
Semana del 3 al 7 de Junio de 2002

Año XVIII No. 22

Economía Internacional … 
Estados Unidos: La tasa de desempleo en 5.8%, por debajo de lo esperado. 

 

Economía Nacional … 
Se mantiene la tendencia a la baja de la inflación. 

 

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

especial, los Cetes a 28 días se ubicaron en 7.00%, 7 centésimas por arriba de la previa. 
  

Análisis Técnico …  
Existen señales de fragilidad en las gráficas, que apuntan a que la corrección actual todavía puede

 

prolongarse de manera importante.  

Fundamental... 
Grupo Financiero BBV-Bancomer, Santander-Serfin, Banorte, Bevides, Codusa, Fragua, Walmex,

Gruma, Grupo Herdez, América Móvil, Alfa, Hylsamx, Imsa, Ich, Simec, Tamsa, Cemex, GTMM, Alfa,
Desc, Gissa, Sanluis, Vitro, Gméxico. 
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Comentario Económico Internacional 
El reporte más importante de la semana fue, sin duda, el de desempleo del mes de mayo. Las 
cifras mostraron 48mil empleos creados, una tasa de desempleo de 5.8% y un incremento en los 
salarios por hora de 0.2%.  
Diversos factores se han conjuntado recientemente que han impulsado un comportamiento 
negativo en los mercados americanos. Por un lado, tenemos la incertidumbre que provocan la 
amenaza de nuevos ataques terroristas en suelo norteamericano, la guerra en Medio Oriente, y 
el conflicto entre India y Pakistán, con la posibilidad de que Estados Unidos se involucre, 
además, en una confrontación directa con Irak. Nada de esto es bueno para la percepción del 
país.  Por otro lado, y muy importante, tenemos la evolución esperada de la economía mundial.  
 
 

Comentario Económico Nacional 
Debido a la variabilidad que se ha venido observando en el tipo de cambio, desde el mes de 
abril, surge la duda respecto al efecto que tendrá la depreciación del peso sobre la inflación. Por 
el momento, el resultado de la inflación al cuarto y quinto mes del año resulta alentador 
respecto a la evolución del nivel general de precios. En ambos meses, la inflación no ha 
reflejado ningún efecto visible de dicha variabilidad.  

El crecimiento de los precios al quinto mes del año, se encontró por debajo de lo esperado por 
la mayoría de los analistas. La inflación anual en ese mes fue 4.68% y de 0.2% respecto al mes 
de abril. Este resultado es menor a la inflación anual de abril que fue de 4.70%. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias tuvieron alzas moderadas en la subasta de valores gubernamentales. En 
especial, los Cetes a 28 días se ubicaron en 7.00%, 7 centésimas por arriba de la previa. 

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

 

Comentario Mercado Accionario 
Durante las últimas semanas, el ánimo de los inversionistas no ha sido de lo mejor y se ve 
reflejado claramente en el comportamiento negativo de los índices de mercado accionario en el 
mundo. Desde el punto de vista técnico, las señales de las gráficas de corto plazo del Dow 
Jones, el Nasdaq y el S&P 500, no son muy alentadoras. Estas señales de fragilidad en los 
índices de Estados Unidos, nos hacen tomar una postura muy cautelosa en nuestra Bolsa, no 
obstante que ya estamos en el área de apoyo que, en primera instancia, podría frenar al ajuste. 
En términos de precio, quedaría abierta la posibilidad de que el Indice extendiera la corrección 
por debajo de los 6500 puntos, para acercarse a los 6000. 

El mensaje de las gráficas, entonces, es que no es un buen momento para estar muy invertidos 
en el mercado.  

 

 



 
      

Dirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de Análisis    

 

 3  

 

 
Comentario Fundamental 
! Características de la Oferta Pública de la tenencia accionaria del gobierno de México en 

GFBB. Moody´s pone bajo revisión para posible alza de caluficación a Banco Santander 
Mexicano y Banca Serfin. Fitch confirma las calificaciones de BANORTE. 

! BEVIDES anuncia su posible capitalización. CODUSA realiza conferencia para comentar 
la baja en su calificación. FRAGUA plan de expansión. WALMEX reporta ventas mismas 
tiendas.  

! Moody’s cambia la perspectiva de GRUMA. GRUPO HERDEZ mejor su situación 
financiera 

! AMERICA MOVIL obtiene la participación mayoritaria de Telecom Américas. La Cofetel 
emitirá nuevas reglas para las tarifas de Larga Distancia Internacional. 

