moderada en 
Tasas Primarias 
tras el Aumento al 
"Corto"  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.84 0.86 (0.02) 4.87 4.45 0.84 0.84
BPAS 5 Años 0.98 0.98 (0.00) 4.43 2.95 0.98 0.98
BREMS 1 Año 0.48 0.45 0.03 14.17 11.15 0.48 0.48
BREMS 3 Años 0.55 0.55 0.00 11.13 13.50 0.55 0.55
PICS 20 Años 5.89 n.d.
PICS 30 Años 5.88 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 
Fuente: Banxico con cálculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas máxima y mínima se refieren a 
posturas asignadas 
 
 

MERCADO SECUNDARIO 

 

La principal característica de la semana fue la lateralidad de las tasas a plazo largo durante la mayor 
parte de la misma. las que fluctuaron en un estrecho rango de 10 centésimas, lo que parecía adelantar 
que el efecto del corto en el mercado sería de duración limitada.  

Cabe destacar que el techo en las tasas a plazo pareció responder al cambio en la perspectiva de 
algunos participantes que se mostraron más optimistas respecto a la inflación del mes de febrero ante 
la especulación surgida de posibles bajas en los productos agropecuarios. 

Por su parte las tasas de fondeo tampoco mostraron tendencia definida los primeros días aunque si 
tuvieron mayor volatilidad que las de largo plazo. Sin embargo, el viernes la decisión de Banco de 
México de modificar la regulación a las cuestiones operativas de la Banca provocó un fuerte repunte 
del fondeo, mismo que cerró en 8.50% y 10% en papel gubernamental y bancario respectivamente.  

 

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 9.17 9.30 9.21 9.40 9.40 9.21 0.29
TIIE 91 9.38 9.38 0.41
MEXIBOR 91 8.65 8.65 8.78 8.93 9.05 8.78 0.25
MEXIBOR 182 8.95 8.98 8.98 9.05 9.20 8.98 0.06
MEXIBOR 270 9.34 9.35 9.35 9.35 9.50 9.35 0.15
MEXIBOR 360 9.63 9.60 9.61 9.60 9.74 9.61 0.05

TASAS INTERBANCARIAS

 
 
Fuente: Banco de México 

 

Las tasas interbancarias tuvieron alzas moderadas hacia el cierre de la semana, aumentando 23 
centésimas en promedio, respecto a las tasas del lunes. 
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PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 27 4,500 M. 20-Mar-02

91 5,200 M. 23-May-02
182 3,300 M. 22-Aug-02
364 5,000 M. 20-Feb-03

CETES TOTAL 18,200.00 18,000
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1792 2,900 M. 18-Jan-07
BONDES TOTAL 754.65 2,900
BONOS 3 AÑOS 1036 0 *
BONOS 10 AÑO 3444 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 364 2,000 M. 20-Feb-03
BREMS 1,092 1,000 M. 17-Feb-05
BREMS TOTAL 226.46 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1071 1,000 M. 27-Jan-05

1806 0 *
BPAS TOTAL 164.32 1,000
TOTAL 19,345.43 24,169
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 19,345.43 24,168.51 4,823.08

SUBASTA 8 ( 18 - 22 FEBRERO)

 
 
EXPECTATIVA 

Consideramos que la perspectiva para nuestro país sigue siendo positiva de largo plazo y que, 
continúa el apetito de los inversionistas (evidente en la subasta) por papeles mexicanos.  

Todavía existen algunos focos amarillos para el comportamiento de las tasas (especialmente el 
impacto en la inflación que tendrán las medidas recaudatorias del Gobierno decretadas al inicio de 
este año), sin embargo las tasas en pesos a mediano y largo plazo siguen siendo atractivas dada la 
nueva condición de México como país con grado de inversión.   

De corto plazo las medidas implementadas por el Banco Central en el sistema de compensaciones 
diario pudieran inducir volatilidad en los réditos de los papeles, especialmente en los plazos cortos.  

 

C. Yurrita 
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb’2002) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  Una vez que Banco de México aumentó el "corto" en $60 millones el viernes 8 de febrero, el 
tipo de cambio disminuyó de su nivel de P$9.15/USD, abriendo la semana con una tendencia de baja 
paulatina. Como anticipábamos el movimiento llevó la paridad hasta su soporte de corto plazo, 
ubicado en P$9.05/USD.  

Ante las buenas perspectivas respecto a nuestro país cabe destacar que el volumen de operación fue 
moderado y la tónica en general fue optimista, lo que previno movimientos especulativos en la 
moneda.  

El alza en las tasas domésticas del viernes aumentó el atractivo de la inversión en pesos, sin embargo 
esta situación repercutió solo moderadamente en el mercado cambiario, en donde el tipo de cambio 
cerró la semana por arriba de los mínimos de la misma (P$9.068/USD el viernes contra P$ 9.045/USD 
del miércoles).. 

EXPECTATIVA.-  Desde nuestra perspectiva, el grado de inversión beneficiará a las variables 
financieras domésticas en el mediano y largo plazo. Seguimos considerando probable que el tipo de 
cambio siga acercándose a los P$9.05/USD e inclusive existen posibilidades de que logre romper este 
soporte, en cuyo caso se dirigiría incluso a los P$8.90/USD 

C. Yurrita 

 
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.0680 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.21% 8.53% 8.73% 9.29%
Libor 1.85% 1.91% 2.06% 2.49%

9.0180 13.51 8.82 7.73 7.22
9.0680 6.35 6.59 6.60 6.63
9.1180 (0.73) 4.38 5.48 6.05
9.1680 (7.74) 2.20 4.37 5.48
9.2180 (14.67) 0.04 3.28 4.91
9.2680 (21.53) (2.09) 2.19 4.35
9.3180 (28.31) (4.20) 1.12 3.80

Break-even 9.1128 9.2190 9.3706 9.6759  

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las tasas secundarias del martes.  



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 19  
 

FUTUROS Y FORWARDS.- 

 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.0680/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-02 9.1596 9.1178 9.1178 0.110 -0.040 33,281 
Jun-02 9.3262 9.2829 9.2829 0.108 -0.037 3,252 
Sep-02 9.5012 9.4563 9.4563 0.106 -0.038 1,480 
Dec-02 9.6688 9.6223 9.6223 0.104 -0.040 62 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario 
Indice de la Bolsa corto plazo 

 El proceso de corrección de 
corto plazo que parece haber 
iniciado la Bolsa, ha 
respondido y reafirmado a las   
señales de debilidad que ya se 
venían observando  en las 
gráficas. Por segunda ocasión 
durante el avance que inició el 
Indice en septiembre pasado, 
éste está operando por debajo 
de los promedios de 10 y 30 
días que, de cruzarse, 
generarían una señal de baja 
importante. Los indicadores 
técnicos, que ya de por sí 
mostraban divergencias 
negativas con respecto al 
Indice, han acentuado la 
dirección descendente desde la 
zona de sobrecompra, y 
muestran que el potencial de 
baja es considerable.   

