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Análisis y Comentarios 
Boletín Semanal 

 
 
 
Esta semana: 

Economía Internacional… 
 
Todavía lejana el alza en tasas en Estados 
Unidos. Buenos datos del sector manufacturero. 

Economía Nacional… 
 
Buen balance de las cuentas externas de la 
Balanza de Pagos en 2001.  

Mayor optimismo en la economía, según la 
encuesta de Banxico. 

Mercado de Dinero… 
 
Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en 
promedio, apoyadas por los datos positivos de 
inflación a la primera quincena de febrero y de 
balanza comercial para el mes de enero. 

Análisis Técnico… 
Los indices de Estados Unidos y la Bolsa en una 
etapa de definición del  siguiente movimiento 
importante. Buenas señales en las gráficas que 
reafirman la expectativa positiva hacia el 
mediano plazo.  

Fundamental… 
 
IPAB, Soriana, Gigante, Walmex, Gidusa, 
Kimber, Maseca, Cie, Tlevisa, Rcentro, Unefon, 
Alsea, Cidmega, Telmex, Ica, Hogar, Alfa, 
Hylsamex, Gméxico, Vitro. 
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Comentario Económico Internacional 
En su testimonio semestral ante la Cámara de Representantes, Greenspan mencionó que sigue 
habiendo riesgos de debilidad hacia adelante, y enfatizó que el mercado laboral podría tener un 
impacto negativo sobre el consumo. Mencionó también que hay factores que apuntan ya a una 
recuperación como es la liquidación de inventarios. El mensaje de Greenspan pareció ser que la 
economía de Estados Unidos está ya en el camino de una recuperación moderada. 

Debido a los riesgos que todavía prevalecen y a los que hizo referencia Greenspan, parece 
difícil empezar a ver una alza en tasas próxima. Creemos que el Fed esperará a que se confirme 
que la economía está ya en un periodo de crecimiento sostenido antes de empezar a subir tasas.  

En cuanto a la próxima junta el 19 de marzo, consideramos prematuro hablar de un cambio en 
el balance de riesgos. Creemos que el Fed empezará a subir las tasas de interés hacia finales de 
año, entre el tercer y cuarto trimestres y que podríamos ver un cambio en el balance de riesgos 
hacia mediados de año. 

 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Durante el 2001, el balance de las cuentas externas de nuestro país fue bastante favorable. El 
déficit de la cuenta corriente registró un saldo de $17,457 millones de dólares (mdd), 
equivalente al 2.8% del PIB. No obstante que el déficit de la balanza comercial durante el 2001 
fue mayor que el del 2000 (de $8,003 a $ 9729), la cuenta corriente resultó menor en $280 mdd 
en comparación con el año anterior. La explicación proviene del superávit de $9,338 mdd que 
mostraron las remesas de los trabajadores mexicanos en el exterior, que contrarrestaron la 
disminución de los ingresos petroleros. Además de las remesas, el menor saldo deficitario de 
los servicios factoriales (pago de intereses de la deuda pública) también contribuyó al menor 
déficit de la cuenta corriente. El pago de intereses de la deuda externa fue menos oneroso como 
reflejo de las reducciones que experimentaron las tasas de interés internacionales. El déficit de 
la cuenta corriente fue financiado por la cuenta de capitales con bastante holgura, 
primordialmente por los niveles sin precedente que alcanzó la inversión extranjera directa 
durante el año. 
Esta semana, Banco de México dio a conocer su encuesta mensual de expectativas sobre la 
economía. La evidencia de que Estados Unidos está en pleno proceso de recuperación, no sólo 
ha provocado la revisión al alza en el crecimiento de la actividad económica en aquel país, sino 
también aquí en México. Este cambio de expectativas también se vio reflejado en las 
estimaciones de crecimiento en nuestro país. En febrero, el mercado ajustó su pronóstico de 
crecimiento del PIB a 1.49%, después de que el mes pasado consideraba que la economía 
crecería 1.36%. A pesar de la deflación de la primera quincena de febrero, se modificaron sólo 
ligeramente hacia la baja las expectativas de inflación. Tal parecería que los analistas 
consideran que el efecto de la fuerte caída de los productos agropecuarios, que en esta quincena 
jugó a favor de los precios, podría repetirse en cualquier momento, pero en sentido inverso. En 
general, la encuesta de febrero mostró mayor optimismo, sobretodo en las expectativas de 
crecimiento para este año. Esta tendencia, es la que hemos venido observando en las últimas 
encuestas. 
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Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por los datos positivos de 
inflación a la primera quincena de febrero y de balanza comercial para el mes de enero. 

Consideramos probable que el mercado continúe positivo hasta que se de a conocer el próximo 
dato de inflación  para todo el mes de febrero, el que no se descarta que pueda resultar menor a 
lo esperado de nueva cuenta. 

 

 

Comentario Mercado Accionario 
Los índices de Estados Unidos están en una etapa de definición en el corto plazo, que podría 
ayudarnos a identificar el siguiente movimiento importante de los índices a nivel mundial y, 
por supuesto, para nuestra Bolsa.  

Desde el punto de vista técnico, pareciera que lo peor que podría esperarse en los índices de 
Estados Unidos es una etapa de consolidación. Lo importante de esta situación para nuestra 
Bolsa es que, por lo menos por ese lado, no habría influencia negativa, y en el caso de que se 
presentara un período de avance significativo en estos índices, también se puede esperar que la 
Bolsa los siguiera en el movimiento; la correlación sigue siendo muy alta especialmente con el 
Dow Jones que es el índice que mejor se ve.  

 
Comentario Fundamental 
! El IPAB garantiza los depósitos de Banca Quadrum  

! Reportes al 4T01 de SORIANA, GIGANTE, WALMEX y GIDUSA. KIMBER realiza 
Asamblea Ordinaria y Extraordinaria. 

! Reporte de Maseca. 

! Televisa extiende el plazo para el intercambio de sus notas con vencimiento en el 2011. 
Reporte de CIE y TELEVISA. 

! Reporte de Resultados al 4T01 de : RCENTRO, UNEFON, ALSEA y CIDMEGA. 
TELMEX y Worldcom firman un nuevo acuerdo para reducir sus tarifas de liquidación. 
ALSEA firma convenio con Starbucks Coffee Co. 

! ICAy HOGAR reportan un mal trimestre.   

! ALFA-HYLSAMX: Hylsa necesita incluir a los tenedores de bonos en el proceso de 
reestructura. Un reporte peor al esperado, y bajas en calificaciones por parte de Moody’s y 
S&P, afectan a los precios de las acciones y bonos de GMEXICO. VITRO vende 
participación en negocio: recomendamos tomar utilidades en los bonos recomendados. 
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Opinamos que ... 
...vale la pena revisar los resultados que acaban de reportar las empresas al 4º trimestre de 2001, porque 
fue un año donde el entorno económico en el que se movieron los negocios fue bastante tormentoso y, sin 
embargo, en términos generales, consideramos que las empresas se defendieron bien. 

Los resultados del último trimestre, en septiembre pasado, se esperaban muy tristes - quizá los peores del 
año - dada la recesión económica y también la depresión que ocasionó el ataque terrorista a EU. No 
obstante, durante el trimestre, los pronósticos se fueron revisando al alza, de manera que cuando llegaron 
los reportes, las cifras finales resultaron muy parecidas a las esperadas y el peor trimestre acabó siendo el 
3º. 

Tuvimos algunas sorpresas, pero todas de magnitud limitada. Destacó, como sorpresa positiva, el reporte 
de Walmex que llegó con un incremento en la utilidad de operación de 27%, cuando se esperaba 
alrededor del 20%.  

Como en el resto de los trimestres del año, en el 4T también resaltó el comportamiento de los sectores de 
consumo y vivienda. Especialmente bien, resultaron las empresas relacionadas con la construcción de 
casas, como Geo. Y por la parte de consumo, destacaron las empresas de bebidas y algunas comerciales 
de autoservicio como Walmex. 

Mientras tanto, los sectores industriales se mantuvieron tristes: las empresas exportadoras, como Desc o 
Gissa, se vieron afectadas por la fortaleza del tipo de cambio. Otras, como las acereras, además sufrieron 
por estar en la parte baja del ciclo de demanda de sus productos, de manera que los precios, en el mejor de 
los casos, permanecieron bajos. En el caso de las cementeras, la recesión dentro y fuera del país, 
restringió la demanda y el crecimiento de las utilidades. 

En el sector de telecomunicaciones tuvimos resultados mixtos: las empresas de telefonía inalámbrica 
continuaron con altas tasas de crecimiento en los ingresos, mientras que Telmex siguió con su 
crecimiento, relativamente estable, de alrededor del 1% trimestral. 

Finalmente el sector entretenimiento mostró resultados contrastantes: Aunque advirtió antes, Tvaztca 
reportó ingresos y utilidades de operación con crecimiento importante, y arriba de lo esperado. Tlevisa, 
por su parte, aunque también advirtió, sorprendió negativamente porque presentó un decremento en sus 
utilidades mayor a la expectativa. Cie, por otro lado, cumplió con las expectativas y trajo un crecimiento 
bueno, aunque no tan alto como en el pasado.    

En conclusión, en general, los resultados de las empresas al 4º trimestre de 2001 fueron buenos, dado el 
entorno difícil que presentó la economía. Al mismo tiempo, si sumamos todas las empresas en Bolsa, la 
utilidad de operación tuvo un decremento de alrededor de 3%, por dos razones principales: por un lado, la 
menor actividad económica que reduce la demanda y las ventas, y por otro, la falta de poder de fijación de 
precios; es decir, los aumentos en costos no se han podido repercutir en mayores precios de los bienes - 
los consumidores discriminan, la demanda es menor, y hay más competencia con importaciones. Y, en el 
caso de las exportadoras, una tercera razón es la fortaleza del tipo de cambio. Todo esto implica una 
disminución en los márgenes de operación, que ha sido una tendencia de todo el año. 

Para este año que empieza, esperamos una mejoría en los resultados de todos los sectores, pero 
especialmente, y de nuevo, en consumo, vivienda y telefonía inalámbrica. Sectores cíclicos, como el 
acero, pueden estar tocando el piso y beneficiarse de una nueva fase de alza; y el cemento probablemente 
se mantendrá estable. Creemos que las utilidades de operación deberán crecer en el año a un ritmo de 
alrededor de 7% en términos reales y que los márgenes, cuando menos, se mantendrán en sus niveles 
actuales. 

Finalmente, como hemos venido reiterando, la Bolsa ofrece una buena oportunidad de inversión para el 
año. En general esperamos una mejoría en los resultados de las empresas pero, como siempre, es 
importante la selección de las acciones que tendremos en los portafolios: siempre hay empresas buenas en 
sectores malos y empresas malas en sectores buenos. 

A. Ballesteros, P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

En su testimonio semestral ante la Cámara de 
Representantes, Greenspan mencionó que sigue 
habiendo riesgos de debilidad hacia adelante, y enfatizó 
que el mercado laboral podría tener un impacto negativo 
sobre el consumo. Mencionó también que hay factores 
que apuntan ya a una recuperación como es la 
liquidación de inventarios. El mensaje de Greenspan 
pareció ser que la economía de Estados Unidos está ya 
en el camino de una recuperación moderada.  

De acuerdo con los miembros del Comité de Mercado 
Abierto del Fed la economía de Estados Unidos crecerá 
durante el 2002 entre 2.5% y 3.0% (utilizando la 
medición que se usa en Estados Unidos), lo que equivale 
a un crecimiento de entre 1.2% y 1.6% como lo 
calculamos en México. Por otro lado, se espera un 
incremento en la tasa de desempleo para ubicarse en 
niveles entre 6.0% y 6.25%.  En cuanto a la inflación, 
consideran que el índice de precios del gasto en 
consumo personal (PCE) crecerá 1.5%. 

De acuerdo con varios analistas, el crecimiento de 
Estados Unidos podría ubicarse arriba de las 
estimaciones que dio a conocer el Fed. Utilizando el 
cálculo anual (como lo hacemos en México), las 
expectativas de los analistas para todo el año se acercan 
cada vez más al 2.0%. Nuestra expectativa de 
crecimiento para el 2002 es de 1.5%. 

2002 

De la información que ya se conoce del mes de enero se 
puede desprender que la caída en la producción 
industrial ha tocado un piso, el consumo sigue 
manteniéndose, continúa la liquidación de inventarios 
aunque a tasas menores, y la inversión aun no toca 
fondo. 

En el reporte de la producción industrial del mes de 
enero se observó una caída en términos anualizados, 
pero los decrementos son cada vez de menor magnitud, 
por lo que parecería que finalmente se ha tocado un piso. 
Confirmando que podría empezar a observarse una 
recuperación en el sector manufacturero, el ISM (antes 
NAPM), se ubicó arriba de 50 después de 18 meses de 
no hacerlo, lo que indica expansión. A su interior los 
índices de producción y nuevas ordenes se ubicaron 
arriba de 60. 

Como sabemos, el sector manufacturero ha sido uno de 
los más afectados por la desaceleración de la actividad 
económica. Sin embargo, la fuerte liquidación de 
inventarios que hemos visto en los últimos meses 
parecería empezar a incentivar la producción. 
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A diferencia de la recesión de principios de los noventa, el 
consumo se ha mantenido creciendo a tasas anualizadas 
positivas, lo que evitó dos trimestres consecutivos de 
crecimiento negativo el año pasado. Con la revisión que se 
hizo al PIB del cuarto trimestre, se pudo observar un 
incremento de 6.0% en el gasto en consumo durante este 
periodo. Hacia adelante persisten algunos riesgos para el 
consumo, si el mercado laboral sigue deteriorándose, y si hay 
una caída en la confianza.  
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Entre los datos que se dieron a conocer esta semana, se 
observó un deterioro en la confianza durante el mes de enero; 
sin embargo, consideramos que no es un dato para alarmar. 
Difícilmente veremos incrementos constantes en la confianza 
de los consumidores, y lo que creemos es que tenderá a 
mantenerse estable, aunque aquí juega un papel importante el 
desempeño del mercado laboral. 

Lo que hemos visto hasta ahora es que el consumo se ha 
logrado mantener, pero precisamente el hecho de que se parte 
de una base alta no permitirá observar una recuperación muy 
violenta. 

 

Consumo 

ISM (NAPM) 
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Por otro lado, y como pudo observarse en la revisión del 
PIB, la inversión no ha dejado de caer. Greenspan ha 
mencionado en repetidas ocasiones que para poder 
observar un crecimiento sostenido es imprescindible que 
se reactive la inversión. 

Consideramos difícil que el Fed empiece a apretar su 
política monetaria mientras no se vea una mejoría en las 
utilidades de las empresas y, por lo tanto, nuevos planes 
de inversión. 
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Debido a los riesgos que todavía prevalecen y a los que 
hizo referencia Greenspan, parece difícil empezar a ver 
una alza en tasas próxima. Creemos que el Fed esperará 
a que se confirme que la economía está ya en un periodo 
de crecimiento sostenido antes de empezar a subir tasas.  

