
Semana del 10 al 14 de Junio de 2002

Año XVIII No. 23

Economía Internacional … 
Aumenta el nerviosismo en Brasil y el gobierno anuncia nuevas medidas. Los datos

en Estados Unidos apuntan a un segundo trimestre de crecimiento moderado. 
 

Economía Nacional … 
La actividad industrial en abril se vio favorecida por el efecto de Semana Santa. 

 

Mercado de Dinero … 
Las tasas primarias tuvieron alzas generalizadas en la subasta de valores gubernamentales.

Los Cetes a 28 días aumentaron 23 centésimas y se situaron en 7.23%, el mayor nivel desde
marzo de este año. 

  

Análisis Técnico … 
Los mercados accionarios continúan mostrando debilidad. No obstante que puede haber rebotes, se

sugiere mucha cautela pues el sentimiento negativo es la tendencia que prevalece.  
 

 

Fundamental ... 
BSCH, Gfbital, Pepsigx, Grupo Televisa, Cie, Alestra, Telmex, Asur, Cemex, Alfa, Hylsamx, Desc. 
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Comentario Económico Internacional 
Conforme se acercan las elecciones en Brasil el entorno se hace cada vez más delicado. En 
fechas recientes se han conjugado una serie de buenas y malas noticias, pero hasta el momento, 
como se ha visto reflejado en el riesgo país, parecería que han pesado más las malas noticias. 

Por otro lado, esta semana se dieron a conocer varios indicadores que refuerzan la expectativa 
de que el Fed se enfrenta a un escenario de inflación contenida y a una serie de señales de la 
actividad económica que muestran que, si bien Estados Unidos está dentro de una fase de 
recuperación, el crecimiento en el segundo trimestre del año será moderado. 

Este escenario de un crecimiento más moderado no ha favorecido el comportamiento del dólar 
ni de las bolsas.  Por el momento, parecería que los inversionistas están buscando 
oportunidades en otras regiones, como Europa, en las que ven una perspectiva favorable. 
Creemos que este sentimiento de desilusión sobre el desempeño de la economía norteamericana 
continuará por algún tiempo, por lo que no nos parece descartable seguir observando mayor 
fortaleza del euro y debilidad del dólar. 
  
 
 

Comentario Económico Nacional 
El efecto de Semana Santa, que implica que en abril de este año se tuvieron más días laborales 
que en 2001, se reflejó en el crecimiento anual de la producción industrial de 8%. A su vez, el 
hecho de que debido al puente del 21 de marzo aunado a la Semana Santa en ese mes, se hayan 
trabajado menos días en marzo que en abril, también se reflejó en el fuerte crecimiento mensual 
de 7.24% en el cuarto mes del año.  Sin embargo, considerando cifras desesacionalizadas por 
INEGI, las variaciones fueron de 3.3% y 2.2% mensual y anual respectivamente. 

Por otro lado, esta semana se dieron a conocer los datos de oferta y demanda agregada al 
primer trimestre del año. Si bien, este es un dato rezagado constituye un buen indicador del 
gasto durante los primeros meses del año. Como sabemos, el PIB sufrió una contracción del 
2.0% durante el primer trimestre del año. Esta disminución se debió principalmente a una caída 
de 1.5% en el consumo privado, y a una contracción de 6.9% en la inversión. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias tuvieron alzas generalizadas  en la subasta de valores gubernamentales. Los 
Cetes a 28 días aumentaron 23 centésimas y se situaron en 7.23%, el mayor nivel desde marzo 
de este año. 

En los últimos días las tasas domésticas han mostrado una menor reacción a las presiones del 
tipo de cambio. Consideramos que esta situación prevalecerá en el corto plazo. Así, aunque las 
tasas domésticas seguirán de cerca el comportamiento del tipo de cambio mostraran mayor 
resistencia al alza, en caso de un deterioro en el mercado cambiario.   
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Comentario Mercado Accionario 
Los mercados accionarios en el mundo continúan en un período de corrección importante. En 
sincronía, los índices regionales muestran un comportamiento marcadamente negativo ya desde 
hace algunas semanas que, a juzgar por las gráficas, aún está lejos de encontrar el mínimo. Los 
mercados están reflejando el sentimiento de incertidumbre en el entorno internacional que, en 
lugar de irse disipando, pareciera que va en aumento.  Dada la velocidad y la magnitud de los 
descensos, y como respuesta a la sobreventa que ya se percibe en los indicadores técnicos, no 
podemos descartar rebotes interesantes en los índices; pero eso sí, consideramos que 
únicamente pueden aprovecharse por los especuladores que sí tienen la facilidad y flexibilidad 
para entrar y salir muy rápido de los mercados. Si no se cuenta con esta ventaja será mejor 
esperar, pues se puede prever que los rebotes serían limitados en tiempo y en magnitud y 
sobretodo porque el sentimiento negativo en los mercados es por ahora la tendencia que 
prevalece.  

  

 

 

 
Comentario Fundamental 
� BSCH realizará un análisis financiero de GFBital, para evaluar su inversión en el grupo. 

� PEPSIGX premia la inversionista vía dividendos.  

� Afecta adquisición hecha por Univisión el precio de las acciones de GRUPO TELEVISA. 
Plan de suscripción de acciones para empleados de CIE. 

� S&P baja calificación a ALESTRA.  SBC convertirá acciones “AA” por acciones” L”. 
TELMEX no desiste de comprar XO Communications, aunque es poco probable que se 
concrete. 

� ASUR informa sobre el tráfico de pasajeros en mayo. CEMEX comunica sus expectativas 
sobre el 2T02 y acuerda la adquisición de una operación en Puerto Rico.  

� ALFA-HYLSAMX: se convoca a Asamblea de Accionistas de Hylsamex como parte del 
proceso de reestructuración de pasivos. DESC obtiene créditos sindicados. 
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Opinamos que… 
...como los mercados continúan con sentimientos negativos que vienen ya desde hace dos semanas y en términos 
generales las condiciones no han variado desde nuestras dos últimas publicaciones, en las que comentábamos acerca 
de éste sentimiento, consideramos conveniente en esta ocasión  tocar un “tema importante” de los últimos días: “el 
Campeonato Mundial de Corea-Japón 2002”. 

Existen comentarios acerca de la relación de los mercados con ciertos eventos deportivos, ya que el ánimo de los 
inversionistas, al perder o ganar su equipo, puede influir en sus decisiones de inversión. En Estados Unidos existen 
estadísticas de que cuando un equipo de la Liga Nacional gana el Super Bowl, entonces es un buen año para los 
mercados financieros, dada la importancia que para este país tiene el futbol americano. 

En los países latinoamericanos, el deporte por excelencia es el futbol soccer y, de hecho ha sido el principal tema de 
conversación en los últimos días. Dados los resultados conocidos hasta el cierre de la presente edición, podemos 
afirmar que este mundial se ha caracterizado por las sorpresas, la eliminación de Francia, Argentina y Portugal, 
considerados entre los favoritos para ocupar los primeros lugares, así como la calificación a la segunda ronda de 
países como Senegal, Estados Unidos, Turquía y otros. Todo esto ha provocado que tanto México como Brasil tengan 
posibilidades de seguir avanzando. 
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Entonces, la pregunta es: si México y Brasil  continúan ganando sus partidos ¿podemos esperar un rally en sus 
mercados? Pues les tenemos dos noticias, una buena y otra mala. La buena es que tanto México como Brasil tienen 
grandes posibilidades de seguir avanzando. La mala es que aunque cualquiera de los dos llegara a ganar el 
campeonato mundial, el sentimiento negativo en los mercados accionarios continuará siendo el mismo en el corto 
plazo, independientemente de cual sea el resultado, tal como se puede apreciar en las siguientes gráficas, en las cuales 
es claro que el desarrollo de los mercados, tanto en México como en Brasil y Argentina los resultados de sus 
respectivas selecciones nacionales, durante los mundiales de 1994 y 1998, no han influido en el desarrollo de sus 
respectivas bolsas. 
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Comentario Económico Internacional    

Brasil 

Conforme se acercan las elecciones en Brasil el entorno se 
hace cada vez más delicado. En fechas recientes se han 
conjugado una serie de buenas y malas noticias, pero hasta 
el momento, como se ha visto reflejado en el riesgo país, 
parecería que han pesado más las malas noticias. 

La última encuesta mostró un incremento importante en la 
popularidad de José Serra, el candidato del partido de 
Cardoso. Esto disminuyó momentáneamente el 
nerviosismo que habían generado las últimas encuestas, 
donde la popularidad del candidato de centro-izquierda, 
Luis Inácio Lula da Silva, que no gusta a los mercados, iba 
en constante aumento.  

A pesar de la recuperación del candidato oficial, la 
encuesta siguió mostrando una fuerte ventaja de Lula ya 
que tiene el 40% de las intenciones de voto (vs. 43% del 
mes pasado), mientras que Serra pasó apenas de 17% a 
21%. 
Como ha podido percibirse en las recientes crisis, la 
confianza de los inversionistas ha jugado un papel 
primordial. Durante esta semana fuimos testigos de los 
efectos de la pérdida de confianza en Brasil. El intento 
fallido de colocar el total de una emisión de notas del 
gobierno a cuatro meses y el alto diferencial que tuvo que 
pagar contra la tasa de referencia (SELIC) fueron sin duda 
el reflejo de una mayor pérdida de confianza ante un 
escenario político muy delicado. Esto, aunado a la 
cancelación de la subasta del próximo martes, generó una 
fuerte depreciación del real y un incremento considerable 
en el riesgo país que alcanzó un máximo en la semana de 
1315pb.
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Ante esta volatilidad, el banco central tuvo que actuar 
anunciando una serie de medidas. En septiembre del año 
pasado, Brasil había contratado una línea de crédito con el 
FMI por 15,000 millones de dólares, y en esta semana 
decidió disponer de 10,000 millones de este crédito. 

 

  

Se anunció, también, que el gobierno recompraría 3,000 millones 
de deuda extranjera con vencimiento en el 2003 y 2004. 
Asimismo, se diminuyó el piso requerido de reservas 
internacionales de 20,000 millones a 15,000 millones, y se 
aumentó el requerimiento de reservas en “time deposits” para los 
bancos. 