Ahora, no todo es malo. Hay factores que podrían propiciar que el ajuste de la Bolsa no fuera 
significativo y, al contrario, que terminara siendo sólo un ligero descanso dentro del avance de 
mediano plazo. Por un lado, si bien es cierto que gran parte del impacto de corto plazo que el aumento 
en la calificación de nuestro país pudo haber tenido en el mercado accionario ya estaba descontado, es 
un evento que confirma que los fundamentales son sólidos y, por supuesto, que la expectativa para el 
largo plazo es buena. El efecto para el mercado accionario, aunque no de manera directa, es positivo, 
por lo que es posible que cualquier ajuste se tome como una oportunidad para acumular posiciones; la 
demanda superaría a la oferta y la corrección se debilitaría.  

Indice Dow Jones 2000-2002 Indice Nasdaq Composite 2000-2002 
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Por otro lado, el comportamiento de los índices de  Estados Unidos, que pudo ser negativo para la 
Bolsa en semanas anteriores, puede convertirse ahora en un  factor benéfico.  No obstante que nuestro 
Indice se ha desligado del Dow Jones y del Nasdaq durante las últimas semanas –prueba de ello es la 
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fortaleza que mostró la Bolsa durante todo el ajuste que presentaron durante el mes de enero-, la 
correlación histórica se mantiene. Ahora que, a juzgar por las gráficas, el Dow y el Nasdaq parecen 
haber frenado la corrección y están intentando un nuevo repunte, podrían ayudar a frenar -por lo 
menos- el ajuste en nuestro Indice.  

En términos de precio, el primer nivel de demanda potencial  que podría frenar el ajuste del Indice 
está alrededor de los 6600 puntos y, aunque llegara a penetrarlo abriendo la posibilidad de extender el 
descenso hacia los 6350 puntos, se ve difícil que pudiera bajar mucho más de estos niveles.  Es 
importante señalar, además, que no se puede descartar que la pausa en el avance de la Bolsa se 
presente como una consolidación, como en los meses de octubre y noviembre pasados, o que en una 
situación extraordinaria –no parece lo más probable- el regreso de los últimos días haya sido sólo una 
toma de utilidades y el Indice retome el avance nuevamente, superando por fin la zona de oferta entre 
6900 y 7000 puntos. 

Indice de la Bolsa Largo Plazo 
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Así, entonces, el mensaje principal de las gráficas parecería ser que hay que aprovechar, aunque con 
cautela, cualquier regreso en la Bolsa para la reestructuración de portafolios o para acumular 
posiciones. Reiteramos que las señales positivas de mediano y largo plazo en las gráficas se 
mantienen, por lo que el actual proceso de ajuste se está presentando dentro de lo que ya hace algún 
tiempo se vislumbra como un nuevo ciclo de alza duradero del mercado.  

 

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Gcarso A1 
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En corrección de corto plazo. 

Validó $32.5 como apoyo. Sin 
embargo, aún muestra fragilidad y 
podría retroceder hacia $31.5 

Mientras no supere $15.5 
hay peligro de ajuste 
significativo. Cautela aún 
se considera que está en 
rebote dentro de baja. 
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En corrección sana de corto plazo .  
Buen apoyo en $3.8 pero hay fragilidad y 
podría extender el regreso hacia los $3.5 

Bien mediano plazo 

En corrección de corto plazo. 
Validó apoyos en $13.7. Sin 
embargo, el cruce negativo de 
promedios refleja que hay 
peligro de un nuevo regreso. 
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Está en corrección, pero no 
muestra señales claras de 
debilidad. No obstante, se 
sugiere cautela pues no se 
puede descartar un nuevo 
regreso. 
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Análisis Fundamental 
 
Sector Financiero 
 

Grupo Financiero Bital.- Grupo Financiero Bital anunció que el jueves 14 de febrero se aprobó en su 
asamblea de accionistas un aumento de capital por US$100 millones. A principios de la semana 
entrante publicarán el aviso para que todos los accionistas puedan ejercer su derecho de tanto. La 
suscripción será a Ps 7.50 por acción (que corresponde a un múltiplo P/VL de 0.66x), calculamos que 
se emitirán alrededor de 129.9 millones de acciones adicionales. 

 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo 
 

ELEKTRA. La desaceleración en la economía y la baja en precios en términos reales afectaron 
los resultados de Elektra. Los formatos The One y SyR aún no están bien posicionados. 

 

• La baja en los gastos operativos fue muy importante para mejorar la rentabilidad. La 
reducción en sueldos y salarios y fletes compensaron la baja en la utilidad bruta. El reporte estuvo 
en línea con nuestra estimación, las ventas decrecieron en 3.3%, y la utilidad de operación y la 
UAFIDA crecieron en 7.2% y 4.4%. 

• Elektra (69.7% de los ingresos). Los resultados reflejan los efectos de la desaceleración y de 
la baja en precios en términos reales, provocando que las líneas de electrónica y línea blanca 
cayeran fuertemente. En el 4T01, las ventas se contrajeron en 3.7%, por el decremento del 5.1% 
en las ventas mismas tiendas y al aumento en el piso de ventas de 4.7%. El margen bruto terminó 
en 34.7% vs. 36% del 4T00, por la falta de absorción de costos fijos. 

• Salinas y Rocha (6.7%) carece de un buen posicionamiento por parecerse a las tiendas 
Elektras. Sus ingresos ascendieron a Ps$ 308.5 M, cayendo en 1.4%, dado el decremento en las 
ventas mismas tiendas de 4.3% y al aumento del 2.7% en el piso de ventas, para concluir con 90 
tiendas. El margen bruto fue de 29.6%, vs. 30.1% del 4T00. Creemos que la situación de SyR 
podría cambiar en la medida en la que se inauguren tiendas con el nuevo formato, lo cual será el 
reto para el 2002. 

• The One (3.7%) enfrenta un serio problema en el tipo de formato. El período de 
transformación ha impactado negativamente, y en el año se observó una contracción en ventas. En 
el 4T01, ésta fue de 30.8%, motivada por el decremento en las ventas mismas tiendas y en el piso 
de ventas de 24.1% y 15.2%. Las menores ventas trajeron consigo una menor absorción de costos 
fijos, provocando que el margen bruto cayera en 0.8 pp para terminar en 39.5%. El año 2002 será 
clave en este formato y se decidirá sobre su operación. 