En cuanto a la próxima junta el 19 de marzo, 
consideramos prematuro hablar de un cambio en el 
balance de riesgos. Creemos que el Fed empezará a subir 
las tasas de interés hacia finales de año, entre el tercer y 
cuarto trimestres y que podríamos ver un cambio en el 
balance de riesgos hacia mediados de año. 

Petróleo 

La especulación en relación con un posible ataque de 
Estados Unidos a Irak y un mejor cumplimiento de las 
cuotas de los países OPEP y no OPEP, han provocado 
un fuerte incremento en los precios del petróleo. La 
OPEP había extendido ya su recorte hasta junio, y siguen 
buscando un acuerdo con Rusia para que lo haga 
también. 

Mientras que durante el primer mes del año, la mezcla 
mexicana se ubicó en 14.9, por abajo de los 15.5 fijados 
en el presupuesto, en el mes de febrero el promedio fue 
superior a los 16 dólares.  

 

 

Brasil 

Moody’s mejoró la perspectiva de Brasil de estable a positiva. 
De acuerdo con la calificadora, este cambio se debe a que las 
autoridades brasileñas han enfrentado correctamente tanto los 
choques internos como los externos. Moody’s mencionó que 
seguirá monitoreando el sostenimiento de un superávit 
primario elevado, y el desarrollo del entorno político ante las 
próximas elecciones presidenciales en el mes de octubre. 

Parecería que la perspectiva con respecto a Brasil ha 
empezado a mejorar, y una de las causas importantes detrás de 
este cambio tiene que ver con el panorama político. 

En la encuesta que dio a conocer esta semana el Instituto 
Sensus y la Confederación Nacional de Transporte (CNT) en 
Brasil, se pudo observar que el candidato de centro-izquierda 
Luiz Inacio Lula da Silva del Partido de los Trabajadores 
(PT), sigue todavía a la cabeza con el 26.2% de la intención 
de los votos, pero Roseana Sarney del conservador Partido del 
Frente Liberal (PFL) ha seguido incrementando su 
popularidad y cuenta con el 24.5%. Debido a que el margen 
de error de la encuesta es del 3.0%, se puede decir que la 
encuesta mostró un empate técnico. El apoyo a Serra, el 
candidato del partido de Cardoso (PSDB), se ha 
incrementado, pero todavía se encuentra muy por abajo de los 
primeros lugares, con el 9.2% de la intención de votos. Así, el 
panorama político parece aclararse un poco más con Roseana 
Sarney aumentando su popularidad y con Serra ganando 
terreno.  

El panorama parecería cada vez más positivo en Brasil; hemos 
visto una mejoría importante en el transcurso de las últimas 
semanas, lo que ha provocado una fuerte caída en el riesgo 
país. 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO  
Balanza de Pagos 

Durante el 2001, el balance de las cuentas externas de 
nuestro país fue bastante favorable. El déficit de la cuenta 
corriente registró un saldo de $17,457 millones de dólares 
(mdd), equivalente al 2.8% del PIB. Dicho déficit se situó 
por debajo del 3% estimado por las autoridades, a pesar de 
que ya lo habían revisado fuertemente a la baja. La 
expectativa que se planteó en los Criterios Generales de 
Política Económica a principios de año era del 3.8%. 

Evolución del Déficit en 
Cuenta Corriente 
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El déficit de la cuenta corriente se derivó de la combinación 
de los siguientes factores: 

a) Un saldo deficitario de la balanza comercial por 
$9,279 mdd. 

b) Un saldo negativo de la cuenta de servicios 
factoriales por $13,508 mdd, integrada 
básicamente por el pago neto de intereses al 
exterior. 

c) Un déficit en el rubro de servicios no factoriales 
de $3,558 mdd, representado por el flujo de 
turistas y excursionistas. 

No obstante que el déficit de la balanza comercial durante 
el 2001 fue mayor que el del 2000 (de $8,003 a $ 9729), la 
cuenta corriente resultó menor en $280 mdd en 
comparación con el año anterior. La explicación proviene 
del superávit de $9,338 mdd que mostraron las remesas de 
los trabajadores mexicanos en el exterior, que 
contrarrestaron la disminución de los ingresos petroleros. 
En un principio, se pensaba que las transferencias de los 
mexicanos que trabajan en el exterior  y que envían su 
dinero a nuestro país iba a ser incipiente por el problema de 

 desempleo que se vivió en 2001, particularmente en 
Estados Unidos. Sin embargo, el flujo de remesas fue muy 
dinámico, tanto, que alcanzaron un  monto histórico. 
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Transferencias de Méxicanos 
en el Exterior 
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Además de las remesas, el menor saldo deficitario de los 
servicios factoriales (pago de intereses de la deuda pública) 
también contribuyó al menor déficit de la cuenta corriente. 
El pago de intereses de la deuda externa fue menos oneroso 
como reflejo de las reducciones que experimentaron las 
tasas de interés internacionales. 

El déficit de la cuenta corriente fue financiado por la 
cuenta de capitales con bastante holgura, primordialmente 
por los niveles sin precedente que alcanzó la inversión 
extranjera directa durante el año. La inversión extranjera 
total sumó $25,822 mdd, de los cuales el 95% perteneció a 
la inversión extranjera directa. Cabe destacar que esta cifra 
se dio, gracias a la transacción de Citigroup con Banamex, 
que ascendió a $12.447 mdd. 

Esta operación influyó para que la inversión extranjera 
directa representara el 142% del déficit de la cuenta 
corriente. Sin esta transacción, la cobertura hubiera sido 
del 71%. Es importante mencionar que hubo una salida 
neta de recursos por $3,439 mdd directamente relacionados 
con la liquidación de Citigroup a Banamex que provocó un 
aumento en el valor de los activos en el exterior propiedad 
de residentes en México.  

Sin duda, uno de los factores que explica la fortaleza del 
peso durante el 2001 fue la abundante entrada de capitales 
del extranjero. Los flujos de dinero provenientes del 
exterior, reflejaron la confianza de los inversionistas en 
México, a pesar del proceso de recesión que se vivió el año 
pasado.  



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 9  
 

74%
89%

80%

142%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%

98 99 00 01

Inversión Extranjera Directa y 
Cuenta Corriente (Cobertura)

Al superávit de $22,707 mdd de la cuenta de capital, el más 
alto en los últimos ocho años, también contribuyó el 
desendeudamiento externo del sector público que, en 
términos netos, fue de $1,242 mdd. En el 2001, el gobierno 
continuó con la estrategia de refinanciamiento de sus 
pasivos en mejores condiciones, tanto de plazo como de 
tasa. En total, colocó seis bonos por un total de $8,600 
mdd. Estos recursos se emplearon, en gran parte, en la 
recompra de Bonos Brady. 

Finalmente, vale la pena resaltar la acumulación de reservas 
internacionales por parte de Banco de México. Esto implicó 
que a finales de año dichas reservas se ubicaran en $40,880 
mdd, su nivel más alto al cierre de un año. 

Balanza Comercial     

En enero, el déficit de la balanza comercial fue de $734 
mdd. Este déficit resultó menor al esperado por el consenso 
que estimaba un saldo de $895 mmd.  

Saldo de la Balanza Comercial 
(millones de dólares)
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Las causas de un menor déficit se atribuyen a un efecto 
estacional, porque a principios de año el valor del 
intercambio comercial con el exterior es menos dinámico 
en la economía, así como también los niveles de 
producción y gasto interno. 

Pese a que durante este mes las exportaciones totales 
cayeron 9.9%, con respecto al mismo mes del año anterior, 
esta disminución fue menor a la observada en noviembre 
(15.1%) y diciembre (10.6%) pasados, lo que confirma que 
se empiezan a ver signos de recuperación en este sector, ya 
que las caídas van siendo cada vez menores.  

Exportaciones Totales
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Por su parte, las importaciones totales registraron una baja 
del 10.8%, influidas por la disminución del 2.6% de las 
importaciones de bienes de consumo que no presentaban 
una caída desde 1999. Durante noviembre y diciembre las 
compras al exterior presentaron disminuciones del 11.1% y 
10.7%, respectivamente. La reactivación de las 
importaciones ha sido más lenta que las exportaciones, lo 
que indica que todavía existe debilidad en la demanda 
interna. 

Sin embargo, las importaciones de bienes intermedios, el 
76% del total de las importaciones, continúan decreciendo 
a tasas menores. Estas son buenas noticias para las 
exportaciones maquiladoras que, en línea con el 
comportamiento de las compras de productos intermedios, 
empiezan a mostrar señales de recuperación. En enero, 
registraron una disminución del 8.4%, menor al 9.5% del 
cierre del año pasado. Recordemos que las exportaciones 
del sector manufacturero, donde están incluidas las 
maquiladoras, representan casi el 90% de las exportaciones 
totales. 

La recuperación en esta rama se debe, en gran medida, al 
repunte que empieza a mostrar la producción industrial 
estadounidense, ya que los ciclos industriales de ambos 
países se encuentran estrechamente correlacionados. 



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 10  
 

Exportaciones Maquiladoras e 
Importaciones B. Intermedios 

(variación anual)
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Para los siguientes meses, esperamos que las exportaciones 
continúen recuperándose, pero este repunte también vendrá 
acompañado de mayores volúmenes de importaciones. 
Recordemos que una parte importante de nuestras ventas 
finales al exterior tienen componentes importados. No 
obstante, en los primeros tres meses del año, probablemente 
seguiremos observando tasas de crecimiento negativas, 
tanto de las exportaciones como de las importaciones, y 
será hasta el segundo trimestre cuando empecemos a ver 
crecimientos positivos.   
Encuesta Banco de México 
Esta semana, Banco de México dio a conocer su encuesta 
mensual de expectativas sobre la economía. La evidencia 
de que Estados Unidos está en pleno proceso de 
recuperación, no sólo ha provocado la revisión al alza en el 
crecimiento de la actividad económica en aquel país, sino 
también aquí en México. Los analistas mexicanos 
consideran que la economía estadounidense podría crecer 
1.46% en el 2002, cuando hace apenas un mes su 
pronóstico era cercano al 1%. 
 

Este cambio de expectativas también se vio reflejado en las 
estimaciones de crecimiento en nuestro país. En febrero, el 
mercado ajustó su pronóstico de crecimiento del PIB a 
1.49%, después de que el mes pasado consideraba que la 
economía crecería 1.36%. 
 

Aunque la revisión no fue tan alta, a pesar de un entorno 
externo más favorable, nuestra opinión es que para los 
próximos meses se realizarán nuevas revisiones al alza, 
conforme la economía norteamericana demuestre que de 
verdad ha dejado atrás la etapa de desaceleración. 

A pesar de la deflación de la primera quincena de febrero, 
se modificaron sólo ligeramente hacia la baja las 
expectativas de inflación. Tal parecería que los analistas 
consideran que el efecto de la fuerte caída de los productos 
agropecuarios, que en esta quincena jugó a favor de los 
precios, podría repetirse en cualquier momento, pero en 
sentido inverso. 

 Lo que llama la atención es que la revisión a la baja en la 
tendencia inflacionaria, no concuerda con las expectativas 
de la tasa de interés, ya que esperan un repunte de éstas, 
por lo menos para el mes de marzo y no así para la 
inflación. Por lo que respecta al tipo de cambio, las 
revisiones siguen siendo a la baja. Para el cierre del 2002, 
estiman que el tipo de cambio podría ubicarse en 9.6 pesos 
por dólar. Este nivel, es congruente con los flujos 
esperados de la inversión extranjera directa para este año 
que, según los especialistas, serán de $13,969 mdd. 

Otro cambio interesante son los factores que podrían 
limitar el repunte de nuestra economía. Durante el 2001, la 
constante fue la debilidad de la economía mundial y ahora 
son más bien factores de índole interno. Los especialistas 
consideran que, de no llevarse a cabo reformas 
estructurales de fondo, como la reforma laboral, la 
energética o mejorar la seguridad pública en el país, los 
niveles de inversión no fluirán lo suficiente y, por 
consiguiente, no serán un detonador importante del 
crecimiento. 

En general, la encuesta de febrero mostró mayor 
optimismo, sobretodo en las expectativas de crecimiento 
para este año. Esta tendencia, es la que hemos venido 
observando en las últimas encuestas. Con respecto a las 
variables financieras, se sigue esperando un año muy 
similar al 2001. El tipo de cambio y las tasas de interés 
permanecerán relativamente estables. 

En cuanto a los precios, parece que se han disipado las 
presiones inflacionarias que se esperaban en los primeros 
meses del año, ya que los pronósticos de los analistas se 
van acercando cada vez más a la meta del 4.5% propuesta 
por Banco de México. 

Expectativas de la Econom ía 2002
Variables Analistas Banorte

febrero
PIB 1.46% 2.40%
Inflación 4.73% 4.60%
Tasas de Interés 7.89% 7.20%
Tipo de Cam bio 9.61 9.4
EU 1.46% 1.50%
Petróleo 15.93 15.5  

 
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  (mdp 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  (mdd)
   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 Mar 4
   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
Dic  Dic  Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 -1.3 -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 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 Mar 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 7.2 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 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 309.919 336.596 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 Mar 7
   Variación % mensual 1.00 1.08 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 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79
   Acumulado 12.32 8.96 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 304.231 323.608 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.681 329.733 Mar 7
   Variación % mensual 0.79 -0.95 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.34 0.63
   Variación % anual 12.46 6.37 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.26 0.12
   Acumulado 12.46 6.37 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.26 0.63

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011
Cetes 28 días (%) */ 16.45 17.05 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91
Cetes 91 días (%) */ 17.65 17.41 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17
CPP (%) 15.42 14.39 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 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 6,734.44

Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 Mar 19

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 10.7 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 Mar 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 15.1 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.3
   M4a  (var.% anual) 19.4 12.8 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.0

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -1,466.7 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1,731.6 -1,297.1 -734.0 o/ Mar 11
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,609.0 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 11,578.0
Importaciones  (mdd) 13,179.6 15,075.7 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 12,312.0

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733 33,555 38,036 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 Mar 5

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

2001

2001 2002

al 1 de Marzo de 2002
1999 2000

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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 9,432.7 9,354.8
   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 1.4 1.4
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
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.5 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.6 Mar 21
NAPM  (índice) 56.8 43.7 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.3 -0.3 -0.1 Mar 15
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.2 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.2 Mar 13

Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.7 177.6 177.9 177.4 177.6 178.3 177.8 177.6 177.4 177.8 Mar 21
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.1 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.2 -0.2
   Variación % anual 2.7 3.4 2.9 3.3 3.7 3.3 2.7 2.8 2.7 2.2 1.9 1.6 1.2
CORE 179.0 183.5 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7 189.1
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2
   Variación % anual 2.0 2.5 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8 2.7
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.6 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 137.5 137.7 Mar 15
   Variación % mensual 0.1 0.1 -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 3.0 3.6 3.8 2.4 1.2 1.8 1.5 -0.4 -1.0 -1.8 -2.8
CORE 147.0 148.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.4
   Variación % mensual 0.1 -0.1 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 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.4 0.6
Libor  3 meses 6.13 6.40 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90
TBs  3 meses 5.20 5.77 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76 1.75
Bonos 10 años 6.28 5.24 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.88
Bonos 30 años 6.35 5.49 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87 1.88
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 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 10,106.13
Nasdaq 4,069.31 2,471.94 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 1,731.49
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 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 1,106.73
Euro por dólar 1.0080 0.9422 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686
Yen por dólar 102.37 114.28 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54
Salario por Hora  (dls.) 13.45 14.03 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59 14.63 e/

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

2001

al 1 de Marzo de 2002
1999 2000 2001

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

25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero 1 Marzo 
Balanza Comercial  
(Ene) –734 mmd 

Producción Manufacturera 
(Dic.) 