! ALFA-HYLSAMX, IMSA, ICH-SIMEC, TAMSA: sigue la recuperación de precios del 
acero. CEMEX todavía interesada en el mercado de la India. GTMM coloca bono y 
expandirá puerto.  

! ALFA-DESC-GISSA-SANLUIS-VITRO-: señales mixtas en el mercado de autopartes. 
GMEXICO en “pláticas avanzadas” con sus acreedores; se beneficia de mejoría en el 
mercado del cobre.  
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Opinamos que… 
...la pregunta recurrente de nuestros clientes esta semana fue ¿Hasta dónde llegará el ajuste de la bolsa? Y nosotros pensamos 
que aún falta para que los precios encuentren un piso duradero. 

Como comentábamos la semana pasada, nuestra bolsa, igual que las del resto del mundo, se están moviendo de acuerdo con el 
comportamiento de las bolsas de Estados Unidos. Y las bolsas americanas no presentan un panorama halagador para el corto 
plazo. 

Hay una variedad de factores que actualmente se siguen descontando por los mercados accionarios de Wall Street. Desde 
principios de año venimos arrastrando el problema de Enron que ha provocado el surgimiento de la desconfianza en los 
resultados financieros de las empresas. Es de suma importancia, para los actores en los mercados, el conocer el estado verdadero 
de los negocios en los que invierten su capital. El caso de Enron mostró que es una realidad la manipulación de los principios 
contables para esconder problemas financieros. Ahora, una vez destapada esta situación, es de suponer que todas las empresas 
tratarán de limpiar sus estados financieros y ser lo más transparente posible. Pensamos que este proceso se llevará a cabo a lo 
largo de este año. Mientras tanto, el fantasma de la Enronitis seguirá merodeando cada vez que se acerque la época de reportes. 

Otro factor de desconfianza en los mercados, que también ya comentamos, tiene que ver con los analistas de empresas en Wall 
Street. Los inversionistas, para tomar sus decisiones, cuentan con los estados financieros de las empresas y con la interpretación 
que de ellos hacen los analistas, expertos en las diferentes ramas de negocio. Ha resultado que, recientemente, se ha hecho 
evidente la falta de honestidad en las recomendaciones de algunos analistas, pues tienen conflictos de interés: por ejemplo, 
pueden estar analizando una empresa que consideran, por sus cifras, que no ganará lo que se espera y que, por lo tanto, es venta; 
pero sucede que la casa de bolsa en la que trabaja el analista está, en ese momento, en negociaciones para colocar una emisión de 
bonos de la empresa en cuestión. Difícilmente, el analista recomendará, públicamente, vender las acciones de esa emisora 
porque, además, el salario del analista se calcula en función de los negocios que haga la casa de bolsa. Ahora que estos conflictos 
se han hecho evidentes, las casas de bolsa y las autoridades están tomando cartas en el asunto para que se establezcan nuevas 
reglamentaciones que eviten la contaminación entre los intereses de diferentes áreas de una misma institución financiera. Sin 
embargo, tomará tiempo que los inversionistas recuperen plenamente la confianza en los analistas. 

Por si fuera poco, también ligado con las emisoras, últimamente se ha oído de escándalos que involucran a altos ejecutivos de 
empresas, unos que han huído y se encuentran escondidos, otros que, inclusive, han optado por el suicidio. Desde luego, estos 
problemas atañen sólo a un pequeño número de negocios, pero el ruido se desparrama fácilmente y contamina a muchos. 

Finalmente, la economía. A principios de año los economistas se animaron mucho y pronosticaron un buen ritmo de 
recuperación para la economía mundial y para la de Estados Unidos. Las cifras, tanto de Estados Unidos como de otros países, 
han confirmado que la recuperación, efectivamente, es una realidad, pero también han mostrado que, probablemente, para 
adelante, el ritmo de crecimiento no será tan fuerte como primero se pensó. La percepción del crecimiento económico del resto 
del año se ha moderado, lo que implica una BAJA en las expectativas. 

Apenas ayer jueves, la empresa Intel, la segunda más grande de tecnología, y Biogen, una muy grande de biotecnología, 
advirtieron a los analistas que sus utilidades del segundo trimestre del año serán menores a los pronósticos, precisamente porque 
la demanda por sus productos no ha alcanzado el crecimiento esperado. Esto no es más que una confirmación de que la 
economía no está creciendo tan rápido. Es, también, una señal de que quizá los pronósticos de las utilidades de las empresas se 
tendrán que revisar a la BAJA. 