Las autoridades están buscando generar un ambiente de mayor 
confianza mostrando que cuentan con un respaldo monetario del 
FMI, además de aplicar el resto de medidas para evitar problemas 
en los bancos y liberar recursos en caso de que se necesite 
intervenir en el mercado. Aunque la mayor parte de la deuda 
pública neta de Brasil es doméstica; el 80% de la deuda 
doméstica está ligada a tasas de interés flotantes o al tipo de 
cambio, haciéndola más vulnerable a la volatilidad de los 
mercados. Por eso es que con estas medidas buscan tranquilizar a 
los inversionistas que últimamente han centrado su preocupación 
en la deuda de Brasil.  

Con la caída que ha sufrido el precio de los bonos, algunos 
piensan que puede ser el momento indicado para comprar bonos 
brasileños, mientras que otros se mantienen nerviosos ante la 
expectativa de un posible triunfo de Lula. Nosotros consideramos 
que, si bien el escenario más probable seguún varios analistas es 
el del triunfo de José Serra en la segunda vuelta, no se puede 
descartar que Lula sea el ganador. Debido a lo anteriror, surge el 
cuestionamiento de si Lula cambiará o no el rumbo de la política 
económica que hasta ahora se ha seguido en Brasil y que ha dado 
buenos resultados. 

Para contestar a esta duda, Arminio Fraga, presidente del banco 
central envió un mensaje a los mercados en donde la idea 
principall fue que, en realidad, existe poco margen de maniobra 
para que cualquier partido triunfador lleve a cabo un cambio 
drástico en la política económica del país. 

Nosotros consideramos que aun y cuando el escenario de que 
Brasil caiga en incumplimiento de pagos por el triunfo de Lula es 
poco probable, no se pueden descartar cambios en las políticas 
aplicadas en Brasil, que no necesariamente serán bien vistas por 
los mercados.  

Consideramos que el caso de Venezuela es un buen ejemplo de 
un presidente populista cuyas medias han generado una pérdidia 
de confianza entre los inversionistas y problemas económicos, 
políticos y sociales mayores en un país.  

En diciembre de 1998, Hugo Chávez fue electo presidente de 
Venezuela. Si bien el gobierno de Hugo Chávez fue controversial 
desde un primer momento, el problema se agudizó con una serie 
de medidas populistas que provocaron el descontento de varios 
sectores de la sociedad y terminaron en un intento de golpe de 
estado. 
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Hoy, después de este intento de golpe de estado y del 
regreso del presidente, la situación vuelve a ser de fuerte 
tensión y los inversionistas han perdido la confianza en el 
país. Así, aunque durante los primeros años de su 
mandato, el mercado le concedió a Chávez el beneficio de 
la duda en cuanto a la aplicación de su política económica, 
desde mediados del 2001 los inversionistas han sido 
testigos de que las políticas populistas que ha seguido 
Chávez han generado fuertes problemas en Venezuela y se 
muestran cada vez más renuentes a invertir en este país. 

En conclusión, consideramos que si bien los precios de los 
bonos de Brasil parecerían atractivos, es importante tener 
presente que se trata de una inversión riesgosa. Como 
mencionamos con anterioridad, no consideramos que el 
escenario de incumplimiento de pagos tenga una alta 
probabilidad; sin embargo, un triunfo del candidato de 
centro-izquierda no deja de implicar riesgos. Sabemos que 
un triunfo de Serra provocará un alza en los precios, 
mientras que el triunfo de Lula generará incertidumbre 
hasta que empiece a ser más claro si éste cambiara o no la 
política económica. Aunque es cierto que no 
necesariamente vermos cambios drásticos en el rumbo del 
país, también es cierto que en fechas recientes se ha hecho 
más evidente que la incapacidad de un gobierno para 
manejar a la economía correctamente ha generado fuertes 
crisis.  
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Estados Unidos 

Esta semana se dieron a conocer varios indicadores que 
refuerzan la expectativa de que el Fed se enfrenta a un 
escenario de inflación contenida y a una serie de señales 
de la actividad económica que muestran que, si bien 
Estados Unidos está dentro de una fase de recuperación, el 
crecimiento en el segundo trimestre del año será 
moderado. 

Los datos de ventas al menudeo resultaron menor a lo 
esperado, mostrando que durante el mes de mayo el 
desempeño del consumo fue débil. Aunado a este dato se 
dio a conocer que la Confianza de los Consumidores de la 
Universidad de Michigan cayó de forma importante 
durante el mes de junio. 

Estos datos resultan un buen indicador del desempeño del 
consumo, y dado el elevado peso del mismo dentro del PIB, estos 
resultados indican que en el segundo trimestre no veremos un 
crecimiento de la economía muy elevado.  Por otro lado, la 
producción industrial creció 0.2% en mayo, por abajo de la 
expectativa de 0.3% que tenía el mercado 
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Como sabemos, el fuerte crecimiento que se observó durante el 
primer trimestre del año se debió básicamente al comportamiento 
de los inventarios. En el segundo trimestre del año, la economía 
no tendrá este impulso, por lo que para poder evaluar el 
crecimiento del PIB en este periodo, resulta muy importante el 
comportamiento del consumo y la inversión. 

Así, con los datos de la economía que se dieron a conocer esta 
semana y el reporte de precios al productor que mostró una caída 
de 0.4% en el índice general y de 0% en el “core”, se confirma 
que el Fed no tiene prisa por empezar a subir tasas de interés. 

Este escenario de un crecimiento más moderado no ha favorecido 
el comportamiento del dólar ni de las bolsas.  Por el momento, 
parecería que los inversionistas están buscando oportunidades en 
otras regiones, como Europa, en las que ven una perspectiva 
favorable. Creemos que este sentimiento de desilusión sobre el 
desempeño de la economía norteamericana continuará por algún 
tiempo, por lo que no nos parece descartable seguir observando 
mayor fortaleza del euro y debilidad del dólar. 

 

 

 

K.Goya 

Riesgo País Brasil 

Confianza de los Consumidores 
(Universidad de Michigan) 
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Comentario Económico Nacional  
Producción y Ventas de Autos 

El dinamismo de las ventas de automóviles continuó 
observándose en mayo, de acuerdo con los datos que 
proporciona oportunamente la AMIA (Asociación 
Mexicana de la Industria Automotriz). El incremento anual 
de las ventas de autos en mayo fue de 18%, mientras que 
las exportaciones se incrementaron en sólo 0.9%. Este 
resultado contribuyó al incremento de 5% en la 
producción. Cabe destacar que el incremento en la 
producción es menor al de las ventas, ya que un alto 
porcentaje de los autos que se venden internamente son 
importados. 

 
Actividad de la Industria Automotriz 
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A partir de la gráfica podemos observar que durante el 
periodo recesivo que ha experimentado la economía 
mexicana las ventas internas de autos únicamente tuvieron 
decrementos en dos ocasiones, septiembre de 2001 y 
marzo de 2002 (en este segundo, la contracción se debió 
principalmente al hecho de que en Semana Santa hay días 
en que las agencias de coches no abren). Este resultado 
indica que, a pesar de la contracción del consumo y de las 
ventas hubo factores que impulsaron positivamente a la 
venta de autos. Entre estos factores se encuentran las bajas 
tasas de interés, la disponibilidad de crédito y la fortaleza 
del tipo de cambio. Adicionalmente, la competencia que 
han generado los autos importados ha contribuido a que se 
mantengan bajos los precios. A este respecto, de acuerdo 
con información de la AMDA (Asociación Mexicana de 
Distribuidores de Automóviles) entre diciembre y mayo 
del 2002 hubo un incremento en el precio de los coches de 
sólo 0.2%.  Estos factores fueron capaces de contrarrestar 
el hecho de que en las recesiones los bienes de consumo 
duradero, entre los cuales se encuentran los coches, son los 
que más se contraen. 

 

 

 

Actividad Industrial 

El efecto de Semana Santa, que implica que en abril de este año 
se tuvieron más días laborales que en 2001, se reflejó en el 
crecimiento anual de la producción industrial de 8%. A su vez, el 
hecho de que debido al puente del 21 de marzo aunado a la 
Semana Santa en ese mes, se hayan trabajado menos días en 
marzo que en abril, también se reflejó en el fuerte crecimiento 
mensual de 7.24% en el cuarto mes del año.  Sin embargo, 
considerando cifras desesacionalizadas por INEGI, las 
variaciones fueron de 3.3% y 2.2% mensual y anual 
respectivamente. 

Con el propósito de tener comparaciones similares entre 2001 y 
2002 que no se vean afectadas por los efectos estacionales antes 
mencionados, comparamos el crecimiento del bimestre marzo-
abril de ambos años, el cual fue de -0.15%.  Este resultado, 
contrasta con el decremento de -2.66% del bimestre enero-febrero 
y confirma que al segundo bimestre del año ya prácticamente no 
se está contrayendo respecto a 2001 y está pronta a mostrar 
crecimientos.   

Adicionalmente, de acuerdo con cifras desestacionalizadas, se 
observa una ligera tendencia a la alza mes con mes desde 
comienzos de año, lo cual indica que aun cuando la producción se 
encuentra por debajo de sus niveles de 2001, ya no se está 
deteriorando.  

También destaca el hecho de que la producción industrial de 
México está cayendo a un ritmo menor que la de Estados Unidos. 
En los datos del mes de mayo que ya se dieron a conocer en 
Estados Unidos se observó una tasa de crecimiento anual menor a 
la del mes de abril; sin embargo, consideramos que la tendencia 
sigue apuntando a una recuperación hacia adelante, lo que 
anticipa, dada la alta correlación entre la actividad industrial en 
ambos países, que en México seguiremos viendo una mejoría. 

Producción Industrial 
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*elaborado con datos de INEGI, y el Federal Reserve  
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En cuanto a las divisiones de la producción industrial, la 
industria manufacturera (de acuerdo a cifras 
desestacionalizadas por INEGI) creció 2.25% en abril 
respecto al mismo mes de 2001. Sin embargo, 
considerando el periodo marzo-abril se registró un 
decremento anual de 0.66%, el cual contrasta 
positivamente con el decremento de 3.71% del bimestre 
anterior. Dentro de la industria manufacturera, contrasta el 
crecimiento anual de 10.4% (sin desestacionalizar), en 
abril, de la industria de la transformación con el 
decremento de 9.8% (sin desestacionalizar) de la industria 
maquiladora de exportación.  Por su parte, la industria de 
la construcción mostró un crecimiento anual de 6% en 
abril y de 2.3% en el bimestre marzo-abril, lo cual 
confirma que esta industria parece haber dejado atrás el 
periodo recesivo. 

 
Producción Industrial 
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*elaborado con datos de INEGI 

PRONAFIDE 

El Presidente Vicente Fox presentó el Programa Nacional 
para el Financiamiento al Desarrollo.  En este programa se 
presentaron dos escenarios, uno incorporando una reforma 
estructural donde el crecimiento en el 2006 llegaría al 
7.0%, y otro sin reforma con un crecimiento en este mismo 
año del 4.1%. 