Maquila de Exportación (Dic.) 
Balanza de Pagos (4o. T) 

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 

 
 

 Inflación (Feb.) 
Inversión Fija Bruta (Dic.) 

Ventas Autos (Feb.) 
 
 
 
 

 NAPM no Manufacturero (ISM) Ordenes Factoriales 
Beige Book 

Productividad Desempleo 
 
 
 
 

11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 
Balanza Comercial Revisada 
(Ene.) 

Indicadores Coincidente y 
Adelantado (Dic.) 
 
 

 Producción Industrial (Ene) 
 
 

Oferta y Demanda (4o. T-01) 
 
 
 
 

  Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios 
Cuenta Corriente 
 

PPI (Feb.) 
Producción Industrial (Feb.) 
Confianza de los 
Consumidores 
 

18  Marzo 19  Marzo 20  Marzo 21  Marzo 22  Marzo 
 Desempleo (Feb.) 

 
Establecimientos Comerciales 
(Ene.) 

 Inflación (1a. Q Marzo) 
Ventas ANTAD (Feb.) 
 
 
 

 Junta Fed 
Balanza Comercial 

 CPI (Feb.)  
 
 
 
 

 
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 298.40 293.50 286.50 274.65 275.50 265.00
   Plata Nueva York 4.58 4.42 4.33 4.18 4.21 4.51
   Cobre (Dls. xTon.) 1,530.00 1,521.50 1,588.00 1,532.00 1,475.00 1,769.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 788.00 763.00 781.00 762.00 824.00 1,036.50
Petróleo
   Brent Ligero 22.22 20.12 21.03 19.36 26.80 25.11
   Arabe Ligero 18.00 17.00 16.76 14.74 22.01 22.94
   Arabe Pesado 16.25 15.25 14.66 13.19 19.96 19.39
   West Texas Intermediate 21.81 20.84 19.82 18.58 26.68 27.38
   Olmeca 21.15 19.77 19.27 17.55 25.63 24.28
   Istmo 19.83 18.37 17.76 15.80 24.04 22.56
   Maya 16.71 14.69 13.91 12.65 19.50 17.55
   Mezcla 18.24 16.45 14.30 14.31 21.64 20.66
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.000 6.500 8.500
   Libor 3 meses 1.901 1.901 1.920 2.032 3.463 5.089
   Libor 6 meses 2.040 2.035 2.084 2.030 3.453 4.951
   Cds. 30 días 1.850 1.810 1.820 2.110 3.520 5.310
   Cds. 90 días 1.870 1.820 1.830 1.910 3.370 5.040
   Cds. 180 días 2.000 1.960 2.010 1.940 3.350 4.890
   Treasury Bills 3 meses 1.792 1.756 1.756 1.782. 3.378 4.843
   Treasury Bills 6 meses 1.755 1.720 1.720 1.745 3.295 4.720
   Treasury Bond 30 años 5.503 5.341 5.396 5.265 5.371 5.300
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.500 3.000 5.000
   Fondos Federales 1.813 1.750 1.813 2.125 3.750 5.625
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.390 3.340 3.370 3.440 4.310 4.820
   Yen Japonés 0.090 0.060 0.060 0.120 0.060 0.360
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 95.500 96.000 93.750 93.250 92.750 90.375
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.375 97.375
   Global 132.500 133.125 129.000 125.000 124.875 121.125
 Argentina
   Par 46.000 44.375 44.250 48.500 61.750 70.500
   Descuento 44.000 45.500 44.125 46.000 64.000 75.000
 Brasil
   Par 71.375 70.500 67.750 66.750 66.250 71.500
   Descuento 75.000 73.500 71.500 69.250 70.500 77.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8647 0.8751 0.8619 0.8961 0.9115 0.9294
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4176 1.4322 1.4171 1.4240 1.4530 1.4542
   Marco Alemán 2.2608 2.2337 2.2682 2.1809 2.1446 2.1028
   Dólar Canadiense 1.5919 1.5958 1.5899 1.5727 1.5513 1.5474
   Franco Francés 7.5824 7.4915 7.6071 7.3144 7.1925 7.0525
   Franco Suizo 1.7074 1.6899 1.7144 1.6410 1.6626 1.6514
   Peseta Española 192.33 190.03 192.96 185.53 182.44 178.89 
   Yen Japonés 133.34 133.97 133.03 123.36 118.77 117.40 
Futuros - Nueva York Mar/02  Abr/02  May/02  
   Oro 296.700 297.100 297.300
   Plata 4.497 4.504 4.510
   Crudo Ligero Abr) 22.40 May) 22.64 Jun) 22.71 
   Peso Chicago 0.109275 0.108550 0.107975
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ERCAD O S Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERG ENTES IP yC 6,898 .00      6 .56 -0 .06 18 .26 9.31 8.25 13 .44

ALFA  A 13 .32           -6 .46 -7 .76 31 .88 7.85 30 .21 9.45
Indice AM X L 8.43             3 .18 -3 .33 5.90 8.22 -4 .42 … ..
Local 1 Sem . Acum . AP AS CO  * 51 .14           4 .43 0.77 24 .85 8.88 13 .64 2.28

AR A * 17 .37           3 .76 -0 .34 16 .34 24 .07 6.96 64 .02
CO RE A   (KO SP I) 819.99 3.39 18 .13 AR CA  * 22 .40           1 .17 1.82 2.28 -12.87 -2 .99 25 .84
HO NG  KO NG  (H AN G  S ENG ) 10 ,425.31 -2 .25 -8 .55 BIM B O  A 20 .71           6 .48 7.86 15 .06 -7 .91 14 .42 72 .73
M ALA SIA    (K LS E C O M PO S ITE ) 717.57 0.97 3.09 CE M E X C PO 46.28           4 .47 -3 .58 -0 .30 -1 .89 0.61 11 .36
SING APU R (STR AITS T IM E S) 1,721 .52 1.81 6.82 CIE B 21 .07           14 .82 6.41 29 .18 -29.67 1.06 -39.26
AR G E NTINA   (M ER VAL) 405.87 7.63 -33.37 CINTR A A 2.63             -35.85 -12.33 -55.57 21 .80 9.52 19 .82
BR AS IL  (BO VES PA ) 14 ,343.24 9.27 4.15 CO LLADO  * 6.90             0 .00 0.00 -12.10 -12.10 -0 .72 38 .00
CH ILE    (C IG P) 5,327 .31 2.59 -2 .34 CO M E RC I U BC 6.50             5 .69 0.78 2.85 -20.05 -8 .45 -2 .99
M EXICO    (IP C-D LS .) 758.84 6.55 9.16 CO NTAL * 14 .50           7 .17 2.26 20 .83 3.57 7.41 4.62

CO NV ER  B 4.50             0 .00 0.00 -10.00 -17.28 0.00 -18.18
CY DS AS A A 3.90             30 .00 34 .48 12 .07 5.69 30 .43 -4 .88
DE SC  B 4.50             4 .17 -7 .22 32 .35 -5 .26 -7 .41 7.40
ELEK TRA  CP O 6.57             5 .97 -2 .95 30 .36 -14.68 12 .12 -26.10

M U LTIPLO S FE M S A U BD 36.68           4 .20 -1 .71 17 .60 2.12 18 .25 15 .35
PRECIO /U TILIDAD  PO ND ERAD O S G C AR SO  A1 34 .00           5 .30 -4 .23 29 .23 28 .59 11 .37 41 .78

G C C B 6.00             3 .45 0.00 20 .00 5.26 -2 .28 -4 .00
Actual(e) Ene-02 D ic/00 G E O  B 16 .40           12 .79 3.60 52 .56 81 .22 11 .95 70 .48

PE PS IG X  CP O 10.40           9 .36 -2 .80 48 .57 19 .54 2.97 37 .02
CO RE A 18 .0 16 .4 8.1 G IDU SA A 24 .00           0 .00 0.00 -4 .00 -1 .44 0.00 -57.14
HO NG  KO NG 19.5 20 .1 7.6 G IG A NTE  * 9.98             0 .00 -3 .11 14 .71 -26.62 -9 .27 -16.83
M ALA SIA 24 .1 24 .1 20 .8 G ISSA  B 15 .20           8 .57 8.57 80 .95 107.08 56 .70 82 .69
SING APU R 19.9 20 .7 18 .9 G M O D ELO  C 22 .27           9 .49 1.23 6.00 0.23 8.58 -8 .77
AR G E NTINA 27 .1 29 .3 20 .7 G R UM A B 9.30             4 .49 14 .81 19 .38 45 .31 13 .14 35 .77
BR AS IL 9.4 8.3 11 .5 G S AN BO R B -1 17 .50           6 .38 10 .55 48 .31 33 .59 6.19 33 .38
CH ILE 17 .6 17 .5 32 .0 H ILAS AL A 1.06             24 .71 30 .86 35 .90 9.28 35 .90 -10.92
M EXICO 15.4 15 .5 13 .8 HY LS AM X B 5.81             -5 .53 -3 .97 18 .57 35 .12 16 .20 -21.70

IC A * 3.64             -2 .93 -15.15 25 .52 2.54 -12.92 -3 .70
KIM B ER A 28 .70           10 .38 12 .46 13 .13 0.77 5.48 14 .80
KO F L 22 .38           5 .32 5.57 27 .16 10 .41 21 .56 8.96
M ASE CA  B 4.40             2 .33 0.00 49 .66 83 .33 44 .26 100.00
PE NO LE S * 13 .99           8 .45 21 .76 74 .88 55 .44 50 .27 50 .59

M ERCAD O S SA N LUIS  CP O 6.49             -0 .15 -10.85 70 .79 -36.37 -11.10 37 .02
D ESARRO LLADO S SO RIANA  B 24 .85           1 .10 -2 .51 12 .19 10 .89 0.40 9.47

TA M S A * 15 .99           -5 .89 -11.12 9.07 -20.45 0.50 -36.83
Indice TE LE CO M  A 1 21 .89           7 .41 -1 .00 16 .56 7.67 10 .22 20 .34
Local 1 Sem . Acum . TE LM EX L 17 .75           6 .61 2.01 15 .26 5.72 11 .49 11 .92

TLEV ISA  CP O 20.20           16 .43 -0 .79 26 .41 20 .53 3.64 1.97
CA NA DA   (C O M PO S ITE ) 7,710 .80 4.08 0.26 TR IBA SA  * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.85
EU A   (DO W  JO N ES ) 10 ,368.86 4.02 3.46 TV AZTCA  CP O 4.46             8 .25 -1 .33 37 .23 25 .99 18 .62 -22.43
JA PO N   (N IK KE I) 10 ,812.00 4.89 1.24 VITRO  A 9.20             -0 .97 17 .20 26 .37 -1 .08 22 .67 -3 .36
IN G LA TE RR A   (FT-100) 5,169 .00 1.30 -3 .42 W ALM EX  C 23 .95           5 .32 3.68 20 .47 15 .64 11 .34 16 .21
ALEM AN IA   (DA X-30) 5,097 .41 6.13 -4 .13
FR AN CIA    (C AC -40) 4,486 .42 4.42 -5 .04 G FBB  O 9.90             9 .88 -2 .27 38 .85 28 .24 18 .56 53 .25
ES PA ÑA    (IB EX -35) 11 ,211.31 1.07 1.93 G FBITAL O 8.00             0 .00 7.38 3.90 -5 .33 7.38 27 .80

G F INB UR  O 11 .29           3 .20 -4 .81 22 .05 -4 .75 3.29 -1 .83
SA NM EX  B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G FNO RTE O 21 .49           3 .57 4.73 22 .24 16 .79 12 .51 38 .73

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 27-Feb
M U LTIPLO S %  del %  del

PRECIO /U TILIDAD  PO ND ERAD O S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM B ER A 37.86 66 .06 -0 .57 -0 .52 -1 .07 14 .68 24 .10

Actual(e) Ene-02 D ic/00 TM M A 59.69 14 .52 0.00 0.00 7.57 2.30 7.55
ALFA A 24.87 11 .43 0.00 -0 .22 16 .69 8.03 1.71

CA NA DA 24.4 24 .2 20 .8 SA VIA A 32 .28 1.78 -0 .32 -0 .61 -2 .22 10 .75 7.04
EU A 34.6 33 .1 26 .1 DE SC B 5.24 1.59 -4 .96 -6 .68 -10.10 -35.93 -41.06
JA PO N     40 .9 37 .8 57 .5 PO SA DA S A 7.42 1.19 0.00 -0 .72 -1 .34 -2 .06 20 .09
IN G LA TE RR A 19.4 19 .4 23 .8 DE SC A 3.61 1.05 0.00 0.00 0.02 0.04 -0 .09
ALEM AN IA 20 .1 20 .1 23 .0 VITRO * 5.11 0.73 11 .89 25 .59 34 .30 -33.91 -36.87
FR AN CIA 22 .0 21 .9 28 .0 C INTR A A 3.05 0.65 -0 .09 -0 .48 -0 .87 -0 .90 -5 .91
ES PA ÑA 17.5 17 .2 20 .2 G IDU SA A 7.65 0.53 0.00 0.00 0.04 -2 .18 -2 .34

O T RA S 0.48
Fuentes: Reu ters y M SC I TO TA LES 18,727.96    100.00 0.99 1.09 7.68 0.13 -15.30

Var. %  - D ls

Var. %  - D ls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por las mejores perspectivas para 
la inflación, después de que el dato a la primera quincena de febrero resultó menor a lo esperado  
(-0.26% vs. 0.30%). Las tasas secundarias acentuaron su tendencia de baja después que se conoció el 
dato de la balanza comercial a enero, mismo que resultó mejor al esperado, al publicarse un déficit de 
-$734 millones contra casi los -$900, esperados. 

El volumen demandado en la subasta continuó siendo alto, aumentado 1.1% respecto a la subasta 
previa comparable. Cabe resaltar que este incremento parece pequeño, lo cierto es que desde hace ya 
varias semanas la demanda por papeles mexicanos  se ha incrementado en forma importante, 
situándose muy cercana a niveles máximos históricos.  