• Bodega de Remates (3.1%) enfrenta desaceleración. Esto provocó que los ingresos cayeran en 
15%, a pesar de que el piso de ventas se incrementó en 17%. La situación económica ha 
presionado los márgenes y éste se colocó en 22% vs. 25.8% del 4T00. 
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• Crédito (16.8%) continúa ofreciendo plazos atractivos para atraer a los consumidores. De 
hecho, el plazo a ofrecer es 12 meses para atraer a consumidores. Esta estrategia arrojó ingresos 
por Ps$ 777.3 M, creciendo en 10.6% vs. el 4T00. Su margen bruto ascendió a 67.9%, 
aumentando 2 pp vs 4T00. 

• La opción de venta de CASA no fue ejercida por lo que Elektra recibió US$ 15.6 M, 
equivalente a Ps$ 83 M después de impuestos.  Esta suma se incluyó en el rubro de otros gastos y 
productos financieros. 

• La situación financiera ha mejorado gradualmente. A pesar de ello, aún luce apalancada y ha 
podido reducir el nivel de éste por la bursatilización de la cartera. Actualmente, el nivel de 
efectivo y valores es muy elevado lo que les permitirá financiar perfectamente su expansión. 

• Aunque la valuación es muy atractiva, nos preocupa la falta de posicionamiento de los 
formatos SYR y The One. El múltiplo VE/UAFIDA pasa de 4.07x a 3.4x estimadas para el 
2002, cifras bastante competitivas. A pesar de ello, nos preocupa que los formatos de SyR y The 
One no han podido posicionarse. Por otra parte, estamos convencidos de que Elektra adquirirá la 
licencia para operar como institución financiera, lo cual puede ser muy positivo para el grupo. 

• El programa de expansión para el 2002 contempla la apertura de 58 unidades . El monto a 
invertir es de US$ 75 millones, suma que será financiada con recursos propios. Las tiendas que se 
abrirán serán 12 Elektra, 6 Salinas y Rocha y 40 The One. Tomando en cuenta la baja valuación, 
la posibilidad de que puedan operar como institución financiera, y de crecer a doble dígito en la 
UAFIDA, nos llevan a reiterar la COMPRA ESPECULATIVA de la acción, con un precio 
objetivo de Ps$ 9.00. 

 

Realiza la novena bursatilización de la cartera equivalente a Ps$ 750 millones, a través de una 
oferta de Certificados de Participación hecha a través de la Bolsa Mexicana de Valores.  El agente 
colocador es Scotia Inverlat Casa de Bolsa. Esta emisión tiene un plazo de 3 años de revolvencia y 
uno de amortización.  La tasa de interés del instrumento es el valor de la TIIE + 65 puntos base.  El 
noveno programa de bursatilización tiene la calificación más alta -"AAA(mex)"- por parte de 
Fitch/IBCA para papeles denominados en moneda local. Es importante resaltar que Elektra con sus 
nueve bursatilizaciones ha sido capaz de obtener recursos por aproximadamente US$381 millones.  

 

HILASAL. Operativamente sorprenden los resultados de Hilasal. El mercado doméstico sigue 
tomando fuerza. 

 

• La desaceleración en la economía de los EUA, trajo consigo una disminución de 28.6% en 
los volúmenes de exportación y motivó a Hilasal a desarrollar el mercado doméstico.  En el 
4T01, las ventas declinaron en 5% en términos reales, mientras que la utilidad de operación y la 
UAFIDA reflejaron un crecimiento de 20.4% y 12%. Es importante notar, que estas dos últimas 
cifras son superiores a nuestra estimación. 

• La rentabilidad del mercado doméstico luce más atractiva. Esto ha motivado a Hilasal a 
incrementar su participación en dicho mercado, mismo que ahora representa el 61.5% del total de 
ventas. Así, los volúmenes en dicho mercado se incrementaron en 18%, mientras que los de 
exportación sufrieron una contracción de 28.6%. Como ya mencionamos, el cambio en la 
mezcla es una respuesta de la empresa ante la situación actual que se vive en los EUA, lo cual 
vemos muy positivo. En nuestra opinión, la estrategia de ventas ha sido exitosa y han empezado a 
ganar un lugar importante en el mercado hotelero, y han empezado a desarrollar productos de 
valor agregado para el mercado doméstico. 
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• El margen bruto repuntó en 1.2 pp para posicionarse en 30.6%, lo cual vemos como una 
señal positiva, especialmente cuando habían mostrado una contracción fuerte en los últimos 8 
trimestres. La mejora registrada fue motivada por la reingeniería de procesos, por la mejor mezcla 
de productos de valor agregado y por la baja en el precio del algodón que tuvo un ligero beneficio 
en diciembre. Este cobrará un efecto importante en el 2002. 

• Operativamente fue una sorpresa agradable ver el crecimiento de 20.4% en la utilidad de 
operación. Esto se atribuyó a la reducción de gastos administrativos y de otros gastos de 
operación. Como resultado, el margen repuntó en 3.1 pp para colocarse en 14.6%. 

• La situación financiera presentó una mejor estructura y la deuda se redujo en US$ 2.9 
millones para terminar en US$ 23.5 millones. De ésta, el 28.7% es de corto plazo y el 
remanente de largo plazo, lo cual vemos atractivo, ya que da un buen margen en el capital de 
trabajo. Además, debemos resaltar de la razón PT/CC pasó de 135.5% a 113.6%, siendo positivo. 
Nos sentimos tranquilos con el nivel de deuda, principalmente porque Hilasal cuenta con una 
cobertura de intereses de 6.2x, la cual es más que suficiente para cubrir el servicio de la deuda. 

• Al parecer, la perspectiva se turna atractiva, ya que Hilasal ha logrado mejorar la mezcla de 
ventas con productos de mayor valor agregado. Para el 2002, contemplamos un incremento en el 
volumen de ventas doméstica de 9% y un crecimiento marginal en la exportación. Además, 
esperamos un repunte en los márgenes por la reingeniería de procesos y por la reducción en el 
precio del algodón. La situación financiera también deberá mejorar, ya que el objetivo es reflejar 
una reducción 11.7%. 

• Valuación atractiva. A pesar de ello, preferimos reiterar nuestra recomendación de 
MANTENER hasta ver mayor consistencia en los resultados del grupo. 