 

 

 

 

Marco Económico sin Reforma Estructural 
2002 2003 2004 2005 2006

PIB
(Var.% real anual) 1.7 3.5 3.7 3.8 4.1

Inflación 2002 4.5 3.3 3.3 3.3 3.3
Tasa de interés 
nominal promedio 9.7 8.4 8.3 8.3 8.2
Tasa de interés 
real acumulada 5.5 5.3 5.1 5.1 5.0
Cuenta Corriente % PIB -3.4 -2.6 -2.8 2.8 -3.0  

Marco Económico con Reforma Estructural 
2002 2003 2004 2005 2006

PIB
(Var.% real anual) 1.7 4.9 5.8 6.6 7.0

Inflación 2002 4.5 3.0 3.0 3.0 3.0

Tasa de interés 
nominal promedio 9.7 7.9 7.8 7.6 7.4
Tasa de interés 
real acumulada 5.5 5.0 4.9 4.7 4.5

Cuenta Corriente % PIB -3.4 -3.0 -3.3 -3.5 -3.8  
 

Oferta y Demanda Final de Bienes y Servicios  

Esta semana se dieron a conocer los datos de oferta y demanda 
agregada al primer trimestre del año. Si bien, este es un dato 
rezagado constituye un buen indicador del gasto durante los 
primeros meses del año. 

Como sabemos, el PIB sufrió una contracción del 2.0% durante el 
primer trimestre del año. Esta disminución se debió 
principalmente a una caída de 1.5% en el consumo privado, y a 
una contracción de 6.9% en la inversión. 

En contraste con el cuarto trimestre, la inversión sufrió una ligera 
recuperación, mientras que el consumo se deterioró aun más. En 
los últimos tres meses del 2001, el consumo privado se mantuvo 
creciendo a tasas positivas. 

Hacia adelante esperamos un mejor desempeño de la economía 
aunque creemos que la recuperación será moderada. 

 

 

 

G. Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998 2002
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual  I

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 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 1,568,872
   Variación % anual 4.9 5.2 3.7 7.5 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -16,072.4 -4,296.5 -13,995.5 -4,746.3 -3,395.6 -3,739.3 -6,183.7 -18,064.9 -4,751.3 -3,632.9 -3,435.1 -6,028.1 -17,847.5 -3,916.1
   Cuenta de Capital 11,934.8 3,600.7 12,534.4 3,647.9 4,055.4 2,311.3 4,691.4 14,706.0 3,066.9 4,368.1 14,601.4 2,694.2 24,730.6 2,726.1

2000
Dic  May J un J ul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr May

Producción Industrial  (var.% anual) -1.3 -3.4 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 8.0
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -4.0 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 J un 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.2 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8

Indice de Precios al Consumidor 336.596 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247 358.193 358.909
   Variación % mensual 1.08 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20
   Variación % anual 8.96 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.67
   Acumulado 8.96 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13

Indice de Precios Productor 323.608 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.383 336.699 339.157
   Variación % mensual -0.95 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.99 0.73
   Variación % anual 6.37 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.63 2.71
   Acumulado 6.37 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.32 3.51

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243
Cetes 28 días (%) */ 17.05 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61
Cetes 91 días (%) */ 17.41 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69
CPP (%) 14.39 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02
IPyC (BMV) 5,652.19 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 7,361.86 7,480.74 7,031.64

Tasa de Desempleo 1.90 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 J un 19

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 J un 25
   M1a  (var.% anual) 15.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.4
   M4a  (var.% anual) 12.8 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.6

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -594.8 -319.1 -586.9 -709.3 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.6
Exportaciones   (mdd) 13,609.0 14,065.5 13,430.2 12,916.1 13,454.1 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,587.0 11,924.8 13,102.9 14,442.5
Importaciones   (mdd) 15,075.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4 13,416.8 15,014.1
Reservas Internacionales  (mdd) 33,555 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594.0

*/ Promedio mensual;    r/ cifras  revisadas ;   o/ cifras  oportunas ;   e/ cifras  es timadas .     Fuentes : Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores , INE GI y S HCP.

al 14 de Junio de 2002
1999 2000 2001

2001 2002

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1998 2002
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 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 9,348.6 9,333.8 9,872.1
   Variación % 4.3 8.0 4.1 2.3 5.6 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 1.7 1.2 5.6
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 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 6,583.9
   Variación % 4.7 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.0 0.8 3.3 0.5
Costos Laborales   (variación %) 2.7 -2.9 2.0 6.9 1.3 5.7 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -2.7 3.8 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.4 1.2 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8

2000
Dic May J un J ul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr May

Indicadores L íderes  (% mensual) -0.5 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.4 J un20
NAPM  (índice) 43.7 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 54.1 e/
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 -0.3 -0.9 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.4 0.1 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 0.1 e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.4 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 J un 18
   Variación % mensual 0.2 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5
   Variación % anual 3.4 3.6 3.3 2.7 2.7 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6
CORE 183.3 185.4 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3
   Variación % anual 2.4 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6
Precios Productor Total 140.2 142.4 141.7 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.6 137.8 138.1 139.5 139.2 138.8
   Variación % mensual 0.2 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.5 0.1 0.2 1.0 -0.2 -0.4 
   Variación % anual 3.9 3.9 2.6 1.4 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.9 -2.8 -2.7 -1.6 -2.0 -2.7
CORE 149.0 150.1 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 149.9 149.9 150.1 150.2 150.2
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.3 0.0 0.1 0.1 0.0
   Variación % anual 1.4 1.6 1.6 1.7 1.5 1.4 0.9 0.9 0.9 0.2 0.4 0.4 0.3 0.1
L ibor  3 meses 6.40 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89
TBs  3 meses 5.77 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 1.74
Bonos 10 años 5.24 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04
Bonos 30 años 5.49 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61
Fondos Federales 6.40 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87
Dow J ones 10,787.99 10,911.94 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25
Nasdaq 2,470.52 2,110.49 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73
S tandard & Poor's 500 1,320.50 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14
Euro por dólar 0.9422 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322
Yen por dólar 114.28 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24
Salario por Hora  (dls .) 14.03 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.58 14.59 14.63 14.67 p/ 14.69 p/

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

20022001

al 14 de Junio de 2002
1999 2000 2001
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Calendario de Información: Junio - Julio 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

10 Junio 11 Junio 12 Junio 13 Junio 14 Junio 
Balanza Comercial (Abr.) Actividad Industrial (Abr.)    

 
 
 
 

  Indice de Precios de 
Importaciones y Exportaciones 
(May) 

Precios Productor (May.) 
Ventas Menudeo (May.) 

Inventarios (Abr.) 
Producción Industrial (Abr.) 
Sentimiento Consumidor (UM) 
(Jun.) 
 

17 Junio 18 Junio 19 Junio 20 Junio 21 Junio 
  Empleo y Desempleo (May.) 

Balanza Comercial (May.) 
Establecimientos Comerciales 
(Abr.) 

 
 
 
 
 

Encuesta NAHB (Jun.) Indice de Precios al Consumidor 
(May.) 
Construcción de Casas (May.) 

 Cuenta Corriente (1er. T) 
Balanza Comercial (Abr.) 
Indicadores Líderes (May.) 
Finanzas Públicas (May.) 

 
 
 
 
 

24 Junio 25 Junio 26 Junio 27 Junio 28 Junio 
 IGAE (Abr.) 

 
Indicadores del Sector 
Manufacturero (Abr.) 

Ind. Maquiladora de Exportación 
(Abr.) 

 
 
 
 
 

 Confianza del Consumidor 
(Conference Board) 

Ordenes de Bienes Duraderos 
(May.) 
Casas Nuevas (May.) 

PIB (1er.T. Final) Sentimiento del Consumidor 
Universidad de Michigan (Jun.) 
 
 
 
 

1 Julio 2 Julio 3 Julio 4 Julio 5 Julio 
     

 
 
 
 

ISM (NAPM) Manufacturero  Ordenes a Fábricas  
ISM (NAPM) no Manufacturero 

 Desempleo 
 
 
 
 

 
El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno, 
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.  
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior 
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    Cotizaciones Internacionales 
Ultim o   Hac e  u na  Hac e    Hac e    Hac e    Hac e   
Hec h o   S em a na   Un m es   Tres  m es es S e is  m es es  Un a ño   

Meta les   
   Oro Londres 319.65 324.25 307.90 291.40 274.50 271.80
   Plata Nueva York 4.87 4.99 4.62 4.51 4.33 4.40
   Cobre (Dls. xTon.) 1,635.00 1,679.00 1,590.50 1,582.00 1,445.00 1,606.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 757.00 769.00 772.50 813.00 746.00 898.50
P etró leo
   Brent Ligero 24.16 22.98 27.24 23.90 17.72 28.27
   Arabe Ligero 22.81 21.97 25.05 21.26 13.34 22.44
   Arabe Pesado 21.31 20.47 23.50 19.66 11.44 20.89
   West Texas Intermediate 25.57 24.92 28.65 24.17 18.41 28.84
   Olmeca 24.52 23.20 26.92 23.56 17.25 27.29
   Istmo 23.88 22.54 26.30 22.26 15.65 25.35
   Maya 21.60 21.00 23.82 18.99 12.73 19.36
   Mezcla 22.63 21.76 24.92 20.57 14.26 22.58
Tas a s  de  In te rés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 7.000
   Libor 3 meses 1.879 1.890 1.900 1.990 1.870 3.878
   Libor 6 meses 1.984 2.060 2.083 2.219 1.918 3.859
   Cds. 30 días 1.780 1.800 1.810 1.840 1.840 3.910
   Cds. 90 días 1.800 1.820 1.830 1.910 1.780 3.760
   Cds. 180 días 1.900 1.970 2.000 2.140 1.840 3.760
   Treasury Bills 3 meses 1.720 1.746 1.787 1.859 1.700 3.564
   Treasury Bills 6 meses 1.685 1.710 1.750 1.820 1.665 3.455
   Treasury Bond 30 años 5.418 5.660 5.751 5.821 5.516 5.642
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.500
   Fondos Federales 1.813 1.750 1.750 1.875 1.938 4.000
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.390 3.400 3.390 3.350 3.440 4.590
   Yen Japonés 1.230 1.200 1.270 0.080 0.090 0.060
Deuda  E x te rna  L a tino am eric ana
 México
   Par 94.875 95.250 95.125 93.750 93.000 91.750
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   Global 129.125 128.875 130.625 131.375 127.375 127.375
 Argentina
   Par 43.000 45.000 45.000 44.250 47.375 65.625
   Descuento 44.000 44.000 44.000 44.500 47.000 71.000
 Brasil
   Par 62.000 62.500 65.000 69.250 68.125 66.750
   Descuento 63.000 65.000 69.000 75.875 71.500 72.375
Tipos  de  C am bio  (Mo neda  L oc a l por Dó la r)
   Euro 0.9453 0.9436 0.9027 0.8821 0.8925 0.8613
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4764 1.4591 1.4492 1.4203 1.4405 1.4010
   Marco Alemán 2.2150 2.2150 2.2150 2.2152 2.1904 2.2695
   Dólar Canadiense 1.5453 1.5324 1.5580 1.5906 1.5690 1.5204
   Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4296 7.3464 7.6115
   Franco Suizo 1.5598 1.5575 1.6135 1.6552 1.6517 1.7730
   Peseta Española 188.43 188.43 188.43 188.45 186.34 193.07 
   Yen Japonés 124.18 124.38 128.50 129.22 126.03 121.32 
F utu ro s  - Nuev a  Y o rk J un /02  J u l/02  S ep /02  
   Oro 319.100 319.300
   Plata 4.847 4.850
   Crudo Ligero Jul)25.94 Ago)26.14 26.10
   Peso Chicago 0.103625 0.102925 Ago)0.102475
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
ME R C A DOS E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o