Los Bondes cupón trimestral se ubicaron en 0.45 p.p., 3 centésimas por abajo de la sobretasa previa y 
dos centésimas por arriba del mínimo histórico para este instrumento. La razón demanda/oferta fue de 
6.01 veces. 

Por último los Bonos a 3 años se ubicaron en 9.55%, 30 centésimas por abajo de la previa y mínimo 
histórico para el instrumento. La razón demanda/oferta fue de 4.12 veces contra 2.06 de la previa. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 7.28% 7.99% (0.71) 7.28% 7.33% 4.69% 7.24 7.34
91 7.66% 8.22% (0.56) 7.61% 7.66% 4.73% 7.62 7.69
182 n.d. 8.69% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.11% 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 0.45 0.48 -0.03 6.01 6.81 7.76% 0.45 0.45
Bondes 182 0.29 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 9.55% 9.85% -0.30 4.12 2.06 5.40
1,850 días 9.63% n.d.
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 cayó esta vez en el plazo de 91 días, 
para el que sólo se demandaron $600 mil de $1 millón subastado en estos títulos. 

Los BPAs tuvieron un comportamiento mixto. Por una parte, la sobretasa de los papeles a  3 años se 
mantuvo sin cambios en 0.82 p.p., mientras que el instrumento a 5 años, disminuyó 5 centésimas, para 
ubicarse en 0.93 p.p. La razón demanda/ oferta fue de 4.77 y 5.63 para los BPAs a 3 y 5 años, 
respectivamente.  

La sobretasa de los Brems a un año aumentó 4 centésimas y se ubicó en 0.52 p.p., por su parte los 
Brems a 3 años aumentaron 5 centésimas para ubicarse en 0.61 p.p. La razón demanda/oferta se ubicó 
en 14.29 y 18.30 veces el monto convocado, lo que representó un aumento sustancial respecto a las 
razones de la semana previa.  

 

Tasas a la Baja. 
Apoyan Buenos 
Datos de Inflación y 
Balanza Comercial  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.82 0.82 (0.00) 4.77 5.66 0.81 0.82
BPAS 5 Años 0.93 0.98 (0.05) 5.63 4.43 0.93 0.93
BREMS 1 Año 0.52 0.48 0.04 14.29 8.47 0.50 0.53
BREMS 3 Años 0.61 0.57 0.05 18.30 9.50 0.60 0.62
PICS 20 Años 5.82 5.89 (0.07) 2.80 2.48 5.74 5.86
PICS 30 Años 5.81 5.88 (0.07) 2.04 2.53 5.65 5.87

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 

Las tasas domésticas mostraron movimientos mixtos. Después de iniciar la semana a la baja, apoyadas 
por la publicación de los datos económicos favorables de inflación y balanza comercial, cerraron 
ligeramente arriba como consecuencia de un rebote técnico.  

Por su parte las tasas de fondeo mantuvieron un comportamiento estable en un rango entre el 6.50% y 
8.00% en el caso de papel gubernamental a un día. 

Cabe destacar que, aún cuando las tasas domésticas no estuvieron influenciadas por los factores 
externos, el riesgo país para México bajó a niveles mínimos históricos y cerró la semana con una 
marcada tendencia de baja en niveles de 2.59 p.p. sobre las tasas del tesoro de EUA. Esta situación si 
se extendiera podría alentar nuevos decrementos de las tasas domésticas de México. 

 

 

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 8.58 8.30 8.45 8.45 8.40 8.45 -0.76
TIIE 91 8.70 8.70 -0.68
MEXIBOR 91 8.26 8.25 8.23 8.25 8.13 8.23 -0.55
MEXIBOR 182 8.60 8.55 8.55 8.62 8.40 8.55 -0.42
MEXIBOR 270 8.88 8.88 8.89 8.92 8.75 8.89 -0.47
MEXIBOR 360 9.18 9.18 9.23 9.28 9.13 9.23 -0.38

TASAS INTERBANCARIAS

 
 
Fuente: Banco de México 

 

 

Las tasas interbancarias tuvieron reducciones moderadas durante la semana, cerrando en promedio 20 
centésimas por abajo de sus niveles de apertura del lunes y casi 0.50 p.p con respeto al nivel de la 
semana previa.  
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PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 4-Apr-02

91 5,200 M. 6-Jun-02
182 3,300 M. 5-Sep-02
364 0 *

CETES TOTAL 9,700.00 13,000
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1792 2,900 M. 1-Feb-07
BONDES TOTAL 887.84 2,900
BONOS 3 AÑOS 1036 0 *
BONOS 10 AÑO 3416 1,200 M. 14-Jul-11
BONOS TOTAL 2,729.79 1,200
UDIBONOS 1610 0 *

3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 350 2,000 M. 20-Feb-03
BREMS 1,092 1,000 M. 3-Mar-05
BREMS TOTAL 246.54 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1085 1,000 M. 24-Feb-05

1806 0 *
BPAS TOTAL 239.61 1,000
TOTAL 13,803.78 20,798
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 13,803.78 20,798.35 6,994.57

SUBASTA 10 ( 4 - 8 MARZO)

 
 
EXPECTATIVA 
Consideramos probable que el mercado continúe positivo al menos hasta que se de a conocer el 
próximo dato de inflación  para todo el mes de febrero. Al parecer esta cifra podría ser también 
benéfica, aunque en menor magnitud que la de la primera quincena de febrero, lo que, de resultar 
cierto podría repercutir en una mayor baja de los réditos nacionales. 

Aunque la tendencia de baja se daría para todos los plazos, es probable que ésta tenga mayor énfasis 
en las emisiones de corto plazo. 

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.-  El tipo de cambio estuvo ligeramente presionado durante gran parte de la semana, llegando a 
tocar incluso el nivel de P$9.142/USD el jueves. Esto, como consecuencia del descenso de las tasas en 
México en los primeros días de la semana, a lo que se aunó la tradicional demanda de dólares para 
cobertura de fin de mes.  

Aún con este ligero incremento del dólar respecto al peso no se modifica la perspectiva positiva para 
México, por lo que parece muy probable que la paridad vuelva a intentar romper el soporte de 
P$9.05/USD en el corto plazo. 

De la misma manera el cambio a perspectiva positiva por parte de la calificadora Moody's a Brasil 
sólo afectó de manera marginal el comportamiento del tipo de cambio, el que, después de presionarse 
al darse a conocer la noticia, cerró la semana a la baja apoyado por la fortaleza de los mercados de 
dinero y accionario mexicanos. 

EXPECTATIVA.-  Reiteramos que, una vez que pasó el fin de mes, el tipo de cambio tiene muchas 
posibilidades de volver a intentar romper el P$9.05/USD, resistencia psicológica que, de ser rota 
podría permitir que esta variable llegara incluso a P$9.00/USD.  

Aún así, habrá que tener en cuenta que hacía adelante, el bajo nivel de las tasas domésticas (lo que 
disminuye el atractivo de la inversión en pesos), junto con la posible migración moderada a Brasil por 
parte de algunos especuladores, pudiera comenzar a marcar un piso para la paridad dólar/peso.  

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:  $9.0900 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.28% 7.66% 8.14% 8.86%
Libor 1.87% 1.90% 2.04% 2.48%

9.0400 12.54 7.95 7.17 6.81
9.0900 5.40 5.73 6.04 6.22
9.1400 (1.66) 3.54 4.92 5.65
9.1900 (8.65) 1.36 3.82 5.08
9.2400 (15.56) (0.78) 2.73 4.52
9.2900 (22.39) (2.91) 1.65 3.96
9.3400 (29.16) (5.01) 0.58 3.41

Break-even 9.1282 9.2217 9.3675 9.6620  

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.  
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FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.0900/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-02 9.1512 9.0971 9.1075 0.110 -0.025 30,059 
Jun-02 9.2980 9.2421 9.2507 0.108 -0.032 6,745 
Sep-02 9.4652 9.4118 9.4162 0.106 -0.042 1,796 
Dec-02 9.6246 9.5694 9.5740 0.104 -0.044 218 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario 
Los índices de Estados Unidos están en una etapa de definición en el corto plazo, que podría 
ayudarnos a identificar el siguiente movimiento importante de los índices a nivel mundial y, por 
supuesto, para nuestra Bolsa.  

El Dow Jones, por un lado, después de haber mostrado una ligera corrección, ha regresado 
rápidamente a la zona máxima que registró durante la etapa de avance de septiembre a enero pasados, 
alrededor de los 10300 puntos.  La zona de oferta entre este nivel y los 10600 puntos, es clave para 
poder prever el siguiente movimiento importante en el Dow pues, de superarla, se abriría la 
posibilidad de que el avance se extendiera a por los menos el nivel de máximo histórico en los 11700 
puntos. Si no la rompe, se podría esperar entonces  que este índice mantuviera una consolidación entre 
esta zona y los niveles de demanda (apoyo) alrededor de los 9700 puntos.   

 

Indice Dow Jones con indicadores corto y largo plazo 
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Indices México (dlls) y Estados Unidos 
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Lo anterior reafirma de cierta manera lo que ya se viene observando en las gráficas de la Bolsa: una 
perspectiva positiva hacia el mediano plazo. Actualmente, el Indice está tratando nuevamente de 
acercarse y superar a la resistencia entre 6900 y 7000 puntos. De superarla, sería una señal de fuerza 
importante y retomaría, posiblemente con más ímpetu, el avance. Si no puede romperla, se podría 
esperar de nueva cuenta una toma de utilidades significativa, que se tomaría como otra oportunidad 
para la reestructuración de portafolios o para acumular posiciones si el horizonte de inversión es a 
mediano plazo.  
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
Sector Bancario.- Como lo establece la Ley para la Protección al Ahorro Bancario (LPAB), la 
totalidad de los recursos de los depositantes de Banca Quadrum estrán asegurados, esto ante la 
decisión de los accionistas de esa institución de no suscribir su capitalización. 

El Instituto para la Protección al Ahorro Bancario (IPAB) informa lo anterior y manifiesta que los 
depositantes de ese banco pueden tener plena confianza de que sus ahorros se encuentran asegurados. 
El IPAB tiene reservas suficientes para cubrir el pago de los depósitos de los cuentahabientes de 
Banca Quadrum. Es importante mencionar que, de acuerdo con la LPAB y el "Programa por el que se 
dan a conocer las Obligaciones Garantizadas en el periodo de transición por el Instituto para la 
Protección al Ahorro Bancario", se consideran "obligaciones garantizadas" por el IPAB los depósitos, 
préstamos y créditos a que se refieren las fracciones I y II del artículo 46 de la Ley de Instituciones de 
Crédito. Éstas incluyen los depósitos a la vista y a plazo, tales como cuentas de cheques, ahorro, 
pagarés y certificados de depósito.  

El IPAB esperará las determinaciones que tomen la SHCP y la CNBV con respecto a Banca Quadrum 
para, de inmediato y dado el caso, asumir las tareas asignadas por la Ley en beneficio de los 
ahorradores de la institución bancaria. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo 
COMERCI. Comerci continúa perdiendo mercado. Sus resultados siguen siendo 
decepcionantes. 

• Los resultados estuvieron en línea con nuestra estimación, y tal como esperábamos siguen 
cayendo sus márgenes. Así, en el 4T01, Comerci registró un decremento en las ventas la utilidad 
de operación y la UAFIDA de 3.8%, 13.5% y 6.9%. Estas cifras difirieron en 2.8%, 1.4% y 1.2%, 
contra nuestra proyección. 

• La agresividad de la competencia, la falta de respuesta exitosa ante las promociones de ésta, 
y la desaceleración económica han impactado negativamente al grupo. Como resultado, las 
ventas netas reflejaron una contracción de 3.8%, motivado por el decremento en las ventas 
mismas tiendas de 6.8% y por el aumento en el piso de ventas y en el número de asientos de 3.9% 
y 8.8%. Creemos que la compañía tendrá que realizar campañas más agresivas para recuperar a su 
clientela, y mejorar su estructura de costos. Además, en nuestro punto de vista es indispensable 
que Comerci se asocie con alguien que le permita sanear su situación financiera para poder 
expandirse agresivamente. 

• La mayor participación de Costco en las ventas y la falta de la centralización de la 
distribución, han sido los factores más importantes que han impactado negativamente a la 
utilidad bruta. Por ello, el margen se contrajo en 40 pb, terminando en 18.8%. En nuestra opinión, 
es difícil ver un repunte en el corto plazo, porque la competencia ha sido muy agresiva y porque 
aún no se ven cambios en la mezcla de ventas. 

• Operativamente también se percibe un deterioro de 30 pb en el margen. La contracción en el 
margen bruto fue la causa de la reducción del margen operativo. A pesar de que Comerci no está 
operando como nos gustaría, ésta ha logrado reducir el gasto efectivo por m2 en 8.7%, lo cual 
vemos como una señal positiva. Ahora, el reto del grupo es mantener controlados los gastos en el 
2002 y concluir el centro de distribución que centralizará la operación, con el cual podrían 
mejorar sus márgenes.  

El IPAB 
garantiza los 
depósitos de 
Banca 
Quadrum. 

Reportó débiles 
resultados. 
Perspectiva 
incierta. 
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• Continúa la volatilidad en la provisión de impuestos y PTU. En el trimestre registraron un 
ingreso de Ps$ 39 M, mientras que nuestra estimación contemplaba una erogación. Por el 
momento nos sorprende que la tasa efectiva impositiva sea tan baja. 

• La situación financiera ha sido motivo de inquietud entre los inversionistas. En el 2001 la 
deuda de Comerci concluyó en US$ 188 M, a niveles similares a los del 2000. Al parecer, la 
compañía no tienen interés de prepagar deuda por la reestructura que realizaron en el 2000, y por 
el hecho de que cuenta con una cobertura de intereses de 6.9x. Creemos que el nivel de deuda ha 
sido razón suficiente para frenar el crecimiento del grupo, y que mientras no la paguen seguirán 
presionados financieramente hablando. 

• Los resultados de Comerci muestran gran debilidad y en consecuencia una pérdida 
continúa de mercado. En el año se observó una marcada pérdida de mercado, debido a la falta de 
una distribución centralizada. Además, el crecimiento de la compañía ha sido gradual, y no 
agresivo como el de la competencia, lo cual la ha dejado en una seria desventaja. En nuestra 
opinión, el 2001 fue muy difícil para Comerci y creemos seguirá así en el 2002, particularmente 
por la agresividad de la competencia. El objetivo de Comerci es que en el 2002 pueda recuperar 
los puntos perdidos y alcanzar un crecimiento de 1%-1.5% en las ventas mismas tiendas. Para 
lograr esto, será clave la construcción de un nuevo centro de distribución, con el cual planean 
distribuir el 65% de sus mercancías en el 2003. 

• Las aperturas serán graduales. En el 2002, Comerci planea abrirán 10 unidades y 8 restaurantes 
(información preliminar), que incrementarán el área de ventas en 7%. 