 

GSANBOR. La calificadora Standard & Poor's asignó el grado mxA-2 a la emisión por Ps$ 950 
millones en papel comercial de Sanborns Hermanos que se empleará para renovar el vencimiento de 
una línea similar calificada el 19 de febrero de 2001.  La calificación otorgada se encuentra en el 
listado de revisión especial de S&P con implicaciones negativas, derivada de la adquisición del 51% 
de CompUSA. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Bebidas 
 

CONTAL. El 8 de febrero de 2002, la compañía obtuvo el más alto grado de Calificación Corporativa 
que Fitch México, S.A. de C.V. otorga a una empresa en nuestro país. La Calificación Corporativa es 
AAA (mex), la cual significa: AAA(mex) (Triple A):La más alta calidad crediticia. Representa la 
máxima calificación asignada por Fitch México en su escala de calificaciones domesticas. Esta 
calificación se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país y 
normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno 
federal.  La calificación obtenida por Contal es un fiel reflejo de la enorme solidez de la compañía y 
de la habilidad de su administración, para seguir consolidando exitosamente su estrategia de negocios, 
dando como resultado que la empresa cuente con una de las estructuras financieras más sanas en 
nuestro país.  Los aspectos más relevantes que influyeron para asignar esta calificación fueron: La 
renovación de sus Contratos de Franquicia con The Coca-Cola Company por 10 años más, con un año 
de anticipación. Marca líder y fortaleza en el mercado de Bebidas No Alcohólicas Listas para beber. 
Amplia trayectoria y experiencia en la Administración del negocio, así como en la producción y 
comercialización de sus productos. Incrementos consistentes en el volumen de ventas durante los 
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últimos años.  Alta generación de Flujo operativo y crecimiento del mismo durante los últimos 
ejercicios. Importante reducción de deuda con costo, cuyo saldo al cierre de septiembre de 2001 es 
igual a cero. Excelente nivel de liquidez de la compañía en los últimos años. Evolución positiva en la 
rentabilidad y eficiencia del negocio.  

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Medios y Telecomunicaciones 
 

TV AZTECA.- Los resultados de la empresa vinieron por encima del consenso del mercado. El 
margen de UAFIDA alcanzó el 49% (el mayor en 13 trimestres) contra un estimado de la compañía 
de 48%. 

• Las ventas por Ps 1,818 millones (un nivel record para TV Azteca) se incrementaron en 19% 
con respecto al 4T00, principalmente impulsadas por un crecimiento del 39% en términos 
reales, en las tarifas de publicidad de la compañía, con respecto al año anterior. Simultáneamente, 
las tasas de utilización para el día completo disminuyeron 17% en comparación con el mismo periodo 
del año anterior.  

• La audiencia comercial para el día completo de TV Azteca se incrementó significativamente al pasar 
de 34.1% en el 4T00 a 36.1% en el trimestre actual. Lo anterior se logró principalmente por los 
mayores ratings en Tiempo Estelar, que alcanzaron el 19.9% durante el trimestre, siendo el 
nivel más alto desde 1997.  

• Durante el trimestre, la compañía registró US$ 4.5 millones de ingresos relacionados a Todito.com 
(US$1.7 millones en ventas de publicidad y US$2.8 millones en ventas de contenido y soporte) y 
US$2.2 millones en ventas de publicidad a Unefon. Finalmente, las ventas de intercambio (“Barter”) y 
el ajuste en la inflación por pre-pagos totalizaron US$ 11 millones (vs. US$ 14 millones en el 4T00).  

• Los esfuerzos de control de costos de la compañía continúan, y a pesar de los altos 
incrementos en las ventas, los costos totales solo aumentaron 1.5% vs. el 4T00. Esto se 
explica por un incremento del 0.1% en los costos de programación, producción y transmisión 
(costos de venta) y un aumento del 5.6% en los gastos operativos. Los mayores costos operativos 
están relacionados con el incremento en las operaciones locales, en línea con la estrategia de TV 
Azteca de ofrecer publicidad regional extendida en México, así como a su expansión 
internacional (Azteca America Network). 

• Debido a los esfuerzos de control de costos de la compañía y a unas mayores ventas, la 
UAFIDA y la utilidad de operación se incrementaron significativamente en 49.1% y 57.5%, 
respectivamente. Ambos márgenes también mejoraron dramáticamente, en 8.7 pp. en el caso del 
de UAFIDA, alcanzando niveles de 49.1%, mientras que el operativo creció en 10.1 pp. al 
ubicarse en 41.4%. Es importante notar que el margen de UAFIDA del trimestre es él más 
alto registrado por la compañía en 13 trimestres.  

• Debido principalmente a ganancias cambiarias por Ps 110 millones y a un decremento del 25.3% 
en los intereses pagados, el Costo Integral de Financiamiento de la compañía se contrajo al 
pasar de Ps 188 millones en el 4T00 a Ps 26 millones en el trimestre actual. 

• Finalmente, TV Azteca registró una utilidad neta por Ps 638 millones, la cual está 33.2% 
por arriba de la ganancia neta por Ps 479 millones del 4T00. Lo anterior fue debido 
principalmente a las mayores ventas y al menor Costo Integral de Financiamiento arriba 
mencionado. 
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• El balance general de la compañía continúa fortaleciéndose, ya que la razón de Deuda Neta a 
Capital alcanzó 78.6% en el 4T01 vs. 96.8% en el 3T01. La razón de liquidez disminuyó 
ligeramente a 3.4x vs. 3.6x en el 3T01. 

Como se esperaba, los resultados de la compañía vinieron muy fuertes, ya que las ventas han estado 
beneficiándose de los mayores ratings y las ganancias en la participación de mercado. Lo anterior, 
combinado con el eficiente programa de control de costos implementado por la compañía a finales del 
2000, han mejorado la UAFIDA y la Utilidad de Operación substancialmente, y mucho más de lo 
esperado. Creemos que el 2002 será también un buen año para la compañía, especialmente durante el 
segundo semestre del año, ya que TV Azteca se volverá a beneficiar de los sostenidos o ligeramente 
mejores niveles de audiencia y de los relativamente bajos costos. Estimamos que las ventas se 
incrementarán en 2.9% en el 2002, mientras la UAFIDA y la Utilidad de Operación crecerán 7.2% y 
10.4%, respectivamente. De esta forma, continuamos recomendando la acción como COMPRA, 
con un precio objetivo a 12 meses de Ps 5.90. Es importante mencionar, que a pesar de lo anterior, la 
compañía si tiene algunos riesgos (aunque estos no están considerados como riesgos muy altos), 
relacionados con su inversión en Unefon y la necesidad de efectivo para que la compañía continúe con 
su plan de expansión; así como, la inversión en Azteca America Network, la cual acaba de empezar a 
operar en EE.UU. 