E ME R G E NT E S IP yC 6 ,720.37      -2 .00 -8 .71 -6 .52 9 .47 5 .46 -0 .44
A LFA A 17.20           -5 .44 -16.06 18.95 53.57 68.13 24.64

In d ic e  A M X  L 7 .11             -5 .70 -19.11 -19.75 -16.25 -19.39 … ..
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA S CO  * 57.50           0 .79 -5 .83 -0 .35 25.55 27.78 19.79

A RA  * 14.59           -12.37 -20.45 -19.84 -2 .08 -10.16 -5 .07
C O R E A   (K O SP I) 822 .01 3 .54 27.41 A RC A  * 20.08           -2 .05 0 .20 -12.47 -10.87 -13.04 -19.68
H O N G  K O N G  (H A NG  S E NG ) 10,955 .52 -2 .91 -3 .89 B IM BO  A 21.78           -1 .63 -4 .26 -3 .93 20.93 20.33 52.84
M ALA SIA    (K LS E  C O M P O S ITE) 748 .51 -0 .89 7 .53 C EM E X CP O 55.03           -1 .34 -7 .93 8 .14 17.09 19.63 14.53
S IN G A P UR  (S TRA ITS TIM E S ) 1 ,607.77 -2 .51 2 .25 C IE  B 19.33           -5 .57 -17.07 -15.55 5 .05 -7 .29 -47.40
A RG E NTIN A  (M E RV A L) 267 .73 -6 .81 -74.42 C IN TR A  A 3 .94             -0 .25 1 .03 6 .49 19.29 10.56 11.00
B RA S IL  (B O VE SP A ) 11,698 .95 -7 .49 -26.69 C O LLA D O  * 4 .40             4 .51 4 .76 4 .76 -36.96 -36.69 -44.93
C HILE    (C IG P) 5 ,075.15 -1 .67 -7 .03 C O M E R CI UB C 6.50             -1 .52 -15.14 -11.80 -9 .09 -8 .45 -24.42
M EX IC O    (IP C-DLS.) 695 .91 -1 .28 -0 .15 C O N TAL * 15.01           -1 .25 -8 .70 -5 .60 21.54 11.19 9 .56

C O N V ER  B 4 .50             0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 -17.28
C YD S AS A  A 5 .40             -6 .90 -1 .82 58.82 85.57 80.60 40.26
D ES C  B 5 .60             -5 .72 -15.92 23.08 31.76 15.23 25.00
E LE KTR A CP O 9.18             1 .21 -14.13 34.80 46.18 56.66 5 .03

MUL T IP L OS FEM S A UB D 40.05           -1 .06 -6 .69 2 .69 27.96 29.11 2 .64
P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS G CA R SO  A 1 29.96           0 .84 -12.65 -17.37 4 .54 -1 .87 11.54

G CC  B 6 .70             -1 .47 -8 .22 11.67 21.82 9 .12 13.56
A c tu a l(e ) A b r-02 Dic /01 G EO  B 19.00           -1 .04 -8 .48 4 .34 72.88 29.69 104 .96

P EP S IG X C P O 16.00           -0 .31 -2 .44 49.53 89.35 58.42 88.24
C O R E A 34.9 24.5 15.2 C O D U SA  A 19.50           0 .00 -18.75 -17.02 -27.10 -18.75 -18.75
H O N G  K O N G 16.5 20.1 20.5 G IG AN TE * 9 .20             0 .00 2 .22 -7 .82 2 .22 -16.36 -33.33
M ALA SIA 29.1 22.7 22.6 G IS SA  B 19.40           -0 .51 -3 .96 20.50 119 .21 100 .00 141 .59
S IN G A P UR 24.6 26.4 16.5 G M O D E LO  C 24.94           2 .63 -0 .83 9 .34 19.90 21.60 -0 .28
A RG E NTIN A 21.3 34.6 19.1 G RU M A  B 11.00           -1 .79 -4 .35 13.40 34.15 33.82 62.24
B RA S IL 7 .6 9 .7 8 .5 G SA N BO R  B -1 15.69           -4 .62 -8 .78 -12.83 22.58 -4 .79 21.35
C HILE 18.9 18.9 18.0 H ILA S AL A 1 .10             3 .77 -2 .65 -11.29 37.50 41.03 -7 .56
M EX IC O 19.1 17.0 14.2 H YLSA M X  B 10.60           -3 .99 14.10 69.60 98.13 112 .00 80.27

IC A  * 2 .67             -12.46 -28.61 -35.19 -17.85 -36.12 -34.07
K IM BE R  A 26.60           -3 .17 -12.99 -11.16 7 .26 -2 .24 3 .18
K O F L 23.75           -3 .61 -5 .00 -1 .45 31.58 29.01 11.45
M AS E CA  B 3 .90             -2 .50 -3 .70 -10.34 32.65 27.87 143 .75
P EN O LE S * 20.57           -2 .74 5 .49 50.70 152 .39 120 .95 68.61

ME R C A DOS S AN  LUIS CP O 6.02             0 .33 -7 .38 33.78 15.77 -17.53 88.24
DE S A R R OL L A DOS S O R IA N A B 27.35           -5 .03 -14.45 -2 .15 14.92 10.51 18.60

TAM S A * 18.44           -2 .43 -7 .94 1 .26 19.28 15.90 -24.51
In d ic e TELEC O M  A1 12.68           2 .18 -1 .63 -13.06 -0 .10 -0 .50 -13.02
L o c a l 1  S e m . A c u m . TELM EX  L 16.07           -2 .55 -8 .80 -10.72 1 .13 0 .94 -1 .95

TLE VISA  C PO 19.71           -0 .05 -2 .47 -4 .37 13.60 1 .13 5 .74
C AN A DA   (CO M P O S ITE) 7 ,249.02 -3 .88 -2 .90 TRIBA SA  * 1 .18             0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .00
E UA    (D O W  JO NE S ) 9 ,474.21 -1 .20 -5 .46 TVA ZTC A CP O 4.47             -0 .89 -4 .69 -3 .66 24.86 18.88 7 .71
JA P O N    (N IK KE I) 10,920 .63 -4 .37 9 .80 V ITR O  A 11.10           -9 .76 -7 .81 20.65 56.56 48.00 34.38
IN G LA TE R RA    (FT-100) 4 ,630.80 -4 .77 -9 .89 W A LM EX  C 23.35           -4 .65 -9 .53 -7 .01 12.91 8 .55 2 .91
A LE M AN IA    (D AX -30) 4 ,303.85 -6 .64 -17.38
FRA N CIA   (C A C-40) 3 ,843.07 -4 .41 -16.97 G FB B  O 8.66             3 .10 -0 .69 -10.91 9 .21 3 .71 -3 .88
E SP A ÑA    (IB EX -35) 11,565 .41 0 .12 7 .33 G FB ITAL O 9.20             -1 .60 3 .37 7 .48 21.85 23.49 63.41

G FINB U R O 9.35             -5 .17 -17.91 -21.89 -12.62 -14.46 -28.08
S AN M EX  B 7 .00             0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .14
G FN O RTE  O 23.10           4 .95 -11.87 10.47 29.63 20.94 15.96

INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 12-J un
MUL T IP L OS %  d e l %  d e l

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
K IM BE R A 38.50 60.43 -0 .20 -0 .34 -0 .32 -0 .71 18.54

A c tu a l(e ) A b r-02 Dic /01 TM M A 61.35 14.64 0 .00 2 .79 2 .79 10.40 5 .16
A LFA A 25.16 12.45 0 .00 -7 .08 -4 .49 12.87 2 .36

C AN A DA 28.7 31.5 24.3 S AV IA A 27.70 4 .59 -1 .88 -3 .29 -12.31 -15.61 -12.15
E UA 28.8 32.6 33.3 C O D U SA A 2.54 0 .37 0 .00 -94.75 -94 0 -3
JA P O N      36.3 46.3 38.0 V ITR O * 10.00 1 .67 0 .33 14.67 76.70 168 .51 31.85
IN G LA TE R RA 15.3 19.7 19.6 D ES C B 6.60 2 .47 0 .95 82.62 82.62 12.80 -23.74
A LE M AN IA 18.6 27.1 20.2 P O S A DA S A 7.40 1 .06 0 .00 -0 .02 -0 .43 -1 .75 -2 .65
FRA N CIA 48.4 71.1 22.7 C IN TR A A 3.01 0 .55 0 .00 -0 .18 -0 .67 -1 .92 -2 .38
E SP A ÑA 18.7 18.8 17.6 C YD S AS A A 7.93 0 .26 0 .00 131 .58 131 .55 -26.65 -28.84

O TR A S 1.51
Fuentes: R eu ters y M S CI TOTA LE S 21,483 .91    100 .00 -4 .29 -9 .76 2 .29 23.01 10.27

V a r. %  - Dls

V a r. %  - Dls

V a ria c io n e s  %

V a ria c io n e s  %
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

De nueva cuenta las tasas primarias presentaron movimientos moderados al alza. Como desde hace 
varias semanas, la situación del tipo de cambio fue la principal directriz del comportamiento de los 
réditos domésticos.  