• La valuación sigue siendo muy atractiva, aunque el riesgo de estar en la acción es muy alto. 
De acuerdo con nuestra estimación para el ‘02, la acción medida con el múltiplo VE/UAFIDA 
pasa de su nivel actual de 4.48x a 3.5x estimadas.  A pesar de ello, estamos conscientes de que la 
acción es muy vulnerable ante cualquier fluctuación que exista en términos macro y 
microeconómicos, y de que tiene un gran reto por enfrentar para mejorar su posición en el 
mercado. Los puntos anteriores y los débiles fundamentales, nos llevan a reiterar nuestra 
recomendación de MANTENER. 

GIGANTE. Logra reportar ventas mismas tiendas positivas. Las numerosas promociones 
presionan los márgenes. 

• Operativamente, los resultados fueron inferiores a nuestra estimación, ya que no 
contemplábamos una contracción tan fuerte en términos brutos. En el 4T01, las ventas se 
incrementaron en 9.6%, mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un 
decremento de 33.7% y 26.6%, respectivamente. Estas cifras difirieron contra nuestra estimación 
en 3.2%, -16.7% y -15.8%. 

• Realizan fuertes promociones y logran reportar un crecimiento de 2.2% en las ventas 
mismas tiendas del 4T01. En nuestra opinión, este aumento es muy positivo, particularmente 
cuando la competencia ha estado tan agresiva. Por su parte, las ventas se incrementaron en 9.6%, 
motivado por el aumento en las ventas mismas tiendas, en el piso de ventas y en el número de 
asientos de 2.2%, 6.5% y 2.5%, respectivamente. 

• En el 4T01, Gigante realizó numerosas promociones para atraer clientes, situación que 
resultó bastante negativa en términos de márgenes. Al igual que en Comerci, esto fue motivado 
por la falta de una distribución centralizada. Sin ésta, es más difícil realizar negociaciones con los 
proveedores y es complicado reducir el nivel de inventarios. Como resultado, el margen bruto 
declinó en 2.7 pp, colocándose en 20%. El objetivo de Gigante es que en el 2002, se centralice el 
60% de la distribución y en el 2003 el 70%. 

• A pesar de que los gastos subieron menos que las ventas, el gasto efectivo por m2 reflejó un 
incremento de 1.8%. Esto se atribuyó a la apertura de 58 unidades y un restaurante. Sin 
embargo, debemos resaltar que los gastos como porcentaje de ventas declinaron en 30 pb, debido 
al cambio en la administración de los formatos, la cual era regional y ahora se está realizando por 
tipo de formato. Esta estrategia es similar a la aplicada por Wal*Mart, y ha resultado ser muy 

Sus resultados 
reflejan presión 
en los márgenes.  
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positiva, por lo que creemos Gigante seguirá recogiendo los frutos de ella en el transcurso del 
año. 

• La situación financiera ha mejorado sustancialmente, pero aún cuenta con deuda con costo. 
El objetivo de Gigante es financiar su expansión con recursos propios, y optimizar los niveles de 
inventarios. Los créditos que podría contratar serían utilizados únicamente para financiar su 
capital de trabajo. Hasta ahora les ha funcionado bien su estrategia y creemos que seguirá así en 
el futuro cercano. 

• La perspectiva es conservadora, se espera un crecimiento de 1% en las ventas mismas tiendas, y 
márgenes similares a los del 2000, lo cual creemos es un gran reto por alcanzar. Para el 2002, 
Gigante realizará una inversión de Ps$ 1,200 M, mismos que serán financiados con los flujos 
generados por la operación. Esta suma se destinará a remodelaciones y a la apertura de nuevas 
tiendas que incrementarán el piso de venta en 6.5%-7%. 

• La acción parece estar bien valuada al compararse con el promedio del sector. De hecho, 
medida con el VE/UAFIDA pasa de su nivel actual de 6.02x a 5.81x estimadas para el 2002. Este 
múltiplo en comparación con las empresas del sector luce un tanto elevado, por lo que preferimos 
reiterar nuestra recomendación de MANTENER. Además, creemos que difícilmente veremos la 
colocación accionaria en el mercado de las posiciones que poseen Inbursa y Accival para darle 
bursatilidad a la acción. 

Por otro lado, GIGANTE anunció que a través de la alianza estratégica con Office Depot, expandirá 
sus operaciones a Centro América, abriendo nuevos puntos de venta en Guatemala y Costa Rica 
durante el presente año. En agosto de 1994, Grupo Gigante realizó una alianza estratégica con Office 
Depot para el desarrollo y la operación de una cadena tiendas de productos para oficina. Esta alianza 
abrió su primera tienda Office Depot a principios de 1995, y hoy se operan 61 tiendas en 21 ciudades 
de México. La Compañía planea inaugurar dos tiendas en Guatemala a mediados del año y dos tiendas 
en Costa Rica a finales del 2002. 
SORIANA. Registra ventas mismas tiendas positivas. Su rentabilidad mejora pero no a los 
niveles del pasado. Preocupa la entrada de nuevos participantes a la región. 

• Operativamente, los resultados estuvieron ligeramente por arriba de nuestra estimación, 
siendo esto sorprendente. En el 4T01, registró un crecimiento en las ventas, la utilidad de 
operación y la UAFIDA de 6.8%, 15.1% y 13.4%, respectivamente. Estas cifras difirieron en 0%, 
6.7% y 4.37% con respecto a nuestra estimación. 

• A pesar de la agresiva competencia y del entorno macroeconómico, Soriana logró reportar 
un crecimiento de 0.7% en las ventas mismas tiendas del 4T01, y el piso de ventas se 
incrementó en 8.2%, traduciéndose en un 6.8% de aumento en las ventas netas. Cabe destacar que 
en los últimos 12 meses se abrieron 8 tiendas, para concluir el 4T01 con 108 unidades. En nuestra 
opinión, la competencia seguirá bastante agresiva, y probablemente gane algo de terreno. A pesar 
de ello, estamos conscientes de que Soriana continuará peleando por su mercado, y que abrirá 12 
tiendas en el 2002, para tener más herramientas con las cuales enfrentar a la competencia. Por el 
momento, parece que las promociones y la publicidad están mejorando la presencia de la 
empresa. 

• Mejora la mezcla de ventas y por ello repunta el margen bruto en 20 pb., colocándose en 
22.4%. En el 4T01, la mezcla estuvo integrada 59.8% por alimentos y 40.2% por mercancías 
generales, comparando satisfactoriamente contra el 60.8%-39.2% del 4T00. La compañía está 
muy optimista y cree poder mantener su margen bruto, a pesar de la competencia. 

• Por segunda vez en más de cuatro trimestres, los gastos crecen menos que las ventas. El 
cambio en la tendencia es muy positivo como se observa en la tabla inferior. Al parecer, la 
empresa ha logrado estabilizar sus gastos, puesto que ya alcanzaron el nivel deseado en el punto 
de servicio y en los gastos de publicidad. 

 

Fortalecen sus 
márgenes. Su 
expansión fue 
gradual.  
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Var.Real 4T00 1T01 2T01 3T01 4T01 

Ventas   8.5%   6.7% 7.1% 13.8% 6.8% 

Gtos. 18.7% 16.9% 9.9% 13.5% 4.1% 

• Finalmente reducen en 3.8% el gasto efectivo por m2, al pasar de Ps$ 1,165 en el 4T00 a Ps$ 
1,121 en el 4T01. Esto fue producto de los ahorros a nivel del personal de servicio logrados en el 
año. Cabe resaltar, que el número promedio de empleados por tienda pasó de 344 a 330, y a pesar 
de la reducción, se alcanzó el nivel óptimo del servicio para atraer clientes. Como ya 
mencionamos, lo interesante es que el nivel de gastos es menor a las ventas y que la utilidad de 
operación se incrementó en 15.1%. En nuestra opinión, Soriana continuará presionada por la 
competencia, pero ahora enfrenta una base de comparación baja, y está realizando ahorros 
importantes para mejorar su rentabilidad. Su objetivo para 2002 es alcanzar un margen de 
7%, estando 40 pb por arriba del 2001. 

• La situación financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena 
generación de efectivo. Esto le ha permitido financiar su expansión con recursos propios. Para el 
2002 planea abrir 12 tiendas, y contempla una erogación de US$ 200 M. 

• La perspectiva para el 2002 es un tanto difícil, por la entrada de los competidores, pero un 
tanto positiva porque parte de una base baja de comparación. Esto nos lleva a esperar un 
crecimiento de 1% en las ventas mismas tiendas del año, y un crecimiento de 11.7% en el piso de 
ventas, lo que en conjunto podría arrojar un incremento de 9% en los ingresos del grupo. Ahora 
bien, es probable que la mezcla mejore marginalmente, lo que podría impulsar los márgenes de 
Soriana. 

• La valuación es muy atractiva y de hecho, opera a un descuento de 35% con respecto al 
promedio del sector. Actualmente, el múltiplo VE/UAFIDA y el P/U son atractivos a 5.52x y 
10.04x, respectivamente, los cuales deberán pasar a 4.5x y 8.1x, arrojándonos un precio objetivo 
de doce meses de Ps$ 29.50. Por el momento, preferimos reiterar nuestra recomendación de 
COMPRA ESPECULATIVA, hasta que no veamos una tendencia clara en los márgenes del 
grupo y como puede responder a la entrada agresiva de Wal*Mart a la región. 

WALMEX. Reporta una excelente rentabilidad. Wal*Mart sigue tomando ventaja de la 
debilidad de sus competidores.  
 

• Continúan mejorando ventas y márgenes. Los resultados de Walmex fueron muy positivos, 
estando en línea con nuestra proyección. Las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se 
incrementaron en 14.7%, 27.7% y 22.2%. 

• Sigue tomando ventaja de la debilidad competencia y continúa consolidando su liderazgo. 
En el 4T01, Wal*Mart registró un crecimiento de 14.7% en las ventas netas, motivado por el 
aumento en las ventas mismas tiendas, en el piso de ventas y en el número de asientos de 5.4%, 
13% y 12%, respectivamente. Estas cifras confirman el liderazgo de Walmex, el éxito de la 
campaña permanente “low prices always” (precios bajos siempre) y la excelente administración.  

• La distribución centralizada y la mejor negociación con proveedores, ha permitido a 
Walmex manejar la campaña de “precios bajos siempre”, y reflejar márgenes atractivos. 
Además, ha mejorado la calidad del servicio y esto le ha permitido desplazar mayores volúmenes 
de mercancía y reflejar un crecimiento en el ticket promedio de venta (21%) y en el número 
promedio de clientes (12.3%), así como presentar importantes economías de escala. Esto a su vez 
se ha reflejado en un incremento de 60 pb en el margen bruto (20.8%). 

• Operativamente sigue repuntado el margen, lo cual se ha atribuido a las mayores ventas, que 
traen consigo una mejor palanca operativa y mostran un decremento en los gastos operativos 
como porcentaje de ventas. El margen terminó en 7.9%, contra 7.3% de nuestra estimación. 

Reportan 
excelentes 
resultados.  
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• La situación financiera de Walmex continúa muy sólida y sigue generando fuertes flujos de 
efectivo, mejorando los días inventario (2 días) e incrementando su rendimiento sobre el capital. 

• Agresividad en las aperturas e incursión en 6 nuevas ciudades. Actualmente, Wal*Mart tiene 
presencia en 53 ciudades y el potencial aún es grande ya que no se ha observado un nivel de 
saturación. En el año, la empresa abrió 35 tiendas y 26 restaurantes. Walmex tenía contemplado 
un programa de 62 unidades en 18 meses, y en tan sólo 12 meses estuvo prácticamente cubierto. 
El programa de inversión ascendió a Ps$ 4,231 M, monto que tradicionalmente ha sido financiado 
con recursos propios. Para el 1T02 y para el 2T02, la compañía tiene planeado abrir 10 y 14 
unidades. Esto implicaría que su programa de 18 meses cubriría 85 unidades. 

• Wal*Mart continuará ganando mercado. Su perspectiva sigue sólida para el 2002. Nuestra 
estimación contempla un crecimiento en las ventas mismas tiendas de 3%, con un margen bruto 
10 pb por arriba del 2001 y un margen operativo de 6.1%. Este repunte es por economías de 
escala. El programa de expansión contempla 67 unidades más que aumentarán el piso de ventas y 
el número de asientos en 13% y 10%, erogando Ps$ 6,000 M. 

• La recompra de acciones ha seguido su curso y en el año recompraron 24.7 M, mismas que 
serán canceladas. Con el decreto del dividendo, Wal*Mart emitirá 50 M de acciones serie C para 
aquellos inversionistas que prefieran suscribir en lugar de recibir el dividendo en efectivo de Ps$ 
0.31. El pago de éste será a partir del 10 de abril de 2002. En nuestra opinión conviene suscribir 
tal cual se muestra en el ejemplo de la tabla: 

El inversionista con 150,000 acciones recibe: Opción 1 Opción 2 

No. de Acciones 0  2,000  

Monto Equivalente $ 46,500 $ 47,820 

Opción 1=dividendo en efectivo Ps$ 0.31 

Opción 2=suscrip. de 1:75 a valor de mercado (23.91) 

Por lo tanto ser recibiría un 2.8% más vía la suscripción. 

• Aunque la valuación es elevada respecto al promedio del sector, la perspectiva y los 
excelentes resultados reportados justifican los niveles alcanzados. Al precio de Ps$ 27, la 
valuación de la acción medida con el VE/UAFIDA cae de 16.1x a 14.46x estimadas para el ‘02, 
lo que nos arroja un precio objetivo de 12 meses de Ps$ 32.50.  Creemos que la dirección está 
alcanzando logros importantes, además de que está tomando ventaja importante sobre sus 
competidores dada la distribución centralizada y sus excelentes estrategias de venta. Esto nos 
lleva a reiterar la COMPRA de la acción. 

GIDUSA. El exceso de capacidad a nivel mundial presionó los precios de los productos, y por 
ende los resultados del grupo. 
 
• En vista de que el 60% de los ingresos están denominados en dólares, nuestros comentarios los 

haremos en dichos términos. El ciclo de la celulosa y el papel siguió en su nivel bajo, y aún se 
observa exceso de oferta en la capacidad instalada. Como resultado, las ventas la utilidad de 
operación y la UAFIDA se contrajeron en 12.8%, 57.25 y 46%, respectivamente. Estas cifras 
estuvieron ligeramente por abajo de nuestra estimación. Cabe resaltar que las cifras ya incluyen 
todas las subsidiarias de Corporación Durango. 

• El decremento en ventas se debió a la baja en la demanda dada la desaceleración, y a la 
menor actividad por parte de las maquiladoras. Esto a su vez, trajo consigo una caída de 
11.2% en los volúmenes consolidados de venta y de 1.44% en los precios promedio de los 
productos. Cabe resaltar que todos los segmentos han sido afectados y en especial el de las 
maquiladoras, que registró un decremento de 10%. Este segmento representa el 26% de los 
ingresos del grupo, y creemos podría recuperarse en el 2S02. 
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• El aumento en los precios de los químicos, energéticos y mano de obra, provocó un deterioro 
de 5 pp en el margen bruto de Gidusa. Es importante destacar que mientras la compañía no 
logre desplazar mayores volúmenes, difícilmente podrá presentar una buena absorción de costos y 
gastos fijos. En nuestra opinión, los márgenes seguirán presionados en el 1S02, especialmente por 
la desaceleración en la economía. 