CIE.- Anunció durante la semana que inició las operaciones del Centro de Exposiciones y 
convenciones Las Américas, ubicado en la Ciudad de México. El Centro de Exposiciones es la 2a fase 
del Centro de Entretenimiento Familiar y Cultural de Las Américas, concepto integral de 
entretenimiento familiar en la ciudad de México, el cual incluye también al Hipódromo de las 
Américas y otras unidades de negocios. Por sus dimensiones, diseño y tecnología, administración, 
ubicación y portafolio de eventos, el Centro de Exposiciones constituye el recinto más grande y 
avanzado en México y uno de los principales en América Latina para la realización de ferias 
comerciales, exposiciones y eventos sociales. Para su construcción, fueron invertidos aprox. US$100 
millones, financiados en un 75% por CIE y el restante 25% con recursos de la SINCA Inbursa del 
Grupo Financiero Inbursa, socio capitalista del Centro de Entretenimiento Familiar y Cultural de las 
Américas desde noviembre de 1999. El Centro de Exposiciones alojará a los más importantes eventos 
en su tipo, tanto nacionales como internacionales. A la fecha, CIE tiene programada la realización de 
38 eventos para 2002, muchos de ellos anuales, bienales y multi-anuales. 

AMÉRICA MÓVIL (AMX) confirmó que concluyeron su proceso de reestructuración corporativa 
de su subsidiaria Telecom Americas (TAL) que anunciaron desde inicios de diciembre. Originalmente 
esta empresa controlaba la mayoría de las operaciones de Sudamérica, (Venezuela, Colombia, 
Argentina y Brasil), con la nueva estructura, en Telecom Americas se va a concentrar únicamente la 
operación en Brasil. Adicionalmente, se informa el compromiso de inyectar nuevos recursos, de 
capital y deuda, por parte de los accionistas actuales (América Móvil y Bell Canada), y también por 
parte de un inversionista financiero, que aportó capital por US$300 millones. Con estos recursos, 
(US$740 millones), se reducirá la deuda de US$2,400 millones a US$ 1,900 millones, se mejorará el 
perfil de los pasivos en TAL, (únicamente el 31% de la deuda con costo vence en el corto plazo) y se 
cubrirán sus necesidades de inversión. Consideramos esta noticia como buena, pues existía 
preocupación por la débil estructura financiera de la filial en Brasil y por la necesidad de recursos 
frescos para financiar su operación. Reiteramos la recomendación de COMPRA ESPECULATIVA. 

 

TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, el gobierno estadounidense solicitó a la 
Organización Mundial de Comercio (OMC), reabrir el caso de telecomunicaciones en México e 
instalar un panel de solución de controversias para examinar restricciones a las firmas de 
telecomunicaciones estadounidenses en México. Cabe recordar que Estados Unidos pidió que se 
abriera este caso a finales del año 2000. En noviembre de ese año, Telmex y Cofetel tomaron una 
serie de medidas de mercado, como reducción en el acceso de tarifas de líneas telefónicas, de larga 
distancia en la franja fronteriza y nuevas regulaciones.  Sin embargo, en junio del año pasado, el 
gobierno estadounidense aseguró que no eran suficientes estas medidas y que podría volver a llevar 
este caso ante el panel de controversias lo cual no se realizó. A mediados del 2001 se definió, de 
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común acuerdo con WorldCom, el esquema de tarifas de liquidación que estarían vigentes durante ese 
año y hasta el 2003, se acordó que en el 2004, la tarifa será determinada por el mercado.  
Presumiblemente, WolrdCom, (socio en Avantel), es la empresa que opera el mayor tráfico de larga 
distancia entre Estados Unidos y México. Adicionalmente, a finales de 2001, las telefónicas Telmex, 
Avantel y Marcatel llegaron a un acuerdo para reducir un 22% las tarifas de interconexión, las cuales 
pasarán de US$ 0.0125 a US$ 0.00975 por minuto y por punta de interconexión a partir del 1° de 
enero y hasta el 31 de diciembre de 2002. 

Estimamos que estos acontecimientos tendrán poco impacto en los precios de cotización de las 
acciones de Telmex. Nuestra recomendación en de Compra de Largo Plazo 

 

TELMEX. Con base en un programa de certificados bursátiles constituido por la empresa, el día 15 
del mes en curso, Telmex llevó a cabo las siguientes dos ofertas públicas: 1) la primera fue por un 
monto de Ps 850 millones con fecha de vencimiento al 10 de febrero de 2005. Esta colocación 
devengará un interés bruto anual sobre su valor nominal que se fijará el día hábil anterior al inicio de 
cada periodo de 91 días, y será el que resulte de adicionar 1.0 puntos porcentuales, a la tasa de 
rendimiento anual, en colocación primaria de los CETES a plazo de 91 días; para el primer periodo de 
90 días, se determinó una tasa de interés bruto anual de 9.53%. 2) la segunda colocación fue por un 
monto de Ps 1,650 millones cuya fecha de vencimiento es el 9 de febrero de 2007. Esta colocación 
devengará un interés bruto anual sobre su valor nominal que se fijará el día hábil anterior al inicio de 
cada periodo de 182 días, y será el que resulte de adicionar 0.80 puntos porcentuales, a la tasa de 
rendimiento anual, en colocación primaria de los CETES a plazo de 182 días; para el primer periodo 
de 182 días, se determinó una tasa de interés bruto anual de 9.44%.  Por otro lado, la calificadora 
Standard & Poor's le otorgó a este programa la calificación de "mxAAA", y Moody's de México la 
calificación de "Aaa.mx", la cual muestra la capacidad crediticia más fuerte y la menor probabilidad 
de pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales. Cabe mencionar que el monto total de 
este programa de Certificados Bursátiles de Telmex, es por Ps 10,000 millones y la vigencia es de 2.5 
años. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
 