Todo esto que hemos discutido es parte del “sentimiento” del mercado y, por ahora, no es positivo. Hay dudas, desconfianza, y 
revisiones a la baja. Todo se ve reflejado en las gráficas de precios que se analizan técnicamente más adelante, y que muestran 
que hay buenas probabilidades de que la situación difícil puede durar todavía más tiempo y que los precios pueden llegar todavía 
más abajo. 

Con un entorno negativo como este, como dice Gina más adelante, será muy difícil que la bolsa mexicana se aísle y suba. Por lo 
pronto, pensamos que la corrección de las bolsas, incluída la de México, no ha terminado. Recomendamos mantener o hasta 
reducir posiciones a entre 50% y 65% de los portafolios, esperando un mejor momento, de percepciones favorables, para volver 
a comprar. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional    
 Estados Unidos 
El reporte más importante de la semana fue, sin duda, el de
desempleo del mes de mayo. Las cifras mostraron 48mil
empleos creados, una tasa de desempleo de 5.8% y un
incremento en los salarios por hora de 0.2%, contra unos
pronósticos de 53mil empleos creados, una tasa de
desempleo de 6.1% y aumento salarial de o.3%. 
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Sorpresivamente, la tasa de desempleo bajó, pero ésta es
una encuesta entre hogares, menor a la encuesta entre
empresas que arroja el número de empleos creados. La
conclusión del reporte es que el mercado laboral empieza a
reactivarse, pero a un ritmo muy moderado. 
 
Estas cifras provocaron que se redujeran las posibilidades
de un incremento en las tasas del Fed en las juntas de junio
y agosto y que se pospusiera la expectativa hasta la junta
de septiembre. 
 
Mercados Internacionales 
Diversos factores se han conjuntado recientemente que
han impulsado un comportamiento negativo en los
mercados americanos. Por un lado, tenemos la
incertidumbre que provocan la amenaza de nuevos ataques
terroristas en suelo norteamericano, la guerra en Medio
Oriente, y el conflicto entre India y Pakistán, con la
posibilidad de que Estados Unidos se involucre, además,
en una confrontación directa con Irak. Nada de esto es
bueno para la percepción del país.   
 
Por otro lado, y muy importante, tenemos la evolución

 Los activos financieros americanos, mientras tanto,  subieron de
precio durante los últimos tres años, por lo menos, ya que Estados
Unidos era el país motor del mundo y el que ofrecía los mejores
retornos a la inversión. Ahora, por lo tanto, estos activos
financieros, sean bonos o acciones, son los más caros al comparar
con los de otras regiones. 
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Si Europa y Asia crecerán a igual o mayor ritmo que Estados
Unidos, pero sus instrumentos están más baratos, es lógico que
veamos un flujo de salida de activos en dólares, y hacia activos en
otras monedas, como son el euro y el yen. 
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esperada de la economía mundial. Todo el mundo está en
recuperación, pero el ritmo de crecimiento que se prevé
para Europa es aproximadamente el mismo que en Estados
Unidos, y en Japón, junto con otros países asiáticos, se
espera sea mayor. Estados Unidos, entonces, no ofrece un
crecimiento económico más alto que otros. 
 
 
 

Al parecer, esta es la razón principal del debilitamiento reciente
del dólar frente a otras monedas fuertes. Por lo  mismo, las tasas
de los bonos del Tesoro muestran una tendencia a subir, pues
ahora hay menos demanda por estos instrumentos. 
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Hasta ahora estas tendencias no han preocupado
demasiado, pero el debilitamiento del dólar puede llegar a
provocar un problema mayor: la cuenta corriente de
Estados Unidos presenta un déficit muy alto, superior a
4% del PIB, el mayor desde 1960.  
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Al mismo tiempo, ni a Europa ni a Japón les conviene que sus
monedas se revalúen, porque cuentan con un incremento en sus
exportaciones para crecer. Mientras el dólar se devalúe despacio,
en el tiempo, se beneficiarán las exportaciones y las utilidades de
las multinacionales americanas, y esta parece ser la situación.  
 
Sin embargo, no debemos ignorar las enormes necesidades de
financiamiento que tiene la economía estadounidense, que se
podrían convertir en un problema si se frenara abruptamente la
inversión en dólares. 
 