• Continúa el control de los gastos operativos, al registrar una caída de 12.9% en término de 
dólares Esto se debió al menor desplazamiento de papel y empaques, trayendo consigo una 
disminución en los fletes. 

• La situación financiera ha sido motivo de inquietud para la mayoría de los inversionistas. 
Esto se ha dado por el alto grado de apalancamiento que ha mostrado la compañía al presentar 
una razón PT/CC de 166.6% y una razón de deuda neta a capital contable de 104.4%. A pesar de 
ello, Gidusa cuenta con una cobertura de intereses de 1.6x, la cual es suficiente para cubrir el 
servicio de la deuda. Es importante notar que Gidusa no tiene vencimientos importantes este año, 
y que la mayoría de los créditos están en el largo plazo. La situación financiera del grupo deberá 
mejorar en el corto plazo, ya que Gidusa se encuentra analizando diversos esquemas para 
reestructurar la deuda. 

• Podría realizar una asociación estratégica (joint venture) o fusionarse con empresas del 
giro.  Los segmentos en los que hay interés son el de papel periódico (Pipsamex) y el de cartón 
moldeado. Este último, sí podría desincorporarse del grupo, en el caso de Pipsamex, no esperan 
más de un 35% de participación en la empresa. Con el monto que pudieran recibir, Gidusa 
sanearía su situación financiera, siendo muy positivo. 

• En el corto plazo, la perspectiva no es del todo alentadora para GIDUSA ni para el sector, 
sin embargo, estamos optimistas para el 2S02.  

• Aunque la valuación es muy atractiva preferimos reiterar MANTENER. El entorno que vive 
la industria y la desaceleración en la economía de los EUA y el exceso de capacidad, podrían 
seguir presionando a la industria en el 1S02, trayendo consigo presión en los precios. Seguimos 
convencidos de que las empresas que destacarán en el sector, serán aquellas que muestren los 
niveles más altos de conversión y de eficiencia, con lo cual impulsarán su rentabilidad.  Esta es 
una de las razones fundamentales que colocan a Gidusa como una empresa muy competitiva en el 
sector. En términos de valuación, la acción parece estar barata, pero con un entorno incierto y con 
la imposibilidad de mejorar precios y márgenes, vemos difícil que se mueva la acción tanto a la 
baja como a la alza, por lo que preferimos reiterar nuestra recomendación de MANTENER. 

KIMBER. Realiza asamblea y se aprueba el dividendo de Ps$ 1.72 por acción. Se cancelan 
acciones en tesorería. Como ha sido costumbre, Kimber premia a sus inversionistas mediante un 
dividendo generoso, y en esta ocasión será de Ps$ 1.72 por acción, mismo que se pagará en cuatro 
exhibiciones, siendo cada una de Ps$ 0.43 pagadera los días 4 de abril, 3 de julio, 3 de octubre y 5 de 
diciembre de 2002. Al precio de Ps$ 28.42 el rendimiento del dividendo es de 6%, cifra realmente 
atractiva.  Por otra parte, se autorizó la cancelación de las acciones en tesorería que ascienden a 
30,991,730 acciones de las cuales 16,219,100 son serie A y 14,772,630 son serie B. Adicionalmente, 
en la Asamblea se autorizó incrementar el fondo de recompra en Ps$ 1,500 millones, con lo cual la 
cuenta de la reserva para recompra de acciones ascenderá a Ps$ 4,279 millones. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Sector Alimentos 
MASECA.- Los resultados vinieron ligeramente por debajo del consenso del mercado. Las ventas 
continuaron siendo débiles, como resultado de los menores volúmenes vendidos.  

• Las ventas de Maseca continuaron cayendo, este trimestre en 5.7% con respecto al 4T00, como 
consecuencia de la disminución del 5% en los volúmenes y los ligeramente inferiores precios de 
la harina de maíz. Las ventas a granel (que representan el 85% de los volúmenes totales vendidos) se 
contrajeron 4%, como resultado de enfocarse en mejorar los márgenes. Los volúmenes en la 
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presentación de paquetes de 1Kg de tortillas (que representan el 15% del volumen total) disminuyeron 
en 15%, debido a las menores ventas a Diconsa. 

• Los Costos de Ventas disminuyeron en 11.6% en comparación con el 4T00, debido a la 
contracción del 7% en los costos totales integrados del maíz, dado el apoyo extraordinario por parte del 
gobierno para la transportación y el almacenamiento del maíz, para así compensar la falta de licencias 
de importación; por una razón de costo/precio de venta mejor, ya que los costos del maíz disminuyeron 
en mayor medida que los precios de la harina de maíz; y en menor medida, a los menores costos de los 
energéticos.  

• Como resultado de la campaña de publicidad nacional de GIMSA para su marca de la harina de maíz 
Maseca (lanzada en julio del 2001), los Gastos Operativos crecieron 11.9%, en comparación con el 
4T00.  

• A pesar de la disminución en las ventas de Maseca, los menores costos totales beneficiaron a la 
Utilidad de Operación de la compañía, al incrementarse en 3.6% con respecto al 4T00. Por su 
parte, la UAFIDA disminuyó 1.4%, ya que los cargos por depreciación y amortización se 
contrajeron en 13.3%. De esta forma, el margen operativo mejoró en 1.2 pp. al ubicarse en 13.3%, 
mientras que el margen de UAFIDA cayó 0.8 pp. a 17.9%. 

• Bajo el Costo Integral de Financiamiento (CIF), Maseca reportó una pérdida neta por Ps 0.18 
millones, que se compara desfavorablemente con la ganancia neta por Ps 11.1 millones del 4T00. 
Esto se explica principalmente por la reducción del 63.7% en los intereses ganados, debido a los 
menores niveles de efectivo promedio, y una pérdida monetaria por Ps 13 millones. 

• Finalmente, la compañía registró una Utilidad Neta por Ps 95.1 millones, que es 13.7% menor a 
la registrada el año anterior. Este resultado se explica principalmente por las menores ventas de la 
compañía y los mayores gastos operativos. 

• Los activos de Maseca se incrementaron en Ps 58 millones vs. el 3T01, como resultado de un 
aumento por Ps 210 millones en los  inventarios de maíz (debido a compras estacionales). Los 
inventarios reportados por la compañía al cierre de diciembre del 2001 totalizaron 540,000 toneladas, 
que representan cuatro meses de consumo. 

• El balance general de Maseca continúa sólido. La razón de pasivos totales a capital permaneció en 
los mismos niveles de trimestres anteriores al ubicarse en 26.1%, mientras que la cobertura de intereses 
es de 39.7x. Es importante mencionar que la compañía ha mostrado deuda nula durante los últimos dos 
años. 

• Es importante hacer notar que durante los cinco años anteriores, Maseca ha pagado a sus 
accionistas atractivos dividendos. Esperamos que también lo haga en el 2002, desde 1997 el 
rendimiento promedio del dividendo que la compañía ha pagado se ubica entre 2% y 3%, con la 
excepción del año pasado cuando fue del 41%, ya que el precio de la acción en el 2000 había estado 
débil y la compañía quería premiar a sus accionistas. Creemos que este año el rendimiento de 
dividendos regresará a los niveles anteriores de entre 2% y 3%. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
GRUPO TELEVISA.- Informaron a finales de la semana de la extensión de su oferta para 
intercambiar las Notas existentes que generan un interés del 8% con vencimiento en el año 2011 (las 
“Viejas Notas”), por un monto equivalente al de sus Notas de Intercambio que generan un interés del 
8% con vencimiento en el año 2011 (las “Nuevas Notas”), las cuales han sido registradas bajo el 
“Securities Act” de 1933. La oferta ha sido extendida hasta las 5:00 p.m., hora local de la ciudad  de 
Nueva York, del jueves 7 de marzo de 2002. Esta extensión se hizo con el propósito de darle a los 
tenedores la oportunidad para intercambiar sus Notas existentes por las Notas de Intercambio 
mencionadas anteriormente. Televisa no contempla ninguna extensión adicional de este intercambio 
de notas en este momento.  
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CIE.- Reportó por encima de nuestros estimados y del consenso el mercado. Durante el trimestre, CIE 
cargó bajo el rubro de partidas extraordinarias Ps 694 millones relacionados con sus operaciones en 
Argentina. A continuación detallaremos lo más relevante del reporte. 

• La compañía reportó un incremento del 15.6% en sus ventas netas (por encima de nuestro 
estimado del 12.2%). Lo anterior se deriva de los aumentos del 11.6%, 57.1% y 10.9% en las 
divisiones de entretenimiento, comercial y de servicios, respectivamente. Las difíciles condiciones 
económicas en Argentina continuaron afectando los resultados de CIE; sin embargo, durante el 
trimestre estos se vieron compensados por el crecimiento en el volumen de eventos en vivo en 
México, Brasil y el Mercado Latino de EEUU, y también por un mayor nivel de asistencia a los 
parques de diversiones de CIE y al Hipódromo de Las Américas. 

• Las fuertes ventas en la división Entretenimiento, se atribuyen a un mayor y más diverso volumen 
de conciertos musicales en México y Brasil y en el Mercado Latino de EEUU (como mencionamos 
anteriormente), a un mayor número de asistentes e ingreso per capita del Hipódromo de las Américas, 
y un aumento en el número de asistentes a los 10 parques operados por CIE (principalmente “La Feria” 
en la Cd. de México). Compensando parcialmente lo anterior, se tuvo un ajuste fuerte a la baja en el 
volumen de eventos en vivo en Argentina. 

• Mayores ventas en la división Comercial, resultaron de la operación de siete estaciones de radio en 
Argentina, y la mercadotecnia de diversos conceptos de publicidad patrocinadora. 

• El aumento del 10.9% en las ventas de la división de Servicios, resultó del mayor número de 
boletos vendidos a través del sistema Ticketmaster en Brasil y México. Compensando lo anterior, 
estuvo el bajo desempeño de Ticketmaster Argentina, debido a la situación económica del país. 

• En el mes de noviembre del 2001, CIE inició un proceso de fusión de “elfoco.com” con 
Ticketmaster Online, el cual ha sido completado. Este proceso eliminó los gastos en efectivo que 
“elfoco.com” generó durante su operación.  

• A pesar del aumento del 18.7% en los Costos de Venta y del 13.7% en los Gastos 
Operativos, la Utilidad de Operación se incrementó en 7.9%, mientras que la UAFIDA 
creció 9.5%. Lo anterior, se atribuye a las mayores ventas. A pesar de ello, la menor actividad de 
CIE en Argentina, y los mayores niveles de depreciación y amortización tuvieron un efecto 
negativo en los márgenes Operativo y de UAFIDA, al contraerse en 1.2 pp. y 1.3 pp. y ubicarse 
en 16.3% y 23.1%, respectivamente. 

El Costo Integral de Financiamiento de CIE se incrementó en 56.9% con respecto al 4T00, 
principalmente como resultado del aumento del 6.2% en los intereses pagados y la reducción del 
79.9% en los intereses ganados. Lo primero se explica por el crecimiento del 13.6% en la deuda de la 
compañía, mientras que lo segundo se atribuye a la disminución del 34.5% en los niveles de efectivo.  

• Finalmente, CIE registró una pérdida neta por Ps 617 millones, la cual compara 
desfavorablemente con la ganancia por Ps 65.7 millones del 4T00. Lo anterior se vio afectado por 
un cargo extraordinario por Ps 694 millones, como resultado de la decisión de la compañía de hacer 
provisiones y reevaluaciones contables en sus inversiones en Argentina, distribuidas de la siguiente 
forma: 1) Ps 87 millones en provisiones de cuentas por cobrar en las operaciones de radio. 2) Ps 23 
millones en gastos pre-operativos que se derivan de la cancelación de algunos eventos en vivo. 3) 
Cancelaciones por alrededor de Ps 584 millones distribuidas en las inversiones de radio de la 
compañía, en la promoción de eventos y marcas, en la concesión del zoológico de Buenos Aires, en el 
crédito mercantil generado en la adquisición del Teatro Opera, y en costos pre-operativos e inversiones 
diferidas a ser amortizadas en algunos de los negocios mencionados antes.  

• A pesar de que los niveles de efectivo de CIE se incrementaron en 77.8% con respecto al 3T01, 
debido a los Ps 917 millones obtenidos por CIE a través de la oferta de acciones (completada el 
13 de noviembre del 2001), el capital contable de la compañía se vio afectado por la pérdida neta 
registrada en el trimestre actual. De esta forma, la razón de CIE de pasivos totales a capital total 
pasó de 81.7% en el 3T01 a 83.1%, mientras que la razón de deuda neta a capital total pasó de 43.1% a 
33.4%.  
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Los resultados de la compañía fueron mejores a lo esperado, ya que los eventos en vivo en México fueron 
mayores a lo previamente anticipado. Asimismo, creemos que es positivo para CIE el reconocer en este 
trimestre elmeor valor de sus activos en Argentina, dejando limpio y con perspectivas más brillantes el año 
2002. Pensamos que las ventas de CIE continuarán afectadas por las débiles condiciones económicas en 
México y Argentina, especialmente en el 1T02 y 2T02, a pesar de que esto será parcialmente compensado 
con las ventas obtenidas del Centro de Convenciones (que inició operaciones en feb. del 2002). Esperamos 
que las ventas se fortalezcan durante la segunda mitad del año, para un crecimiento en el 2002 del 14% 
vs.el 2001. De esta forma, hemos decidido cambiar nuestra recomendación de MANTENER a 
COMPRA ESPECULATIVA con un precio objetivo para el 2003 de Ps 24.00. 

Grupo Televisa.- Reportó un 4T01 muy débil; el margen de UAFIDA cayó 4.7-pp en comparación 
con el 4T00, mientras que el margen operativo disminuyó 5-pp. Lo más relevante del reporte se 
menciona a continuación: 

• Como resultado de la desaceleración en la actividad económica, que afectó la venta de espacios 
publicitarios transmitidos por Televisión Abierta, y una apreciación del Peso de 4.5%, que afectó las 
ventas denominadas en divisas extranjeras, las ventas netas consolidadas de Televisa disminuyeron 
en un 5.2% vs. el 4T00. Los únicos segmentos de negocio que registraron un incremento en sus 
ventas vs. el 4T00 fueron: Programación para TV de Paga (2.7%), TV por Cable (16.6%) y Otros 
Negocios (16.3%). Mientras que Radio, Licencias de Programación y Televisión Abierta registraron 
los peores resultados, al bajar sus ventas en 30.3%, 8% y 4.4%, respectivamente. 