POSADAS. Durante la semana, Grupo Posadas llevó a cabo un encuentro bursátil con analistas en 
donde, además de comentar los resultados de la empresa al 4T01 (para mayor referencia, favor de 
consultar nuestro boletín semanal del 25 de enero); se abordaron los siguientes temas: (1) Con base en 
información de la Secretaría de Turismo (Sectur), se mencionó que la ocupación hotelera está 
recuperándose más rápido de lo previsto, y se esperan mejorías más notorias en el segundo semestre 
de este año.  Durante el 2001, la llegada de turistas nacionales a hoteles registró un aumento de 1.6% 
con respecto al 2000 y la estadía promedio prácticamente se mantuvo sin cambio, mientras que el 
turismo extranjero se redujo en 4.8%. Como conclusión por parte de la SECTUR, se comenta que el 
turismo nacional sigue siendo el motor principal de la actividad turística y que se espera que el 
turismo internacional vuelva a la normalidad.  (2) El pasado 13 de febrero, Posadas llevó a cabo el 
pago total del eurobono emitido en febrero de 1997, por US$50 millones; (3) las aperturas que la 
empresa tiene planeado hacer para este 2002 son: cinco hoteles Fiesta Inn y un Fiesta Americana en el 
país (el FA y dos FI en la Ciudad de México, y los tres FI restantes en tres estados del país); y dos 
hoteles Cesar Business en Brasil).  Con el total de aperturas que hasta ahora se ha contemplado 
realizar este año y el próximo, la oferta de habitaciones en el país aumentará en 1,963 cuartos (18%) y 
en Sudamérica, prácticamente todo en Brasil, se adicionarán 2,429 habitaciones (140%).  Este 
incremento de 4,392 cuartos (33%), no representará inversión alguna para Posadas, ya que el 37% se 
han contratado a través de arrendamiento y el 63% restante, bajo el esquema de administración. 
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WINGS.  En el cuarto trimestre de 2001, la empresa reportó un incremento del 0.28% (Ps 1,004.1 
millones) en sus ventas netas. Este crecimiento deriva, principalmente, del aumento del 13.1%, en 
términos reales, en el consumo promedio por cliente de un año a otro: Ps 88.3 en 2000 vs. Ps 99.9 en 
2001. El costo de ventas fue inferior en un 10.8% en comparación con el registrado anteriormente, al 
pasar de 30.3% en el 2000 a 27.0% en el 2001; esta disminución resulta del control en las compras y 
optimización de materias primas y un menor efecto inflacionario en los insumos utilizados. Los gastos 
de operación tuvieron un ligero incremento con relación a las ventas, al pasar del 67% al 69%, en 
particular influenciados por el aumento de 15% en el renglón de depreciaciones y amortizaciones   La 
utilidad de operación tuvo un incremento del 48% al alcanzar Ps 40.7 millones. La UAFIDA tuvo un 
crecimiento de 24% al registrar Ps 131.2 millones este trimestre con respecto al mismo periodo del 
2000. En noviembre del año pasado, Wings determinó cerrar sus operaciones de su división de pizzas 
"Little Caesar's", ya que no encajaba con el perfil de restaurantes de servicio completo que conforman 
el resto de sus operaciones.  Como resultado de esta operación, al cierre de 2001, Wings registró una 
partida extraordinaria no recurrente por Ps 16.5 millones, que representa el resultado neto derivado de 
la enajenación de los activos de las pizzerías. Durante el 4T01, Wings llevó a cabo la apertura de una 
unidad "Café del Bosque" en el estado de México; una unidad "Chili's" en la Cd. de Torreón y otra en 
la Cd. de Saltillo. Con las aperturas anteriores, Wings alcanzó una capacidad total de 18,480 asientos 
distribuidos en sus 70 unidades en la República Mexicana. 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Conglomerados y Acero 
 

GCARSO/GSANBOR. Continúa la presión en las divisiones industriales, el área comercial sigue 
exitosa en México. En EUA, CompUSA enfrenta una situación difícil con la desaceleración en la 
economía. 

 

• Grupo Carso enfrentó un entorno bastante difícil durante el 2S01, y en el 4T01 veremos presión 
en la mayoría de las divisiones industriales.  Aunque estamos conscientes de que ya tocó fondo la 
desaceleración en la economía, existe una cierta incertidumbre para el 2002, puesto que los 
precios de los metales están en su parte baja, y no sabemos cuando podrían repuntar. Por otra 
parte, Condumex ha reflejado bajas en sus ingresos por la desaceleración comentada, y no 
sabemos que tan rápido puedan reanudarse los contratos en telecomunicaciones y en energía 
eléctrica. 

• El sector comercial del grupo en México va por muy buen camino, aprovechando sus asertivas 
estrategias de ventas para posicionar a cada uno de sus formatos. 

• CompUSA ha representado mayores costos y una volatilidad fuerte en la generación de sus flujos. 

• La perspectiva es mixta para Gcarso. A partir del 1T02, ya no veremos consolidada a CompUSA 
ya que se realizó una escisión en diciembre de 2001, esto creemos será muy positivo para el 
grupo, puesto que concentrarán sus operaciones en México. En Condumex, esperamos una cierta 
presión en el área de telecomunicaciones y en energía eléctrica, pero creemos que tal vez los 
contratos se empiecen a reanudar en el 2S02. En Frisco, esperamos que las autoridades acepten la 
fusión de Ferrosur con Ferrocarriles Mexicanos de Grupo México.  De darse esta asociación, se 
traspasarían US$ 200 millones de deuda y podría ser manejado mejor por un grupo que cuenta 
con amplia experiencia en el sector. Nacobre podría registrar un año récord, dado que el sector 
construcción se ha reactivado, incluyendo vivienda. Además, también se tienen 7,500 Km de 
carreteras. Cigatam deberá continuar con su tendencia creciente, a pesar de que se incrementará 
gradualmente el precio de los cigarros sin filtro y con filtro. Grupo Sanborns creemos podrá 

Reporte de 
Resultados 
al 4T01.  

mailto:glmolina@cbbanorte.com.mx
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reportar excelentes resultados, ya que sus promociones han sido realmente exitosas y han atraído 
a nuevos clientes. 

• La valuación de Gcarso es muy atractiva, recomendamos la COMPRA.  En el caso de Gsanbor, 
estamos convencidos de que es momento de reconocer la desincorporación de CompUSA, por lo 
que creemos podría alcanzar un precio objetivo de Ps$ 20.00 en los próximos 12 meses, lo que 
nos lleva a recomendar la COMPRA de la acción. 

 

Grupo Sanborns, S.A. de C.V. (Gsanbor) Fecha tentativa 19 al 22 feb. 2002 

 

• Ventas: Durante el 4T01, observaremos un decremento en ventas provocado por 
CompUSA. Hablando sólo de México, el desempeño creemos fue excelente, debido a las 
exitosas promociones de Sears y al buen posicionamiento que alcanzó Sanborns.  

• Utilidad de Operación: La mayoría de los rubros del estado de resultados de Gsanbor 
están afectados por CompUSA, quien enfrentó una fuerte desaceleración en la economía. 
Por ello, estimamos un decremento de 54.8% en la utilidad de operación de dicha división. 
Es importante resaltar que las diversas subsidiarias en México registrarán una buena 
rentabilidad, aunque inferior a la del 4T00, dados los cambios en los manejos de 
honorarios administrativos por parte de la Holding.  En el siguiente cuadro presentamos 
las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA en cada subsidiaria en millones de pesos. 