Y aquí podemos mencionar a nuestro peso. El peso se ha
debilitado contra el dólar de la mano con la devaluación del dólar
frente al euro. El razonamiento parece ser: si la economía de
Estados Unidos tiene un crecimiento moderado, y la economía de
México depende de la de Estados Unidos, entonces la economía
mexicano no podrá adquirir gran dinamismo y el peso pierde
atractivo. Nos parece un razonamiento algo simplista que
probablemente perderá peso en la medida en que conozcamos
más cifras de las economías y del desempeño de cada país. 
 

 

P.Berry 

Indice del Dólar 
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Comentario Económico Nacional  
Inflación 

Debido a la variabilidad que se ha venido observando en el 
tipo de cambio, desde el mes de abril, surge la duda 
respecto al efecto que tendrá la depreciación del peso sobre 
la inflación. Por el momento, el resultado de la inflación al 
cuarto y quinto mes del año resulta alentador respecto a la 
evolución del nivel general de precios. En ambos meses, la 
inflación no ha reflejado ningún efecto visible de dicha 
variabilidad. En esta nota, trataremos de explicar 
brevemente algunos de los efectos que se esperaría 
observar sobre el incremento de los precios debido a los 
movimientos del tipo de cambio, bajo el régimen de tipo 
de cambio flexible en que se encuentra la economía 
mexicana. A su vez, pondremos en contexto esta 
explicación con el dato de mayo.  

El crecimiento de los precios al quinto mes del año, se 
encontró por debajo de lo esperado por la mayoría de los 
analistas. La inflación anual en ese mes fue 4.68% y de 
0.2% respecto al mes de abril. Este resultado es menor a la 
inflación anual de abril que fue de 4.70%. 

Inflación 
(Variación respecto al mismo mes del año anterior) 
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Por su parte, la inflación subyacente creció 4.16% anual 
(4.38% en abril) y 0.2% mensual.  El rubro de mercancías, 
el cual sería el primero en reflejar las variaciones del tipo 
de cambio, ya que incluye la mayor parte de los bienes que 
se intercambian con el extranjero,  mantuvo su tendencia a 
la baja y fue de 2.34% anual y de sólo 0.05% mensual. En 
cuanto al rubro de servicios, este tuvo un crecimiento anual 
de 6.81%, lo cual muestra que, si bien esta inflación ha 
jalado al comportamiento de la inflación subyacente, sigue 
su ligera tendencia a la baja. 

Los mayores incrementos en los precios se dieron en los 
siguientes productos: gas doméstico, jitomate, naranja, 
chile serrano, vivienda, carne de maíz y carne de ave. Por 
su parte, hubo decrementos en los precios de: electricidad, 
huevo, tomate verde, frijol, detergente, calabacita y limón. 

 

 Inflación Subyacente 
(Variación respecto al mismo mes del año anterior) 
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Los resultados de la inflación a mayo no son sorprendentes. Con 
un tipo de cambio flexible,  los movimientos del peso frente al 
dólar no se reflejan ni en magnitud ni en tiempo tan fuerte y 
rápidamente como en periodos en que se pasaba de un régimen de 
tipo de cambio fijo a uno de tipo de cambio flexible y había 
devaluaciones hasta de más de 100%. Entre las razones de esto se 
encuentran: i) las variaciones a la alza del tipo de cambio no se 
perciben necesariamente como permanentes.  Por ejemplo, se 
puede dar un incremento en el tipo de cambio debido a la salida 
de capitales por la percepción de que los mercados asiáticos son 
más atractivos. En contraste, unos días después se puede dar una 
entrada de capitales importante por la compra de alguna empresa 
mexicana por parte de extranjeros. Entonces, el tipo de cambio se 
deprecia y poco después se aprecia por factores de mercado. Los 
importadores no necesariamente cambian sus precios 
instantáneamente porque si lo hacen y el peso se vuelve a 
fortalecer corren el riesgo de perder una posición en el mercado; 
ii) el efecto de la variación del tipo de cambio sobre los precios 
no es inmediato, se da con rezago. Esto se debe a que no todos los 
productos que se venden en la economía son importados. Por 
tanto, el efecto de aumentos en el tipo de cambio en primer lugar, 
se vería reflejado sobre los productos que vienen del extranjero. 
Estos productos son bienes de consumo, insumos y bienes de 
capital. Cuando el precio de los insumos impacta a los bienes que 
se producen en México con ellos  entonces esos bienes también 
aumentan de precio.  Más adelante se vería el efecto también en 
los servicios.   