La demanda por Cetes aumentó fuertemente con respecto a la subasta previa comparable. El monto 
total demandado fue de $64 mil millones, $10 mil millones más alto que el  anterior. En especial, las 
solicitudes por Cetes a 28 días se ubicaron en $20 mil millones, lo que representó un  incremento de 
11% respecto a las de la subasta anterior y de 43%, respecto a la de la primera semana de junio. 

La sobretasa de los Bondes cupón semestral, se ubicó en 0.40 p.p, lo que representó un aumento 
marginal de una centésima respecto a la subasta anterior.  Por su parte, la demanda de este 
instrumento fue de 2.79 veces, ligeramente inferior al 3.08 de la subasta previa. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 7.23% 7.00% 0.23 7.23% 7.28% 5.47% 7.19 7.23
91 7.31% 7.11% 0.20 7.26% 7.31% 4.46% 7.20 7.37
182 7.78% 7.30% 0.48 7.65% 7.70% 4.20% 7.45 7.92
360 8.12% 7.71% 0.41 7.83% 7.88% 4.85% 7.91 8.21

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
BondesT 0.38 n.d.
Bondes 182 0.40 0.39 0.01 2.79 3.08 8.18% 0.39 0.40

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
924 días 8.63% n.d.
1,736 dias 9.50% n.d.
3,640 días 9.16% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,178 días 5.32% 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 
Las sobretasas de los Bpas a 3 años disminuyeron 1 centésima y se ubicaron en 0.69 p.p. La razón 
demanda/oferta fue de 3.96 veces contra 4.34 veces de la subasta previa.  

Los Brems a 1 y 3 años descendieron 2 centésimas para ubicarse en 0.47 y 0.55 p.p. La razón 
demanda/oferta fue de 7.60 y 3.35 veces.  

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.69 0.70 (0.01) 3.96 4.34 0.69 0.69
BPAS 5 Años 0.85 n.d. 1.70
BREMS 1 Año 0.45 0.47 (0.02) 7.60 3.75 0.44 0.45
BREMS 3 Años 0.53 0.55 (0.02) 3.35 4.70 0.53 0.53
PICS 20 Años 5.82 n.d.
PICS 30 Años 5.81 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

MERCADO SECUNDARIO 

Las tasas de interés tuvieron un comportamiento menos volátil en esta semana que en semanas 
anteriores.  Destacó la tranquilidad en el mercado de fondeo, en el que las condiciones de liquidez 
permitieron a los  intermediarios operar hasta mínimos de 6.70% para papel gubernamental. 

Por otra parte, las tasas a corto plazo (hasta 91 días) tuvieron un comportamiento relativamente 
estable. En especial, los Cetes a 28 días mostraron una resistencia fuerte en 7.25% y cerraron 
mostrando ligeras bajas respecto al cierre del viernes anterior. 

Muestran las Tasas 
Primarias 
Incrementos 
Generalizados  
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Los Bonos a largo plazo fueron los más beneficiados por  la relativa tranquilidad mostrada por el tipo 
de cambio. En promedio, estos papeles cerraron la semana 15 centésimas por abajo del cierre anterior.  

Esto resulta relevante dado el buen comportamiento de las tasas en México aun y cuando el viernes 
resurgieron los temores en el mercado internacional, tras publicarse el dato de confianza del 
consumidor a junio en EUA.  

Las tasas bancarias tuvieron incrementos moderados con respecto a la semana previa.  

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 8.20 8.09 8.20 8.00 7.98 8.20 0.23
TIIE 91 8.20 8.20 0.10
MEXIBOR 91 7.76 7.70 7.80 7.78 7.73 7.80 0.12
MEXIBOR 182 8.00 7.93 7.99 8.00 7.98 7.99 0.13
MEXIBOR 270 8.27 8.18 8.27 8.24 8.25 8.27 0.09
MEXIBOR 360 8.55 8.45 8.52 8.43 8.45 8.52 0.07

TASAS INTERBANCARIAS

 
 
EXPECTATIVA 

Reiteramos nuestra percepción de que, mientras el tipo de cambio continúe inestable, es muy probable 
que las tasas domésticas sigan sensibles y puedan presentar nuevos períodos de volatilidad.   

Estimamos que la liga que ha mostrado el comportamiento de nuestra divisa con el euro provoca que 
el tipo de cambio continúe inquieto de corto plazo. Aunado a lo anterior la incertidumbre en Brasil en 
los últimos días ha contaminado la perspectiva de los inversionistas respecto a Latinoamérica.  

Aun así, consideramos que el desempeño de las tasas domésticas ha sido favorable y que las mismas  
han mostrado gran fortaleza aun y cuando el diferencial de los papeles mexicanos cotizados en dólares 
ha aumentado en los últimos días. Consideramos que en el corto plazo, aunque las tasas domésticas 
seguirán de cerca el comportamiento del tipo de cambio mostraran mayor resistencia al alza, en caso 
de un deterioro en el mercado cambiario.  

C. Yurrita 

 
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jun’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun’2002) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  

 En la semana el tipo de cambio mostró una ligera mejoría con respecto a las semanas anteriores. 
Durante este período la tendencia de la divisa fue básicamente a la baja. Con esto la paridad se deslizó 
de un máximo de P$9.72/USD, el lunes a un mínimo de P$9.63/USD en la jornada del jueves. 

En México, el buen dato de inflación para mayo publicado el viernes 7 de este mes permitió que el 
peso se fortaleciera durante los primeros días de la semana. Sin embargo, en los días siguientes el 
mercado volvió a deprimirse, dirigido básicamente por el deterioro de las expectativas respecto al 
crecimiento de EUA. Este fenómeno también se reflejó en las bolsas de valores estadounidenses, en el 
descenso de las tasas de aquel país y en las presiones mostradas  por el dólar frente a las principales 
divisas del mundo.  

Aunado a lo anterior los problemas políticos en Brasil han extendido una mayor incertidumbre en los 
mercados latinoamericanos, aumentando el riesgo país de las economías de la región. 

Cabe destacar que aún con los malos datos de confianza publicados en EUA el viernes, el peso cerró 
relativamente fuerte. Mostrando que aun en medio de la incertidumbre los fundamentales mexicanos 
siguen brindando soporte a nuestra divisa.  

EXPECTATIVA.-  

Estimamos que por el momento, el comportamiento del tipo de cambio dólar/peso seguirá 
dependiendo de movimiento del dólar americano contra las principales monedas, en especial al euro. 
Por el momento el mercado de cambios en México parece haberse tranquilizado, aunque todavía hace 
falta que la estabilidad en éste se mantenga por varios días antes de que la posibilidad de que nuevos 
brotes especulativos se diluya. 

Aun así, hacia finales de la semana nuestra moneda podría verse beneficiada ante el flujo de dólares 
resultante de la venta de las acciones de BBVA-Bancomer en poder del IPAB, programada para este 
mes.  

 

A. Revilla / 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:  $9.6570 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.23% 7.31% 7.78% 8.12%
Libor 1.84% 1.88% 1.98% 2.41%

9.6070 12.10 7.49 6.80 6.12
9.6570 5.38 5.40 5.74 5.57
9.7070 (1.27) 3.34 4.69 5.03
9.7570 (7.85) 1.29 3.65 4.50
9.8070 (14.36) (0.73) 2.63 3.97
9.8570 (20.81) (2.73) 1.61 3.45
9.9070 (27.20) (4.71) 0.60 2.94

Break-even 9.6974 9.7889 9.9372 10.2012  

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. 

FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.6570/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-02 9 7064 9 6339 9 6502 0 104 -0 111 16 355
Sep-02 9.8668 9.7919 9.8063 0.102 -0.112 17,792
Dec-02 10.0251 9.9478 9.9626 0.100 -0.103 1,614
Mar-03 10.1678 10.0883 10.103 0.099 -0.106 134

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 mercados accionarios en el mundo continúan en un período de corrección importante. En 
sincronía, los índices regionales muestran un comportamiento marcadamente negativo ya desde hace 
algunas semanas que, a juzgar por las gráficas, aún está lejos de encontrar el mínimo. Los mercados 
están reflejando el sentimiento de incertidumbre en el entorno internacional que, en lugar de irse 
disipando, pareciera que va en aumento.   
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Es importante señalar que la caída ha sido más pronunciada en los índices de los mercados 
desarrollados, que en los emergentes: Desde el año pasado hemos visto cómo los índices de Asia, 
Europa emergente y México –desligado de Latinoamérica-, han mostrado un mucho mejor desempeño 
y fortaleza que los índices de Estados Unidos y la Unión Europea. No obstante, creemos que la cautela 
debe prevalecer pues en un momento de sentimiento negativo como el actual, aunque las caídas 
pudieran ser de menor magnitud en los mercados emergentes, todos lo mercados sufren. 

Nuestra Bolsa, a pesar de que ya se encuentra en un área de apoyo importante, todavía tiene riesgos de 
baja adicional pues sus indicadores conservan la dirección negativa, además del efecto que pueden 
tener las bajas de los índices de Estados Unidos, que se siguen prolongando.  
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2001 Aug Sep Nov Dec 2002 Mar Apr May Jun Jul
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Específicamente, el Dow Jones ha penetrado ya el nivel de 9500 y abre la posibilidad más claramente 
de extender la baja hacia el siguiente nivel de apoyo alrededor de los 9000 puntos; el objetivo de la 
formación negativa de hombro-cabeza-hombro de corto plazo, se ubica en 8900. El Nasdaq y el S&P, 
por su parte, se están acercando al nivel del mínimo anterior y es importante que lo respeten, aunque 
en el caso del Nasdaq el riesgo de que no logre hacerlo es más alto.  

Ahora bien, es difícil que cualquier movimiento en los precios se presente de manera directa y casi 
siempre hay períodos de corrección. Dada la velocidad y la magnitud de los descensos, y como 
respuesta a la sobreventa que ya se percibe en los indicadores técnicos, no podemos descartar rebotes 
interesantes en los índices; pero eso sí, consideramos que únicamente pueden aprovecharse por los 
especuladores que sí tienen la facilidad y flexibilidad para entrar y salir muy rápido de los mercados. 
Si no se cuenta con esta ventaja será mejor esperar, pues se puede prever que los rebotes serían 
limitados en tiempo y en magnitud y sobretodo porque el sentimiento negativo en los mercados es por 
ahora la tendencia que prevalece.  