 

 Var. % 

Sears    2,591 8.0%    559 -8.9% 

Sanborns    2,140 0.4%    365 -5.1% 

El Globo      185 -1.4%     45 -5.7% 

CompUSA 10,109 -21.5%    303 -42.4% 
Total 15,025 -17.5% 1,272 -21.9% 

 

• Utilidad Neta. De acuerdo con nuestra estimación, la utilidad neta ascenderá a Ps$ 514.5 
M. 

• La perspectiva es positiva para el grupo, especialmente cuando consideramos que 
CompUSA ya no consolidará en los resultados del grupo.  Esto le permitirá enfocar sus 
recursos en sus operaciones en México y no distraerlos de su giro principal. Además, la 
rentabilidad tenderá a repuntar automáticamente con la salida de dicha compañía. En 
cuanto a las aperturas de nuevas unidades, nuestra proyección contempla la apertura de 2 
Sears y 5 tiendas Sanborns. Este programa deberá ser financiado con recursos propios. 

• Con la desincorporación de CompUSA los múltiplos deberán volver a niveles similares a 
los de la colocación accionaria. Es decir, que tenderán a 6.53x estimadas VE/UAFIDA, 
arrojándonos un precio objetivo de Ps$ 20.00. Esto nos lleva a recomendar la COMPRA 
de la acción. 
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ESTIMADOS DE GSANBOR. 

 4T01 2001e 2002e 

CONCEPTO 3 meses Camb. % 12 meses Camb. % 12 meses Camb. % 

Ventas 15,025,158 -17.5% 56,087,394 -1.2% 18,861,253 -67.9%
Utilidad Bruta 4,119,013 -9.2% 15,249,058 1.6% 8,546,947 -46.5% 
Margen Bruto 27.4%  27.2%  45.3%  
Utilidad de Operación 1,014,917 -5.0% 2,674,468 -4.5% 3,088,936 10.3%
Margen Operativo 6.8%  4.8%  16.4%  
UAFIDA 1,272,047 -21.9% 3,723,476 -10.0% 4,171,208 7.0%
CIF 214,307 N.A. 1,041,265 68.4% 1,141,218 4.7%
Utilidad antes Imptos. 846,169 -37.9% 1,559,441 -19.5% 1,869,714 14.5% 
Impuestos 380,776 -39.9% 982,167 -11.1% 841,371 -18.2% 
Utilidad Neta 514,536 -29.6% 1,076,816 2.6% 1,215,668 -0.1%
Margen Neto 3.4%  1.9%  6.4%  
UPA Trim. 0.538 -29.6%
UPA 12 meses 1.126  1.126 2.6% 1.178  
Valor Libros/Acción 9.572 3.1% 9.572 3.1% 3.843  
UAFIDA Trim. 1.330 -21.9%     
UAFIDA/acción 12 m. 3.892  3.892 -10.0% 4.360  

 

Grupo Carso, S.A. de C.V. (Gcarso) Fecha tentativa 19 al 22 feb. 2002 

• Ventas: Durante el 4T01, observaremos un decremento en ventas por CompUSA y por la 
desaceleración económica que impactó a la mayoría de las subsidiarias. En el siguiente cuadro 
desglosamos las ventas y la UAFIDA del 4T01. 

 

En miles Ps$ Ventas Var. % UAFIDA Var. % 

Cigatam 2,249,710  10.2% 194,100  33.5% 

Condumex 3,249,876  -16.5% 575,078  -21.6% 

Nacobre 1,008,068  -30.6% 211,582  -16.8% 

Frisco 625,430  -14.9% 144,011  17.3% 

Porcelanite 654,550  -4.2% 193,146  -14.2% 

Otros 529,564 N.A. 206,102 N.A. 

Gsanbor 15,025,158 -17.5 1,272,047 -21.9 

Total 23,342,355 -14.9 2,796,065 -5.9 

a) Condumex: Empezó a reflejar una baja en los ingresos a partir del 3T01, la cual 
esperamos sea más pronunciada en el 4T01 y en el 1S02. Lo anterior se atribuyó a los 
menores contratos con telecomunicaciones y a la baja en la demanda de productos 
relacionados con energía eléctrica.  Nosotros creemos que esta situación podría revertirse 
en el 2S02. 

b) Nacobre: Tuvo un año muy difícil el cual creemos podría ser superado en el 2002, 
motivado por la reactivación en la construcción incluyendo vivienda y por el mayor 
tramo carretero.  



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 32  
 

c) Cigatam: Continuará reflejando fortaleza y su posición de productor líder de cigarros en 
México. En el 4T01 creemos que lo más interesante será ver la aceptación del 
incremento en los precios. Para el 2002 el escenario es positivo, a pesar del incremento 
que se espera aplicar en los cigarros con filtro y sin filtro. La compañía considera 
prudente traspasar el IEPS en forma gradual. 

d) Frisco: La minería continúa muy débil, pero creemos que Ferrosur podría rescatar el 
trimestre con la reactivación de contratos de granos y de acero. El 2002 será muy 
importante si se acepta que Ferrosur se fusione con Ferromex de Grupo México, ya estos 
cuentan con amplia experiencia en el sector. 

e) Porcelanite: Esperamos un fuerte repunte en los volúmenes, pero el entorno está 
ampliamente competido por lo que creemos que los precios estarán muy presionados. 
Además, en el 4T01 se realizan promociones y en el trimestre esperamos costos 
provenientes del cierre de la planta Pavilion. Para el 2002 será muy interesante ver la 
facilidad para desplazar sus productos con la reactivación de la construcción y en 
particular de la vivienda. 

f) Gsanbor:  Remitimos al lector a la hoja anterior. 

• Por el momento Gcarso enfrenta varios retos, la desincorporación de CompUSA y lograr 
que le acepten la fusión de Ferrosur en Ferromex. Por su parte, la valuación de la acción 
luce atractiva y de acuerdo con nuestra estimación medida con el NAV (valor neto de los 
activos), la acción podría llegar a PS$ 42.70 en los próximos 12 meses. (Nota en estos 
valores está incluido CompUSA) De corto plazo creemos que el precio alcanzó sus 
niveles máximos, por lo que recomendamos mantener y de largo plazo la COMPRA. 