• El 19 de diciembre del 2001 Televisa firmó un acuerdo con Univisión para vender su Negocio de 
Grabación de Música (entre otras transacciones), a cambio de 6 millones de acciones comunes de 
Univisión Clase A. Como parte de la transacción, los resultados de las operaciones del Segmento 
de Grabación de Música están ahora clasificados como operaciones discontinuas para todos los 
períodos reportados, en lugar de en las ventas consolidadas del Grupo. 

• Los Costos de  Ventas se incrementaron en 1.5% vs. el 4T00, dados los mayores costos en 
Televisión Abierta (debido al lanzamiento de nuevos programas de noticias y de debate), Editoriales, 
Distribución de Publicaciones y mayores pérdidas operativas atribuibles a la operación de 
“Esmas.com”. Por su parte, los Gastos Operativos se incrementaron en 2.4%, dado el aumento en 
las campañas de mercadotecnia y publicidad en las divisiones de Editoriales y de películas. 

• Debido a las menores ventas y mayores costos totales, la Utilidad de Operación y la UAFIDA 
disminuyeron en 21.2%  y 18.1%. De esta forma, los márgenes Operativo y de UAFIDA se 
contrajeron en 5 pp. a 24.9% y 4.7 pp. a 30%, respectivamente. 

• El Costo Integral de Financiamiento (CIF) se benefició de las ganancias cambiarias y monetarias por 
Ps 88 y Ps 85 millones, respectivamente, al registrar una ganancia de Ps 73 millones en el 
trimstestre comparado con una pérdida por Ps 204 millones en el 4T00. 

• Grupo Televisa registró una Utilidad Neta por Ps 902 millones, la cual es 23.4% mayor a la 
registrada en el 4T00. Este resultado se benefició principalmente de las menores pérdidas de capital 
en afiliadas, las cuales pasaron de Ps 396 millones en el 4T00 a Ps 76 millones, debido a la 
discontinuidad en el reconocimiento de las pérdidas de capital en la alianza estratégica del negocio de 
DTH de la compañía en México y de la ganancia registrada bajo el Costo Integral de Financiamiento. 

• Como se esperaba, durante el trimestre Tlevisa anunció sus ventas por adelantado en publicidad de 
televisión abierta para el 2002, estas crecieron 3.3% en términos reales con respecto al año 
anterior, al totalizar un nivel record de Ps 9,632.3 millones. 

El balance general de la compañía es bastante fuerte, la razón de deuda neta a capital total es de 
39.2%, mientras que los pasivos totales representan el 155% del capital total de la compañía. 

Aunque los resultados de Televisa fueron mejores a los registrados en los tres trimestres previos, éstos 
son todavía bastante débiles, ya que están siendo afectados por las condiciones macroeconómicas más 
débiles a lo esperado inicialmente, tanto en EEUU como en México. A pesar de lo anterior, creemos 
que los resultados mejorarán en el 2002, como también creemos que lo harán las condiciones 
macroeconómicas en México y EEUU. De esta forma, la compañía anunció que para los dos primeros 
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meses del 2002, los resultados fueron mejores a los registrados en el 2001, y que esperan que las 
ventas se mantengan al mismo nivel o se incrementen ligeramente en el 1T02. Considerando lo 
anterior, y al hecho de que las ventas y la UAFIDA de Televisa mejorarán en el 2002, hemos 
decidido cambiar nuestra recomendación de MANTENER a Compra Especulativa con un 
precio objetivo a 12 meses de Ps 23. Éste esta por debajo de nuestro precio objetivo anterior de Ps 
25, ya que con los débiles resultados del 2001 y los mayores niveles de deuda, la valuación con el 
múltiplo VE/UAFIDA se volvió menos atractiva al pasar de 10.21x a 11.37x. 

TELMEX y Worldcom, Inc. firmaron un acuerdo para reducir las tarifas de liquidación para el 
periodo 2002-2003; (la tarifa de liquidación es el cargo por minuto que un operador internacional 
cobra a otro operador por completar las llamadas entre ambos países).  Bajo este acuerdo, los 
operadores reducirán las tarifas de liquidación conforme al destino. Para llamadas originadas en los 
Estados Unidos y que terminen en las ciudades de México, Guadalajara y Monterrey la tarifa de 
liquidación será US$0.055 por minuto. El tráfico entre Estados Unidos y que se complete en las 200 
principales ciudades de México, tendrá una tarifa de liquidación de US$0.085 por minuto.  En el resto 
del país, la tarifa será de US$0.1175 por minuto. Telmex a su vez pagará US$0.055 por minuto por la 
terminación de tráfico en los Estados Unidos.  Este acuerdo enmienda al anterior firmado en junio del 
año pasado, en el cual se había determinado que la tarifa fuera de US$0.135 y US$0.10 por minuto 
para los años 2002 y 2003, respectivamente. Cabe mencionar que, en principio, Sprint  y Verizon 
Global Solutions Inc. (Subsidiaria de Verizon Communications Corp.), están de acuerdo con los 
términos mencionados anteriormente. Asimismo, este convenio será registrado ante la Comisión 
Federal de Telecomunicaciones, (COFETEL) y la U.S. Federal Communications Commission (FCC). 
En el 2001, los ingresos derivados de este concepto representaron para Telmex el 2.2% del total de 
sus venta, cuando la tarifa de interconexión que estuvo vigente era de US$0.155. Como 
consecuencia de esta reducción, se espera que el "by-pass" ilegal disminuya y en algo se estimule 
el tráfico internacional entre los dos países.  Telmex estima que por el "by-pass", durante el año 
perdió ingresos equivalentes al 1.5% de sus ventas.  Con base en lo anterior, estimamos que el 
ajuste en las tarifas tendrá un impacto en los ingresos de Telmex cercano al 1%, en lugar el 0.3% 
que se anticipaba con base en el acuerdo de junio pasado.  Cabe recordar que, en semanas pasadas, 
el gobierno estadounidense solicitó a la OMC reabrir nuevamente el caso del sector 
telecomunicaciones en México. Los temas del panel son: 1) las tarifas de liquidación; 2) la 
interconexión doméstica entre redes locales y larga distancia y reventa y, 3) la regulación para Telmex 
por su carácter de dominante. Con el acuerdo que estamos mencionando es posible que, al menos en 
parte, se resuelva la inconformidad que se expresa en el primer punto. 

RCENTRO. En sus resultados del 4T01, RCentro reportó un ingreso por transmisión de Ps 224 
millones (incremento del 9.6%), en comparación con el del mismo periodo del año pasado. Este 
incremento se deriva, principalmente, de un aumento general del gasto publicitario de los anunciantes 
en radio durante el 4T01, y a los ingresos generados por la estación XEN-AM, operada por RCentro 
desde marzo del año pasado. Los gastos por transmisión (excluyendo depreciación, amortización y 
gastos generales, corporativos y administrativos) al 4T01, fueron de Ps 124 millones, lo cual 
representa un incremento del 98.6% vs lo reportado en el 4T00. Este aumento de debe, 
principalmente, a los gastos de operación relacionados con la estación XEN-AM, a los de Red 
Deportiva (lanzado por Infored en enero de 2001), y a la cancelación en el 4T00 de algunas 
provisiones para gastos no incurridos durante el 2000. La utilidad de transmisión (ingresos por 
transmisión menos gastos por transmisión, excluyendo depreciación, amortización y gastos generales, 
corporativos y administrativos) de la Compañía en este 4T01, tuvieron una disminución del 29.5% en 
comparación con el mismo periodo del año pasado.  Los gastos corporativos, generales y 
administrativos en el 4T01 fueron de Ps 15 millones (disminución del 18.4%), con respecto al mismo 
periodo del 2000,  este decremento se debe a menores ingresos relacionados con el programa 
"Monitor". En el 4T01, RCentro tuvo una utilidad de operación de Ps 41 millones (decremento del 
49.7%); y una Uafida de Ps 84 millones representado una disminución del 31.3% sobre lo reportado 
en el 4T00. . RCentro registró en el 4T01 una utilidad neta de Ps 27 millones, lo que representa un 
decremento del 60.2% en comparación con los Ps 68 millones reportados al 4T00.  Con base en los 
resultados del 2001, los múltiplos a los que cotizan las acciones de la empresa no lucen atractivos. 
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UNEFON. En sus resultados al 4T01, la empresa informó que durante el periodo de tres meses su 
base de clientes creció un 31% al incorporarse más de 197,000 nuevos suscriptores, para terminar el 
año con 825 mil clientes.  Actualmente su base de suscriptores supera los 916,000 clientes. Durante 
este cuarto trimestre de 2001, Unefon obtuvo ingresos por Ps 548.7 millones (aumento del 15% en 
comparación con el tercer trimestre). Estos ingresos incluyen los relativos a la prestación de servicios 
de telefonía inalámbricos, (que incluyen la venta de tiempo aire y los ingresos por interconexión con 
otros operadores), y a los que se generan de la venta de las terminales (Ps 147.5 millones),. A nivel 
UAFIDA, la pérdida en el trimestre fue de  Ps 28.6 millones, sin embargo, excluyendo los costos de 
adquisición por usuario, Unefon registró una Uafida positiva de Ps 70.7 millones en el 4T01, 
comparado con Ps 44 millones reportados en el 3T01. La empresa registró una pérdida neta de Ps 
110.5 millones en este cuarto trimestre, comparados con una pérdida neta de Ps 482 millones 
registrada en el 3T01.  La empresa tiene planeado seguir invirtiendo en el despliegue de su red y 
estima alcanzar 1.3 millones de suscriptores al finalizar este 2002. Asimismo, al finalizar el año 
pasado, Unefon había utilizado cerca de US$85.9 millones de los US$160 millones en garantías de 
crédito otorgadas  por parte de sus principales accionistas (TVAzteca y la familia Saba). El resto de 
estas garantías, no se ha utilizado ya que la empresa está analizando otras fuentes de financiamiento. 
Este apoyo crediticio ha permitido financiar, entre otras necesidades de capital de trabajo, la compra 
de equipo de red de Nortel Networks, cuya deuda a dicha empresa a diciembre de 2001, fue de 
US$349.7 millones. Actualmente Unefon se cotiza en un múltiplo de P/VL 2.9x. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 
Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
ALSEA. En sus resultados al 4T01, Alsea reportó un incremento en sus ventas consolidadas del 9.9%, 
respecto al mismo periodo del año anterior, al alcanzar Ps 638.7 millones; lo anterior sin considerar el 
cambio en el registro por ingresos correspondientes al fondo de publicidad, el cual anteriormente se 
registraba en una de las subsidiarias de la compañía, y a partir de este año pasó al fideicomiso que 
para este mismo efecto se constituyó. La operación antes mencionada representó ingresos por Ps 8 
millones en este 4T01, lo que en términos reales el crecimiento en ventas considerando dicho efecto 
fue de 11.4%. El margen de utilidad bruta fue de 54% (ligeramente inferior respecto al 54.4% 
registrado en el 4T00); esta disminución se deriva únicamente al efecto que generan en el margen, los 
ingresos de publicidad mencionados anteriormente. La utilidad de operación en este trimestre 
representó el 9.5% de las ventas, lo que refleja una mejoría de 4.8 p.p. respecto al mismo periodo del 
2000. La utilidad neta de la empresa en este 4T01, se vio afectada en este trimestre por Ps 51,2 
millones correspondientes a partidas no recurrentes; las cuales coadyuvaron a la generación de una 
pérdida de Ps 8.3 millones (solamente el 25% de todos estos gastos requirieron de flujo de efectivo 
durante el 2001). Durante este trimestre, Alsea registró en el renglón de otros gastos, una pérdida por 
Ps 45.4 millones, que corresponde a la reubicación de instalaciones y a la cancelación del activo 
correspondiente a mejoras de locales arrendados y gastos de instalación; y también a inversiones para 
su portal de internet B2B; entre otros asuntos. Por otro lado, en el 4T01, el sistema Domino's Pizza en 
México, pasó de 409 a 425 sucursales, de las cuales 283 son corporativas y las 142 restantes son de 
subfranquiciatarios. Asimismo, el sistema Domino's Pizza en Brasil pasó de 5 a 12 unidades y las de 
Pan Caliente de 13 a 14 tiendas en este año. 

Por otro lado, Alsea firmó un convenio con Starbucks Coffee, Co., para desarrollar en México el 
concepto Starbucks México. Derivado de este convenio, se creó la empresa Sirena Café, S.A., de la 
cual Alsea tendrá el 80% y Starbucks Coffee el 20% restante. El objetivo de esta nueva empresa, es de 
contar en el país con 15 ó 20 unidades en los próximos 2 años, y 200 tiendas Starbucks para los 
próximos 8 años, lo cual implicaría inversiones por cerca de US$30 millones.  Estas tiendas estarán 
ubicadas en los aeropuertos, en las principales calles y avenidas de las ciudades del país, cerca de 
complejos de oficinas y dentro de centros comerciales, entre otros lugares.  
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CIDMEGA. Las ventas netas totales en el cuarto trimestre tuvieron un decremento real de 7%, al 
pasar de Ps 102 millones en el 4T00 a Ps 95 millones en el 4T01. En la división de Hoteles tuvieron 
un crecimiento del 13%, mientras que se registró una disminución del 20% en su división de Tiempo 
Compartido, y  una disminución del 32% en su rubro de Bienes Raíces. El crecimiento en la división 
Hoteles, se debe a que lograron cambiar la mezcla de ventas (Grupos y Turismo Carretero por 
Clientes Directos), para contrarrestar la caída esperada por los acontecimientos de septiembre pasado. 
Asimismo, se logró reducir los costos y gastos departamentales de Hotel y TC en un -58%, derivando 
un ahorro de Ps 33.7 millones. CIDMEGA reportó una UAFIDA de Ps 6 millones vs. Ps 1.9 millones 
en el 4T00 (crecimiento del 214% en términos reales).  En el trimestre la pérdida neta fue por Ps 16 
millones y en el año acumuló una utilidad neta por Ps 84 millones. 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados y Acero 
HYLSAMX.  La empresa notificó sobre los avances en el proceso de reestructura de deuda. Como 
habíamos adelantado en ediciones anteriores, Hylsa confirmó que NO se logrará terminar el proceso 
de reestructura en el mes de febrero, tal y como se esperaba cuando se anunció la firma del acuerdo en 
principio con el Comité de Bancos Acreedores en diciembre. Como mencionamos en su momento, 
ahora Hylsa confirma que el proceso de reestructura tarde un mes más. Lo que si es relativamente 
nuevo, si bien ya se contemplaba la posibilidad, es que Hylsa anunció que es necesario incluir a los 
tenedores del Pagaré de Mediano Plazo y a los tenedores del eurobono Hylsa9 ¼ del '07, en el 
proceso de reestructura. Sobre éste particular se adelanta lo siguiente:  

1.-Se buscará una extensión en plazo en ambos instrumentos, a cambio de un cupón distinto y quizás 
alguna compensación efectivo (extraordinaria), adicional de aceptarse la propuesta. Lo que debería de 
ocurrir es, en principio, que los nuevos vencimientos deberían de ser posteriores a los vencimientos de 
deuda bancaria.  