Si se observa la corrección actual de los mercados desde una perspectiva de largo plazo, consideramos 
que es la validación del mínimo anterior que se registró en septiembre pasado, después de los ataques 
terroristas a Estados Unidos. Así, entonces, se esperaría que, en muchos de los casos sea muy probable 
que el mínimo se respete y que no llegue a registrarse un nuevo nivel inferior. La Validación sería 
parte de la construcción de un piso.  

Indice de la Bolsa  1998-2002 
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En el caso de la Bolsa, el movimiento actual de ajuste será una oportunidad para la reestructuración de 
portafolios o para acumular posiciones, si el horizonte de inversión es a mediano plazo. Sin embargo, 
consideramos que aún no es un buen momento para estar muy invertidos en el mercado, sino al 
contrario. La cautela debe prevalecer por algún tiempo y, si se quiere especular en los rebotes, se debe 
tomar en cuenta el riesgo adicional por la volatilidad en el Indice. Los apoyos más cercanos para la 
Bolsa están en 6600-6450 puntos, mientras que las resistencias que ahora limitan en el muy corto 
plazo al Indice se ubican en 6900-7000 y más adelante en 7200 puntos.  

G.Muñiz 

S&P 500 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Amx L 
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Area de apoyo. Debe  sostener y frenar a la 
baja. Dada la corrección tan acelerada podría 
rebotar rápidamente 

Tratando de encontrar el mínimo, si 
supera $13 revierte gran parte de las 
señales negativas. 

Se está acercando al área de 
apoyo más importante aunque 
aún no hay señales de estabilidad. 
Cautela! 

Encontró un primer apoyo  en 
$39.5  y podría rebotar. No 
obstante, se sugiere cautela pues el 
nivel de $37.5 aún no se descarta 
actualmente. 

Corrección muy importante y 
no se descartan rebotes. Sin 
embargo, aún no hay señales 
claras de estabilidad  y el 
riesgo es todavía alto. 

Llegó a apoyos y está rebotando. 
Si supera $20 revierte gran parte 
de las señales negativas. 
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
Grupo Financiero Bital.- Banco Santander Central Hispano (BSCH), en su calidad de socio 
de Grupo Financiero Bital, para valuar su inversión en el mismo, y de conformidad con la 
normatividad vigente, ha solicitado la realización de un análisis financiero de la institución, que 
se limita básicamente a revisar su cartera de crédito. Dicha solicitud se ha presentado a la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores, por conducto de GF Bital. Actualmente se está en 
espera de la autorización correspondiente. Este es un acontecimiento que GF Bital observa de 
manera positiva, toda vez que establecerá bases objetivas para que BSCH exprese el papel que 
pretendería desempeñar en la institución. Por otra parte, GF Bital informa que este hecho no 
altera su proceso de capitalización, y en tal sentido, continúa el seguimiento al acuerdo de 
intención suscrito con ING.  

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Bebidas 
PEPSIGX.  En la Asamblea General Ordinaria celebrada el 20 de diciembre de 2001 se 
resolvió destinar la cantidad de Ps$246'930,500 al pago de un dividendo en efectivo a los 
accionistas. Este será pagado a los accionistas a partir del 28 de junio del año en curso, de la 
siguiente manera: 

a) A los titulares de acciones de la Serie "D", la cantidad total neta de $82,577,429.00, es decir, 
la cantidad de Ps$ 0.220376309 por cada una de las 374,711,008 acciones de la Serie "D" que  

se encuentran en circulación, cantidad que incluye el dividendo preferente y superior que 
corresponde a esta serie de acciones.  

b) A los titulares de acciones de la Serie "B", la cantidad total neta de Ps$ 109,991,802.00, es 
decir, la cantidad de Ps$ 0.145075187 pesos por cada una de las 758,171,017 acciones de la 
Serie "B" que se encuentran en circulación. 

c) A los titulares de acciones de la Serie "L", la cantidad total neta de Ps$ 54,361,269.00, es 
decir, la cantidad de Ps$ $0.145075187 por cada una de las 374,711,008 acciones de la Serie 
"L" que se encuentran en circulación.  

d) Los titulares de certificados de participación ordinarios no amortizables emitidos con base 
en una acción Serie "B", una acción Serie "D" y una acción Serie "L", deberán recibir Ps$ 
0.510526682 por cada uno de dichos certificados, cantidad que incluye el dividendo preferente 
y superior que corresponde a las acciones Serie "D", así como el dividendo que corresponde a 
las acciones Serie "B" y Serie "L" que integran la base de los propios certificados. 

e) Por lo que respecta a los títulos de acciones que se encuentran depositados en la S.D. 
Indeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de Valores, el pago del dividendo citado se 
efectuará por conducto de esa Institución; en el caso de los títulos de acciones que no se 
encuentran depositados en la Institución citada, el pago se efectuará en las oficinas de la 
sociedad ubicadas en Campos Elíseos No. 345, Piso 11, Colonia Chapultepec Morales, 11560 
México, D.F., contra la presentación del título correspondiente, en días y horas hábiles. El 
dividendo será pagado a los accionistas contra el cupón número 2. 

 

Nuevamente Pepsigx cumple con el inversionista y lo premia vía dividendos.  Esto también nos 
muestra la solidez de la empresa y la generación que está teniendo de efectivo. 

BSCH realizará 
un análisis 
financiero de 
GFBital, para 
evaluar su 
inversión en el 
grupo. 

Pagará 
dividendo. 
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Sector Medios y Telecomunicaciones 
GRUPO TELEVISA.- Univisión anunció el 12 de junio por la mañana la adquisición de una 
radiodifusora en EUA llamada Hispanic Broadcasting, a cambio de US$3,500 millones que 
serán pagaderos en acciones de Univisión. De esta forma la empresa logrará tener el primer 
lugar de participación de mercado no sólo en Televisión Abierta (en español), sino también en 
radio y música. El premio al que van a comprar la empresa es del 26%, lo cual no agradó 
mucho a los analistas en EUA, ya que están pagando un múltiplo de 40.0x EBITDA el cual 
parece alto comparado con el 23.0x-29.0x que se estima para Univisión en el 2002. También 
afectó el precio de la acción de Univisión una demanda en contra de Clear Channel e Hispanic 
Broadcasting, por prácticas monopólicas. Lo anterior, hizo que la acción de Univisión cayera 
de US$ 39.05 (cierre del 10 de junio) a US$34.30. Sin embargo, los mayoría de los analistas 
creen que esta caída es exagerada y recomiendan la Compra de Univisión. Esto a su vez afectó 
negativamente el 12 de junio el precio de la acción de TELEVISA, dado que actualmente 
poseen el 11.8% de Univisión, de este porcentaje el 6% fue adquirido a finales del año pasado a 
un precio de US$35.4, por lo que su inversión con la caída del precio es menor. Sin embargo, a 
finales de la semana el precio de la acción de Televisa regresó a los niveles que tenía antes del 
anuncio. Nosotros recomendamos la Compra de Largo Plazo de la acción, dado que se 
esperan buenos resultados en el 2T02. 

Adicionalmente con relación a Televisa, durante la semana se dio a conocer el cierre de las 
operaciones de SKY en Argentina. Televisa posee el 30% de la empresa a través de un 
intermediario, mientras que NewsCorp y Globo poseen otro 30% cada uno y Liberty Media el 
10% restante. Hablamos con la empresa y nos dijeron que esperan reconocer la pérdida de este 
negocio en el 2T02 ó 3T02, sin embargo no esperan que sea muy cuantiosa dado que la 
empresa es muy pequeña, cuentan con tan solo 73,000 suscriptores vs. 701,300 de Sky México 
(Innova) al 1T02.  

Por otro lado, Televisa anunció la creación de “TicketAcces”, una empresa dedicada al servicio 
de boletaje para eventos de entretenimiento en vivo. La nueva empresa es una asociación 
estratégica entre Televisa y Bank Note Corporation, una compañía  integradora de sistemas de 
valor agregado que provee soluciones avanzadas de punto a punto para control de accesos, 
protección y validación de derechos de autor (Bank Note Corporation desarrolló el sistema de 
“TicketAcces”).  El primer evento que empleará este servicio será Cirque du Soleil en la 
Ciudad de México el próximo mes de octubre. La empresa inicialmente venderá boletos de los 
eventos de entretenimiento más populares a través de una red de centros de venta de boletos 
ubicados en las tiendas departamentales de la zona metropolitana de la ciudad de México, por 
vía telefónica e Internet, y reduciendo el cargo por servicio hasta 50% en comparación con los 
precios que rigen en el mercado. 

CIE.- A finales de mayo la compañía dio a conocer el plan de suscripción de acciones y 
opciones para sus funcionarios y empleados, el cual se hizo mediante un aumento de capital, a 
través de la emisión de 3.6 millones de acciones serie “B”. Lo anterior, representará un 
aumento del 1.2% con respecto a las acciones en circulación a marzo del 2002, por lo que no 
hay un efecto dilutivo relevante para los actuales accionistas de la empresa. El precio de 
suscripción de estas acciones fue anunciado el 13 de junio y fue de Ps 19.76. 

ALESTRA. La correduría Standard & Poor’s redujo la calificación de la deuda de Alestra a 
CCC+ de un nivel de B-, tanto en moneda local como extranjera. Esta baja obedece a la falta de 
un acuerdo con sus acreedores para enfrentar vencimientos de deuda de corto plazo. El próximo 
primero de julio tiene el vencimiento de un crédito por US$25 millones.  Cabe recordar que 
Alestra tiene notas senior por US$270 millones que amortizan en mayo de 2006, y notas senior 
no garantizadas por US$300 millones que vencen en mayo de 2009. 

Afecta 
adquisición 
hecha por 
Univisión el 
precio de las 
acciones de 
Televisa.

Plan de 
suscripción de 
acciones para 
empleados de 
CIE. 