 

ESTIMADOS DE GRUPO CARSO 

 4T01 2001e 2002e 

CONCEPTO 3 meses Camb. % 12 meses Camb. % 12 meses Camb. % 

Ventas 23,342,355 -14.9% 90,788,635 -2.3% 55,270,185 -41.9%
Utilidad Bruta 5,954,842 1.9% 22,995,159 -1.2% 14,099,915 -41.4% 
Margen Bruto 25.5%  25.3%  25.5%  
Utilidad de Operación 2,206,899 13.4% 7,836,201 -5.9% 8,528,122 3.9%
Margen Operativo 9.5%  8.6%  15.4%  
UAFIDA 2,796,065 -5.9% 10,282,436 -5.3% 10,552,845 -2.0%
CIF 480,858 -177.8% 2,396,468 13.6% 1,928,502 -23.1%
Utilidad antes Imptos. 1,561,502 222.3% 4,825,183 -13.8% 6,002,923 18.8% 
Impuestos 755,767 -23.4% 2,386,097 -21.3% 2,905,415 16.3% 
Utilidad Neta 810,409 240.8% 2,811,938 3.7% 3,098,670 5.2%
Margen Neto 3.5%  3.1%  5.6%  
UPA Trim. 0.910
UPA 12 meses 3.159    3.481  
Valor Libros/Acción 28.898    22.436  
UAFIDA Trim. 3.141      
UAFIDA/acción 12 m. 11.550    11.854  

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte  
 

CEMEX.  Esta semana el Bolívar venezolano se depreció fuertemente. Desde el año pasado, se había 
advertido del impacto de un fenómeno de esta naturaleza, pues se apreciaba como un hecho que 
eventualmente el Bolívar tendría un ajuste importante. En ese sentido, la importancia de la 
depreciación del Bolívar respecto del dólar en las operaciones de Cemex no debería de tener un 
impacto en el mercado muy importante, pues de alguna manera ya se había descontado (por lo menos 
parcialmente), por los inversionistas. La única diferencia será, pues, si la devaluación es mayor o no a 
la que se anticipaba por los inversionistas. En nuestro caso, el impacto negativo en la UAFIDA 
para Cemex en el 2002 por este evento es de una reducción de sólo 0.3%, pues ya habíamos 
contemplado una devaluación del 15% y una caída en volúmenes internos del 10%. Lo anterior 
se desprende del peso que Venezuela tiene en las operaciones totales, y al hecho que cerca de la mitad 
de las ventas son de exportación (las cuales se benefician de la devaluación), además de que se 
abaratan muchos de los costos y gastos en términos de dólares para CEMEX. Si bien esto tiene un 
ligero impacto negativo en el corto plazo, en nuestra opinión no es muy relevante y es hasta benéfico 
en el largo plazo, pues ya Cemex nos había comentado desde hacia mucho tiempo cómo se había 
encarecido ciertos costos en aquel país. Lo relevante, será seguir de cercar el desempeño en México 
(su principal mercado) sobre todo en cuanto a la posibilidad de que este año pueda darse un 
incremento en precios, pues el año pasado esto no se llegó a concretar. En otras palabras, será más 
importante para los precios de las acciones la recuperación de la economía de EUA y México. 
Nuestra recomendación se mantiene como COMPRA DE LARGO PLAZO, y nuestro precio 
objetivo de Ps 62.00 para febrero del 2003. 

 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

La 
depreciación 
del Bolívar NO 
impactará 
fuertemente a 
Cemex. 
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Resumen Nacional Semanal 
15 de Febrero del 2002 

Publicación elaborada por la dirección de Análisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes 

consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no implican certificación acerca de los criterios utilizados. La publicación de este reporte se hace con fines informativos, por 

lo que las decisiones de inversión no deberán basarse en el contenido del mismo. 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,697.67 0.24% 1.89% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 376.29 0.26% 1.56% VOLUMEN (000) 396.2              -18.45 -24.40
IMC30 109.33 1.02% 3.24% IMPORTE (000) 5,212.6           -11.23 -27.05

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.51 14.40 14.35 V.E./UAFIDA 6.65 6.62 6.60
P/V.L. 1.68 1.66 1.66 P/UAFIDA 4.64 4.60 4.58

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

CINTRA A 13.33 SAN LUIS CPO -10.71 NORTEDE A 0.574552       0.04 4.85
BACHOCO UBL 11.77 TMM L -8.05 NORTEIN A 5.334331       -1.00 2.24
VITRO A 11.39 SAB * -6.67 NORTEAG A 0.091747       0.23 -8.63
VALLE B 8.57 TMM A -6.43 NORTERV A 0.591217       0.06 -4.12
SIMEC B 6.67 ICA * -6.25 NORTEAP A 5.846568       0.12 8.38
GFNORTE O 6.36 DESC B -6.11 NORTECO A 4.437953       -0.60 -6.47
HILASAL A 6.17 DESC C -6.04 NORTECP A 1.402433       0.08 5.98
GEO B 6.05 RCENTRO CPO -6.03 NORTEFI A 1.360326       0.09 11.46
ALFA A 6.04 PENOLES * -5.59 NORTELP A 59.689064     0.12 10.86

NORTEMD A 18.093920     0.11 9.78

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.306212       0.10 8.94
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.305141     0.11 …..  

CDs  60 días 4.16 4.00 3.64 NORTELM A 2.044965       0.11 …..  
CDs  90 días 4.27 4.27 3.88 NORTEMF A 1.029105       0.16 …..  
CDs  180 días 4.76 4.90 4.46 NORTEMM A 4.068062       0.10 …..  
PAGARES  28 días 3.68 3.63 3.02 NORTEPZ A 5.084888       0.10 …..  

PAGARES  91 días 4.39 4.37 3.85 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.90 4.96 4.65 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 9.4000 8.5500 7.9850
CETES  28 días 8.21 8.15 6.41 TIIE 91 días 9.3800 8.9750 8.1500
CETES  91 días 8.53 8.27 6.90
CETES 182 días n.c. 8.64 8.37 CPP (Enero) 5.52 …..  5.81
CETES 364 días n.c. 9.07 10.08 CCP-MN (Enero) 6.19 …..  6.49
BONOS  1,820 días 9.63 9.75 9.75 CCP-UDIS(Enero) 6.17 …..  6.03
BONDES91  1,092 días 0.48 0.56 0.43 CCP-DLS (Enero) 3.66 …..  3.38
UDIBONOS 3,640 días n.c. 5.29 5.78
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.05 8.29 5.48 UDI (Unidad de Inversión) $3.084390 $3.077579 $3.058190

TIPO DE CAMBIO ($)                  Cierre     Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta 

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0652 9.0652 9.1381 9.1381 9.1923 9.1923
INTERBANCARIO 9.0500 9.0600 9.1300 9.1360 9.1630 9.1730
SPOT (48 HORAS) 9.0700 9.0750 9.1500 9.1550 9.2080 9.2130

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Enero Ene-Dic Enero

AL CONSUMIDOR 0.39 0.92 0.92 4.79
PRODUCTOR    …..   0.65 0.65 0.17

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 14 de Febrero de 2002