2.- El pago de cupones (del eurobono Hylsa 9 ¼ del '07 por lo menos), se pospondrá hasta la firma de 
la reestructura. Los inversionistas deben recordar que estrictamente se tienen 30 días de gracia antes 
de incurrir en default en el caso de dicho instrumento –esto no ocurre en el caso del Pagaré de 
Mediano Plazo, es decir, si el cupón no es cubierto en su fecha, ya estaría dicha emisión en default.  

3.- Los tenedores seguirán recibiendo sus cupones una vez reestructurada la deuda. Es decir, tal 
pareciera que no existe intención alguna de que los tenedores otorguen periodos de gracia como será 
en el caso de los bancos, pero a cambio de la extensión en el vencimiento. 

4.- En cuestión de días, los tenedores del Hylsa '07 podrían tener la oferta (prospecto) por parte de 
Hylsa.  

5.- En el caso de los tenedores del Pagaré de Mediano Plazo, la oferta por parte de Hylsa se dará el 13 
de marzo, cuando la Asamblea de tenedores tendrá lugar en Casa de Bolsa Banorte.  

Desde el punto de vista de los accionistas, de proceder la reestructura existirá viabilidad financiera y 
operativa para Hylsamex, lo que se debería de traducir en una mejoría en su valuación. Seguimos 
recomendando la COMPRA ESPECULATIVA-ALTO RIESGO en las acciones de HYLSAMX, 
y un precio objetivo de Ps 9.50. Es muy importante que los inversionistas sepan el riesgo, pues 
además de una muy baja bursatilidad, si cualquiera de los procesos no se logra, la 
reestructuración no tendrá lugar, lo que evidentemente evitará la capitalización de la compañía 
y muy probablemente obligue a Hylsamex a incumplir en sus pagos.  

Para los tenedores, ya habíamos mostrado nuestras reservas sobre si los tenedores serían 
completamente excluidos del proceso de reestructura de deuda bancaria, pues según medios 
electrónicos (Bloomberg), desde un principio ciertos bancos mostraron su inquietud para que los 
tenedores también se incluyeran en el proceso. Hasta no ver las propuestas a los tenedores, no 
emitiremos una nueva recomendación (la vigente es de MANTENER-ALTO RIESGO para el 
Hylsa '07).  
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ALFA.  El viernes, los precios de ALFA cayeron estrepitosamente (8.39%), después del anuncio de 
Hylsamex respecto del avance de la reestructura de deuda. Lo que es un hecho es que el riesgo ha 
aumentado pues, como apuntábamos arriba, si no es aprobado por los tenedores de bonos la extensión 
del vencimiento, los bancos no estarían dispuestos a reestructurar su deuda y ello más temprano que 
tarde obligaría a la suspensión de pagos en Hylsamex y muy probablemente a la quiebra. Sin embargo, 
hay que considerar que lo más probable es que la reestructura se lleve a cabo, pues existirán incentivos 
para que los tenedores acepten la extensión en el plazo (un cupón más atractivo, y algún premio 
extraordinario por aceptar dicha extensión), además de que los tenedores (en principio) no dejarían de 
percibir sus intereses, mientras que los bancos si lo harían. Nuestro precio objetivo usando NAV no 
cambia, pues dicho escenario ya contemplaba que Hylsamex no sólo no valía nada para Alfa 
sino que incluso quitaba valor a ALFA por los compromisos implícitos que tendría que cubrir. 
Por lo anterior, nuestro precio objetivo (Ps 18.00), y nuestra recomendación permanecen sin 
cambios –COMPRA. Sin embargo, es de esperar que la volatilidad en el corto plazo aumente. 

GMEXICO.  Dos eventos negativos coincidieron esta semana que afectaron el desempeño de l precio 
de las acciones y el de los bonos: un reporte de resultados de Grupo México peor a lo esperado, y la 
baja de calificación de Moody's. La calificación de Moody's fue severamente alterada de B1 a 
Caa2 en el caso de los SEN's, preocupados por 1) el alto apalancamiento, 2) la menor liquidez, 3) 
vencimientos importantes en el mediano plazo. Adicionalmente, el viernes por la tarde Standard & 
Poor’s también redujo la calificación a CCC+. La baja en la calificación de Moody's y S&P podría 
ocasionar (nuevamente) una rotura de un covenant en las Secured Export Notes (SEN's), si no se llega 
a un acuerdo antes del 28 de marzo, fecha en que expira la última dispensa otorgada a la compañía. Si 
esto sucede, los ingresos de exportación de Grupo Minero México son retenidos. Esto reduciría la 
liquidez de Grupo Minero México (subsidiaria Minera en México, y emisor del Grumin '08), 
complicando más su situación. Esto ya ha ocurrido en el pasado, y se han llegado a nuevos acuerdos.  

En suma, si bien justo ahora podría ser el peor momento para vender (pues se contempla una reunión 
con acreedores la próxima semana que pudiera definir las cosas de una vez por todas), corre el riesgo 
de que resulte en otra reunión en la que sólo se llegue acuerdos parciales y nada radical como lo 
requiere el caso. Asimismo, los inventarios del cobre simplemente no dejan de crecer, lo que es una 
presión para los precios. En el actual contexto, lo prudente es sugerir REDUCIR posiciones en los 
bonos y las acciones de Grupo México. 

En otras noticias, Hope Bay anunció la compra de ciertos activos a Asarco en Nueva Guinea. Lo que 
se adquirió fue un proyecto de oro en el que se encuentra actualmente en la fase de exploración. El 
monto de la transacción no fue revelado, pero debiera de ser poca importancia. Sin embargo, el mayor 
beneficio para Grupo México es la reducción de la inversión de capital requerida, pues dicho proyecto 
implicaba comprometer inversiones para cumplir regulaciones ambientales adicionales a las 
inversiones de un proyecto de este tipo.  

VITRO.  La compañía informó que vendió su 51% de participación en el Joint Venture con 
Whirlpool, precisamente a dicho socio. Según Whirlpool (US), pagará US$ 150 millones en efectivo a 
Vitro por su 51% de participación en el JV que ambos mantenían. Adicionalmente, VITRO se 
beneficiaría de la reducción de deuda por aproximadamente US$ 96 millones. En Otras palabras, la 
deuda neta se reduciría en US$ 246 millones. Sin embargo, esto también afectaría la UAFIDA, pues 
con la venta de este negocio disminuiría en cerca del 14%. En pocas palabras, pareciera que con esta 
venta se tendrían los recursos suficientes para poder cumplir con el vencimiento en mayo del VICAP 
’02 por US$ 175 millones.  

Desde días atrás el precio de las acciones había repuntado de forma muy importante, or lo que parte de 
este evento ya se descontó por el mercado. A los Ps 9.29 que cerró el viernes, Vitro se paga a un 
múltiplo VE/UAFIDA de 4.25x y 0.54x P/VL, valuación todavía baja respecto de los otros 
conglomerados mexicanos que en promedio se pagan a múltiplos de 5.7x y 0.8x, VE/UAFIDA y 
P/BV, respectivamente, lo que sugiere un potencial. NO TENEMOS RECOMENDACIÓN para las 
acciones de Vitro. 
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Para el caso de los bonos (nosotros en noviembre recomendamos el VICAP ’02 como una 
COMPRA ESPECULATIVA, bono que preferimos en su momento al Vicap ’07), este es una 
buena oportunidad para realizar utilidades en los bonos, pues la ganancia de capital desde 
nuestra recomendación en noviembre 7 es de poco más del 10%, sin contar el cupón. También 
puede ser un muy buen momento para depurar carteras que tengan el VICAP ‘07, pues a pesar de este 
favorable evento, los instrumentos todavía tienen características altamente especulativas y que muchos 
clientes por su perfil simplemente no encajan con este tipo de activos financieros. Hay que recordar 
que los VICAP son instrumentos de deuda emitidos por el corporativo, y no de una subsidiaria en 
particular -es decir, depende de los dividendos que pueda extraer de sus subsidiarias, pues por si 
mismo no es un generador de recursos, además de que las garantías, por definición, son inferiores a la 
deuda cuando ésta emana de una subsidiaria en particular. 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte  
HOGAR.  La compañía reportó sus resultados seriamente afectados por el cambio de método 
contable. De hecho, sin ajustar las cifras históricas, la compañía reportó ventas y costo negativos, 
producto de revertir las ventas pasadas que el método de grado de avance de obra estipulaba. 
Asimismo, la compañía efectuó provisiones y reservas para seguir con la reestructuración, reconocer 
sobrecostos, y, en general, limpiar el balance. Todo lo anterior implicó una disminución del capital 
contable mayoritario del 54%. Si bien dichas medidas ayudarán eventualmente a que la 
información sea más transparente y el balance más confiable, hay algunos cuestionamientos y 
riesgos en el corto plazo que todavía quedan pendientes: 1) ¿el volumen de obra terminada 
consistentemente podrá absorber los altos niveles de gastos de operación? 2) ¿cómo tomará el 
mercado la potencial variabilidad que implica el nuevo método contable? 3) Si Fitch reduce la 
calificación de la deuda de Hogar, esto podría implicar una amortización acelerada de su Papel 
de Mediano Plazo, eliminando así una pieza muy importante en el crecimiento de la compañía 4) 
¿El cambio de método contable dará por si mismo un mejor método de control e incentivos para 
el crecimiento futuro? La recomendación vigente es de REDUCIR, pero tendremos que 
revisarla una vez que la compañía nos reporte más información, presumiblemente a finales de 
marzo.  

ICA.  La compañía reportó malos resultados, tal y como la misma compañía había advertido desde 
diciembre pasado. Lo anterior, por no sólo un bajo nivel de facturación, sino también por los múltiples 
cargos extraordinarios y provisiones que intenta, de una vez por todas, limpiar el balance de la 
compañía, y dejarla sobre bases mejores para cuando la recuperación en las obras de infraestructura 
llegue. Por lo anterior, las ventas cayeron un 2.9% a Ps 2,480 millones, y se registró una pérdida de 
operación por Ps 1,032 millones, además de una UAFIDA negativa por Ps 324 millones. Cabe señalar 
que sin dichos cargos extraordinarios, la UAFIDA del trimestre habría sido positiva por solo Ps 46 
millones. Adicionalmente a los cargos al nivel de operación, se presentaron cargos por Ps 2,669 
millones por la eliminación del crédito mercantil en activos que serán vendidos, ajustes en el valor de 
varios activos de la compañía (principalmente en concesiones y activos inmobiliarios), al valor de 
mercado, y otras reservas. Por todo lo anterior, la perdida neta fue de Ps 3,957 millones en el trimestre 
y se ajustó a la baja el capital contable mayoritario en un 51% respecto del 4T00. 
No todo fue malo, ICA ha continuado reduciendo su deuda de forma importante, y no existen 
vencimientos importantes sino hasta el 2004 –cuando vence su convertible por US$ 169 millones- si 
bien ICA seguirá reduciendo sus líneas revolventes para tener todaví aun mejor perfil de 
vencimientos. Asimismo, ICA seguirá vendiendo activos (su programa es de US$ 250 millones a 
completar para el 2003), y seguirá reduciendo su fuerza laboral. De hecho, en el trimestre ICA podría 
vender activos por US$ 30 millones. El nivel de obra contratada de ICA es relativamente bajo, debido 
a la poca inversión en infraestructura. Sin embargo, en abril habrá varias licitaciones: plantas de 
generación eléctrica, líneas de transmisión para CFE, al menos la reconfiguración de una refinería en 
PEMEX (Minatitlán), los segundo pisos al periférico y al viaducto en la Ciudad de México, y otros 
proyectos internacionales. La primera mitad del año será todavía débil, pero se espera una buena 
recuperación en la segunda mitad. Sometemos nuestra recomendación a revisión.  

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
1 de Marzo 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 6,898.00 6.56% -0.06% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 387.06 6.74% -0.66% VOLUMEN (000) 522.7              39.58 -15.40
IMC30 111.45 2.98% 0.12% IMPORTE (000) 7,745.1           49.63 -4.13

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.77 14.16 14.86 V.E./UAFIDA 6.73 6.54 6.76
P/V.L. 1.71 1.64 1.72 P/UAFIDA 4.72 4.52 4.75

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

CYDSASA A 30.00 CINTRA A -35.85 NORTEDE A 0.575950       3.05 10.47
HILASAL A 24.71 SYNKRO A -11.11 NORTEIN A 5.339381       2.98 8.07
TEKCHEM A 17.50 ALFA A -6.46 NORTEAG A 0.092610       3.98 -0.91
TLEVISA CPO 16.43 TAMSA * -5.89 NORTERV A 0.590122       2.48 0.58
MEDICA L 14.86 HYLSAMX B -5.53 NORTEAP A 5.862795       0.14 8.05
CIE B 14.82 GMEXICO B -5.39 NORTECO A 4.460400       0.60 -5.87
GEO B 12.79 MOVILA B -3.75 NORTECP A 1.404890       0.09 5.63
VALLE B 11.76 TMM L -3.47 NORTEFI A 1.365456       0.18 11.10
NADRO B 10.77 FRAGUA B -3.45 NORTELP A 59.920928     0.19 10.51

NORTEMD A 18.148899     0.17 9.38

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.309551       0.13 8.53
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.348194     0.19 …..  

CDs  60 días 4.02 4.07 3.94 NORTELM A 2.050029       0.12 …..  
CDs  90 días 4.14 4.27 4.19 NORTEMF A 1.032661       0.19 …..  
CDs  180 días 4.67 4.78 4.73 NORTEMM A 4.078416       0.12 …..  
PAGARES  28 días 3.63 3.75 3.50 NORTEPZ A 5.097789       0.12 …..  

PAGARES  91 días 4.19 4.30 4.31 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.83 4.89 4.86 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.4000 8.9950 9.2000
CETES  28 días 7.28 7.99 7.85 TIIE 91 días 8.7000 9.1900 9.4000
CETES  91 días 7.66 8.22 7.90
CETES 182 días n.c. 8.69 8.24 CPP (Febrero) 6.01 …..  5.52
CETES 364 días n.c. 9.11 9.07 CCP-MN (Febrero) 6.76 …..  6.19
BONOS  1,820 días 9.55 9.85 9.85 CCP-UDIS(Enero) 6.17 …..  6.03
BONDES91  1,043 días 0.45 0.48 0.56 CCP-DLS (Enero) 3.66 …..  3.38
BONDES182  1,821 días n.c. 0.29 0.31
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.05 8.29 6.67 UDI (Unidad de Inversión) $3.089958 $3.090024 $3.067826

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0957 9.0957 9.0757 9.0757 9.1463 9.1463
INTERBANCARIO 9.0750 9.0850 9.0880 9.0980 9.1360 9.1460
SPOT (48 HORAS) 9.1110 9.1160 9.1050 9.1150 9.1700 9.1750

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Enero Ene-Dic Enero

AL CONSUMIDOR -0.26 0.92 0.92 4.79
PRODUCTOR    …..   0.65 0.65 0.17

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 27 de Febrero de 2002