S&P baja 
calificación a 
Alestra. 
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AMERICA MOVIL (AMX) fue informada por SBC Communications Inc., su intención de 
convertir próximamente hasta 76 millones de las acciones de la serie AA de su propiedad por 
acciones de la serie L, así como de la posibilidad de que SBC venda parte o la totalidad de las 
acciones que resulten de la conversión. SBC ha expresado su interés por mantener una 
inversión en América Móvil de cerca del 7.5% en vez del 8.1% que tiene actualmente. El total 
de acciones de AMX serie L que se ofrecerían en el mercado a raíz de esta conversión, 
representan únicamente cuatro días de operación promedio, por lo que creemos que el impacto 
que tendrá el precio de la acción aunque negativo, será limitado 

TELMEX y Forstmann Little & Co., anunciaron que consideran, prácticamente imposible, que 
sus compromisos incluidos en el acuerdo de compra de XO Communications, Inc. se cumplan.  
Lo anterior se debe a una serie de factores, entre las cuales destaca que tras varios meses de 
negociaciones, no se haya podido llegar a un acuerdo con los accionistas de la compañía. En el 
comunicado se establece que tanto Telmex como Forstmann mantienen el compromiso de 
cumplir sus obligaciones en el acuerdo. Así también, es importante aclarar que lno renuncian a 
ninguna de las condiciones establecidas en las obligaciones para consumar las transacciones 
contempladas en el acuerdo. Sin embargo, se indica que no llevarán a cabo acción alguna en 
relación con los esfuerzos de reestructuración de la Compañía (incluyendo la participación en 
cualquier discusión o negociación en relación con transacciones alternativas), que no sea 
requerida bajo los términos del acuerdo de compra. Por lo anterior, los inversionistas 
solicitaron a XO, dar por terminado el acuerdo de compra, a fin de aclarar a todos sus 
accionistas las opciones de reestructura disponibles para la Compañía.  En caso de que la 
Compañía se niegue, los inversionistas se reservan su derecho para finiquitar el acuerdo de 
compra. La compañía ha exteriorizado su negativa a dar por finiquitado el compromiso. La 
oferta presentada por Telmex y Forstmann vence el próximo 15 de septiembre. 

Por otro lado, Telmex obtuvo un fallo a su favor por parte de un tribunal colegiado que 
obligará a la Cofetel, a anular la declaración de dominancia en cinco mercados que planteara 
ese organismo en septiembre de 2000. Este anuncio anula el que informara la CFC en días 
pasados y representa una buena noticia para Telmex, que ha exteriorizado que se presta a tomar 
una actitud más agresiva para recuperar al menos parte de la participación de mercado que ha 
perdido ante la competencia. 

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

 

Sector Infraestructura 

ASUR.  La compañía informó sobre el tráfico de pasajeros al mes de mayo en todas sus 
operaciones. En general, se muestra todavía una fuerte debilidad, pues el volumen total cayó en 
8.8% respecto del volumen de mayo del 2001. Cancún, el principal aeropuerto en términos de 
contribución a ingresos y flujo de operación, experimentó una baja en volúmenes del 7.1%. Por 
su parte, Cozumel una baja del 24.1, y Mérida del 20.1%. Las menores bajas se registraron en 
Oaxaca (con una caída de apenas un 0.6%), y Veracruz, ésta última con una caída del 1.7%. 

 

• CEMEX espera US$ 570 millones de UAFIDA vs. nuestro estimado de US$ 578.5 
millones, y US$ 611 millones en el 2T01. Se espera que los volúmenes en México se 
incrementen en 10% en comparación con el 2T01. Para los primeros cinco meses, los 
volúmenes en México han aumentado 2.3% -vale la pena mencionar que los volúmenes en 
el 1T02 experimentaron una contracción del 6%. Adicionalmente, los precios se 
incrementaron en 2.5% en mayo (pesos nominales), en comparación con marzo. Aunque 
esperamos una recuperación gradual en los volúmenes de cemento, somos escépticos 
respecto de un crecimiento aparentemente fuerte debido a: 
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1)  La Semana Santa afecta las comparaciones, pues este año ocurrió en el 1T02, y el año 
pasado se ido en el 2T01. De esta forma, los aumentos en los volúmenes en México 
del trimestre se explican parcialmente por el mayor número de días laborables 
(alrededor del 8% con respecto al 2T01), por lo que el aumento esperado del 10% no 
es una señal muy clara de un fuerte rebote. 

2)  CEMEX comenzó a incrementar sus precios en México en abril. Ello habría 
incentivado a los distribuidores de cemento para acumular inventarios a precios 
relativamente más baratos. Esto podría haber ocasionado un sesgo en los crecimientos 
de volúmenes en el 2T02 en México. 

CEMEX reporta que las operaciones en EUA se afectaron por las condiciones 
climatológicas, al demorar los embarques. Así, CEMEX espera una disminución del 3% en 
sus volúmenes en EUA. El presupuesto de obra pública parece no estar afectado. En 
España, los volúmenes esperados deberán de permanecer sin cambios, pues el mayor gasto 
en proyectos de infraestructura se compensó por una disminución en los embarques por las 
condiciones climatológicas adversas en ciertas regiones de España. México, EUA y España 
contribuyen con alrededor del 90% de la UAFIDA de CEMEX. 
• CEMEX espera US$ 420 millones en utilidades en efectivo vs. nuestro estimado 

de US$ 411 millones. En el 2T01, se generaron US$ 407 millones. A pesar del 
pobre desempeño operativo, CEMEX se beneficia fuertemente de la reducción de 
tasas de interés, y de un menor apalancamiento en comparación con el 2T02. Los 
inversionistas deben de tener en mente que solo alrededor del 15% de la deuda de 
CEMEX está contratada a tasas fijas. Como un aumento en las tasas de interés está 
correlacionado con una recuperación del ciclo económico, la UAFIDA de CEMEX 
cubre el riesgo de un eventual repunte en las tasas de interés.  

• Como se esperaba, la Utilidad Neta Mayoritaria debería ser significativamente 
menor que en el 2T01. Esto se explica por 1) pérdidas cambiarias por los 
movimientos del Peso y Yen; 2) menores ganancias monetarias debidas a la menor 
inflación y al menor nivel de apalancamiento; 3) la ganancia extraordinaria atribuible 
a la venta de Banacci a Citigroup en el 2T01. 

• Mantenemos nuestro estimado para el año de US$ 2,258 millones de UAFIDA 
(neta de adquisiciones), y esperamos un crecimiento del 8% en la UAFIDA del 
2003. 

 2T02E   
 CEMEX Banorte 3T02E 4T02E 
UAFIDA $570 $579 623 583 
Crecimiento (6%) (5%) 11% 13% 

CEMEX firmó un acuerdo para comprar Puerto Rican Cement (PRCC) por US$ 250 
millones incluyendo deuda. 

• CEMEX pagó un premio del 57.7% por PRCC. Sus múltiplos conocidos a 12m 
son caros. CEMEX lanzará en ó antes del 2 de julio una oferta de compra para todas 
las acciones de PRCCC a un precio de US$ 35.00 en efectivo, US$ 12.80 mas que el 
precio de cierre anterior. Los múltiplos conocidos a US$ 35.00 son relativamente 
caros. 

PRCC 2001A 2003E 
VE/UAFIDA 10.18x 6.01x 
VE a Capacidad $134.00 $122.63 
P/E 66.04x 11.07x 
P/FEPA 10.41x 6.11x 
P/VL 1.09x 1.01x 
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 1999 2000 2001 
Cemento $106 $92 $85 
Concreto Pre-Mezclado $95 $90 $72 
Empaques y Otros $13 $11 $13 
Eliminaciones $40 $33 $30 

Ventas Consolidadas $173 $161 $140 
UAFIDA $33 $28 $25 
Margen de UAFIDA 19.1% 17.6% 17.5% 
Ut. Neta Mayoritaria $12 $91 $3 
UPA $2.29 $17.76 $0.53 

Fuente: Bloomberg, y Casa de Bolsa Banorte 

• Sin embargo, la utilización de la capacidad de Cemento de Puerto Rico es de alrededor 
del 60%, y sus márgenes se podrían expandir, mientras que los requerimientos de 
capital de trabajo pueden disminuir después del proceso de integración tras la fusión 
con las operaciones de Cemex. PRCC tiene una capacidad de producción de 1.4 toneladas 
métricas por año, y su margen de UAFIDA es de solo 17.5%, a pesar de los precios 
promedio en el rango de los US$ 90 por tonelada. También tiene una capacidad de concreto 
pre-mezclado de 1.3 millones de metros cúbicos, y una terminal marítima. 

• PRCC podría añadir alrededor del 1% de la UAFIDA consolidada de CEMEX en 
el 2003, asumiendo que los esfuerzos tras el proceso de integración den resultados. 

 

 UAFIDA (US$ MM) & Margen de UAFIDA 
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Fuente: Bloomberg 
 

No vemos ningún catalizador importante en el corto plazo para las acciones 
de CEMEX. Pensamos que las acciones de CEMEX podrían ser consideradas 
como una inversión esencial en cualquier portafolio que busque exposición a 
los jugadores globales de la industria del cemento. Sin embargo, al menos en 
el corto plazo no vemos razón alguna para estar sobreponderado (es decir, no 
pareciera deseable tener una exposición mayor al peso de CEMEX en el 
Indice de Precios y Cotizaciones), en la acción.

Valuación 
Histórica cara, 
pero se espera una 
mejoría radical 
después de la 
adquisición. 

Resultados de 
PRCC a la baja: 
 
Cemex podría 
generar grandes 
ahorros. 

Recomendación: 
MANTENER. 
 
Precio Objetivo:  
Ps 66.00 – U$ 
34.38 por ADR. 
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Cemex CPO / CX   
Precio:   Mx  /  ADR Ps 54.66 US$ 28.28 
Rango 52 Semanas: Ps. $61.82 a Ps. $37.72 
Acciones en 1,460 millones 
Valor de Ps. $79,937.9 millones 
Valor de la Empresa Ps. $140,875.7 millones 

 

Valuación de CEMEX 

 12M 2002e 
P/U 7.36x 10.67x 
P/VL 1.31x 1.19x 
P/FEPA 6.27x 5.65x 
VE/UAFIDA 6.97x 6.64x 
Nota: Precios del 12 de junio. 

 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados, Acero y Minería 
 

ALFA-HYLSAMX.  Hylsamex convocará a Asamblea Extraordinaria el 28 de junio, como parte del 
proceso de reestructura de pasivos. Les recordamos un resumen de los pasos de este complicado 
proceso acordado entre las partes: 

• Dividir la deuda de Hylsa (principal subsidiaria de Hylsamex), en dos tranches, de tal manera 
que buena parte de la deuda original al nivel de Hylsa por US$ 1.2 billones quede al nivel de 
la holding (Hylsamex), y así Galvak (otra subsidiaria de Hylsamex que no tiene el problema 
de apalancamiento de Hylsa), asuma esos pasivos. La idea es dejar un nivel sostenible de 
deuda al nivel de Hylsa, es decir US$ 738 millones. 

• Extender los vencimientos del PMP por cerca de US$ 75 millones, y del eurobono por US$ 
300 millones por parte de los tenedores de dichos instrumentos.. 

• Reestructuración de la deuda original de Galvak. 

• Obtención de una línea de liquidez para Hylsa por US$ 40 millones. 

• Capitalización de los pasivos que Hylsa mantenía con ALFA (apoyos previos al acuerdo de 
reestructura), así como una aportación adicional por parte de ALFA de US$ 100 millones de 
los cuales US$ 25 millones son para ampliar la liquidez de Hylsa y US$ 75 millones para 
comprar al 50% de descuento deuda bancaria. Así, la suma de aportaciones de ALFA que 
serán capitalizados suma US$ 191 millones. 

 

La reestructura de 
Hylsamex en su 
etapa final. 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Para el último punto, precisamente se realizará esta Asamblea de Accionistas. El precio de suscripción 
propuesto se definió en lo que resulte mayor de a) Ps 9.83 (P/VL = 0.375x), b) el 90% del promedio 
de cotizaciones de los 30 días previos a la fecha de Asamblea actualmente dicho valore se ubica en 
cerca de Ps 9.75. Se ofrecerá el derecho de tanto a los accionistas, y también se ofreció a los bancos 
involucrados en el proceso de reestructuración a hacer uso de este mecanismo. La idea es que así los 
bancos (y sobre todo quienes financiaron a plazos cortos), podrían reducir considerablemente el 
tiempo de recuperación de los créditos reestructurados. 

 
$40 Línea de Liquidez del 2001. 

$39 Garantías sobre pasivos por US$ 116 millones del 2001. 

$75 Aportación (2002) para recompra de deuda (al 50%) 

$25 Aportación (2002) para aumentar la liquidez de Hylsa. 

$12 Otros Apoyos/Cuentas por Cobrar. 

$191 Total a capitalizar por Alfa 

15% Porcentaje de la deuda de Hylsamex 

 

En suma, lo anterior NO afecta a la valuación de ALFA debido a que ALFA NO aportará más 
dinero del ya comprometido para la reestructura. Asimismo, no existen cambios en los términos 
de la reestructura que implique que ALFA asuma más compromisos o que esté dispuesta a 
invertir más en Hylsamex. Por lo anterior, nuestro precio objetivo no se ve afectado y el actual 
ajuste en los precios de las acciones de ALFA es, en mi opinión, una ventana de oportunidad. 
Nuestro precio objetivo es de Ps 25.13 para los próximos doce meses. Todas las acciones nuevas 
de Hylsamex no suscritas en un año, serán canceladas.  

 

Valuando a HYLSAMX 
Precio Actual $10.60
Precio Objetivo $17.50 Actuales Nuevas* Totales* Actual Ajustado*
P/VL '02E Obj. 0.81x 243.76 186.53 430.29 $26.23 $19.12

Actual Ajustado* Actual Ajustado* Actual 02E Ajustado 02E* Ajustado 03E*
0.40x 0.55x 10.61x 10.21x 8.82x 7.42x 5.46x

Acciones (millones) Valor en Libros

P/VL 1T02 VE/UAFIDA UDM VE/UAFIDA Esperada

 
 

1Q02 Cap. Alfa
Apalancamiento 213% 185%
Deuda Neta a CC 133% 105%
Deuda a UAFIDA 7.75 6.50  

Precio Actual $10.60
Precio Objetivo $12.60 Actuales Nuevas* Totales* Actual Ajustado*
P/VL '02E Obj. 0.68x 243.76 356.05 599.81 $26.23 $16.49

Actual Ajustado* Actual Ajustado* Actual 02E Ajustado 02E* Ajustado 03E*
0.40x 0.64x 10.61x 10.30x 8.82x 8.54x 6.39x

P/VL 1T02 VE/UAFIDA UDM

Acciones (millones) Valor en Libros

VE/UAFIDA Esperada

 
Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte. 

Todo accionista de 
HYLSAMX 
tendría derecho a 
suscribir 2.460694 
acciones nuevas 
por cada anterior. 

¿A cuánto 
ascienden los 
pasivos que Alfa 
capitalizará en 
Hylsamex? 

ALFA NO 
aportará más 
dinero del 
convenido en la 
reestructura: 
La valuación no 
se afecta. 

Primer escenario: 
Solamente ALFA 
suscribe.... 

... mejorando las 
finazas de 
Hylsamex. 

Segundo 
escenario: Todos 
los accionistas 
suscriben o los 
bancos capitalizan 
deuda. 
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Como las acciones que no se suscriban estarán “a disposición” de los bancos envueltos en la 
reestructura durante un año para suscribir a un precio no menor al Ps 9.83 (si bien dicho precio sería 
revisable por parte del Consejo de Administración), esto debería de crear un “techo” para el precio de 
las acciones de Hylsamex. Existen dos escenarios extremos en este caso. Asumiendo el mayor 
impacto por la suscripción de acciones (todos los accionistas suscriben o los bancos capitalizan 
pasivos a dicho precio), un múltiplo objetivo P/VL 02E razonable para Hylsamex podría ser de 
alrededor de 0.68x, que resulta consistente con un múltiplo VE/UAFIDA 02E de 7.0x. Cabe señalar 
que las empresas norteamericanas (operativamente menos eficientes que Hylsamex), actualmente se 
pagan a múltiplos P/VL y VE/UAFIDA de 0.69 y 11.5x, respectivamente. En el peor escenario, las 
acciones podrían llegar a valer ser Ps 12.60. En el otro escenario extremo, es decir, en el que 
solamente Alfa suscriba, los precios de las acciones de Hylsamex utilizando el mismo criterio de 
VE/UAFIDA ‘02E de 7.0x, tendrían el potencial de llegar a Ps 17.50. Ahora bien, lo lógico sería 
pensar un escenario intermedio entre ambos extremos, en donde le damos una probabilidad del 70% al 
escenario donde se suscriben todas las acciones, y 30% al escenario donde sólo Alfa suscriba sus 
compromisos con los acreedores. Esto nos llevaría a determinar nuestro precio objetivo de Ps 
14.07 lo que otorgaría una expectativa de ganancia del 34%. Con dicho precio objetivo, en 
nuestra opinión, el riego compensa el rendimiento implícito del 34% por lo que recomendamos 
MANTENER con Alto Riesgo las posiciones. Para efecto de considerar suscribir, un incentivo 
mínimo sería que el precio de las acciones de Hylsamex en el mercado valiese Ps 10.81, es decir, 
que exista un descuento del 10% respecto del precio en el mercado.  

 

DESC.  La compañía anunció la firma de dos créditos sindicados que suman el equivalente a US$ 410 
millones. En uno de estos casos el monto totaql es por US$ 275 millones y está dividido en dos 
tranches: el tranche “A” por US$ 97 millones a tres años y aun costo de LIBOR +137.5pb; y el 
tranche “B” por US$ 178 millones a cinco años y con un costo de LIBOR +162.5pb. Asimismo, el 
otro crédito sindicado se firmó en pesos por Ps 1,300 millones con un vencimiento a cinco años y a un 
costo de TIIE +0.9pb, en este último Banorte participó. Con estas medidas, la deuda de corto plazo 
como proporción de la deuda total se reducirá de 35% al 17%, y el 68% de los pasivos se denominarán 
en dólares, una proporción acorde a la naturaleza de los ingresos de la compañía.  

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
14 de Junio del 2002 

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

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

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,720.37 -2.00% -8.71% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 375.57 -1.74% -9.08% VOLUMEN (000) 405.0              -6.11 -28.65
IMC30 129.65 -3.33% -7.93% IMPORTE (000) 5,216.3           -13.81 -21.52

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 16.53 16.87 18.01 V.E./UAFIDA 6.37 6.46 6.78
P/V.L. 1.74 1.77 1.89 P/UAFIDA 4.65 4.74 5.06

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

VALLE B 6.06 TMM L -30.36 NORTEDE A 0.576417       0.20 -2.51
SAVIA A 5.83 TMM A -14.44 NORTEIN A 5.292287       -0.50 -4.52
GFNORTE O 4.95 CAMESA * -13.33 NORTEAG A 0.090110       2.28 -13.81
COLLADO * 4.51 IMSA UBC -12.72 NORTERV A 0.585392       -0.33 -9.28
HILASAL A 3.77 ICA * -12.46 NORTEAP A 5.937875       0.10 5.79
BACHOCO UBL 3.33 ARA * -12.37 NORTECO A 4.703634       -1.27 5.30
GFBB O 3.10 TEKCHEM A -11.43 NORTECP A 1.417369       0.07 3.80
GMEXICO B 3.09 VITRO A -9.76 NORTEFI A 1.390878       0.15 8.29
GMODELO C 2.63 SYNKRO A -8.16 NORTELP A 60.931836     0.13 7.51

NORTEMD A 18.413329     0.11 6.63

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.327319       0.11 6.05
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.573275     0.19 .. .. 

CDs  60 días 3.82 3.79 3.70 NORTELM A 2.101250       0.09 .. .. 
CDs  90 días 4.05 3.99 3.55 NORTEMF A 1.118691       0.38 .. .. 
CDs  180 días 4.28 4.20 3.96 NORTEMM A 4.174432       0.08 .. .. 
PAGARES  28 días 3.25 3.22 2.98 NORTEPZ A 5.218522       0.08 .. .. 

PAGARES  91 días 3.77 3.73 3.52 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.11 4.00 3.84 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 7.9750 8.3000 7.9500
CETES  28 días 7.23 7.00 6.87 TIIE 91 días 8.2000 8.1000 7.8500
CETES  91 días 7.31 7.11 6.93
CETES 182 días 7.78 n.c. 7.41 CPP (Mayo) 5.02 .. ..  4.86
CETES 364 días 8.12 n.c. 7.71 CCP-MN (Mayo) 5.71 .. ..  5.46
BONOS  1092 días n.c. n.c. 8.63 CCP-UDIS(Mayo) 5.78 .. ..  5.81
BONDES91  959 días n.c. 0.38 0.50 CCP-DLS (Abril) 3.34 .. ..  3.37
BONDES182  1,778 días 0.40 n.c. 0.43
PAPEL COMERCIAL  28 días 8.00 8.26 7.67 UDI (Unidad de Inversión) $3.122661 $3.120163 $3.118940

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6684 9.6684 9.7760 9.7760 9.4933 9.4933
INTERBANCARIO 9.6540 9.6640 9.7270 9.7370 9.5000 9.5100
SPOT (48 HORAS) 9.7050 9.7100 9.7760 9.7810 9.5700 9.5270

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

AL CONSUMIDOR 0.20 0.55 2.13 4.68
PRODUCTOR 0.73 0.99 3.51 2.71

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 13 de Junio de 2002
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