En conclusión, los resultados de mayo indican que la variación 
del tipo de cambio aún no se percibió como permanente y que de 
observarse el efecto del tipo de cambio se vera paulatinamente en 
los próximos meses. Cabe destacar que las expectativas sobre la 
inflación para 2002 siguen cercanas a la meta oficial de 4.5%.  De 
acuerdo con la Encuesta Mensual sobre las Expectativas de los 
Especialistas de Economía del Sector Privado que lleva a cabo el 
Banco de México, la expectativa para la inflación anual en 2002 
es de 4.66% mientras que la subyacente es de 4.36%.  

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 Jun Jul 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 Jun 11
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 Jun 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 p/
   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 4.68
   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 Jun 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 Jun 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 -557.4 o/ Jun 10
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 14,456.1
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 15,013.5
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 estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 7 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 Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr May

Indicadores Líderes (% 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 Jun20
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 Jun 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 Jun 13
   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 -0.1 e/
   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
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
   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 0.1 e/
   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
Libor  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 Jones 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
Standard & 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/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

20022001

al 7 de Junio de 2002
1999 2000 2001
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Calendario de Información: Junio 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

3 Junio 4 Junio 5 Junio 6 Junio 7 Junio 
Indicador Coincidente y 
Adelantado (Mar.) 

Producción Manufacturera y 
Generación de Electricidad 
(Feb.) 

  Inversión Fija Bruta (Mar.) 
Inflación (May.) 
 
 
 

ISM (NAPM) Manufacturero  ISM (NAPM) no Manufacturero  Desempleo 
 
 
 
 

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.) 
 
 
 
 

 
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 324.25 326.80 311.70 290.50 274.80 265.70
   Plata Nueva York 4.99 5.02 4.64 4.48 4.30 4.36
   Cobre (Dls. xTon.) 1,679.00 1,628.50 1,562.00 1,610.50 1,495.00 1,653.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 769.00 751.00 793.50 816.50 757.00 902.00
Petróleo
   Brent Ligero 22.98 23.89 25.88 22.74 18.84 28.64
   Arabe Ligero 21.97 21.99 23.68 18.45 14.70 21.15
   Arabe Pesado 20.47 20.49 22.13 16.70 13.15 19.60
   West Texas Intermediate 24.92 24.81 26.14 23.35 18.70 27.58
   O lmeca 23.20 24.05 25.39 22.62 17.53 26.49
   Istmo 22.54 23.37 24.58 21.32 15.95 24.24
   Maya 21.00 21.20 21.59 18.10 13.18 18.13
   Mezcla 21.76 22.20 22.94 19.66 14.65 21.31
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 5.000 7.000
   Libor 3 meses 1.890 1.896 1.900 1.921 2.004 3.918
   Libor 6 meses 2.060 2.080 2.070 2.100 2.086 3.913
   Cds. 30 días 1.800 1.800 1.800 1.820 1.860 3.960
   Cds. 90 días 1.820 1.840 1.820 1.850 1.840 3.800
   Cds. 180 días 1.970 1.980 1.970 2.010 1.930 3.800
   Treasury Bills 3 meses 1.746 1.746 1.762 1.792 1.705 3.626
   Treasury Bills 6 meses 1.710 1.710 1.725 1.755 1.670 3.545
   Treasury Bond 30 años 5.660 5.619 5.534 5.655 5.602 5.722
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.500 3.500
   Fondos Federales 1.750 1.875 1.750 1.813 1.875 3.938
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.400 3.390 3.360 3.360 3.420 4.570
   Yen Japonés 1.200 1.200 1.280 0.060 0.110 0.090
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 95.250 96.000 96.125 94.250 93.500 91.000
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.125
   G lobal 128.875 131.000 131.750 131.875 126.500 125.875
 Argentina
   Par 45.000 45.000 46.000 46.000 45.000 66.000
   Descuento 44.000 44.000 44.000 45.500 44.000 72.000
 Brasil
   Par 62.500 65.750 67.500 68.875 66.000 66.125
   Descuento 65.000 68.500 71.000 74.125 71.250 73.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9436 0.9322 0.9148 0.8822 0.8894 0.8499
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4591 1.4559 1.4672 1.4281 1.4332 1.3927
   Marco Alemán 2.2150 2.2150 2.2150 2.2157 2.1978 2.2999
   Dólar Canadiense 1.5324 1.5275 1.5673 1.5829 1.5748 1.5220
   Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4313 7.3711 7.7135
   Franco Suizo 1.5575 1.5703 1.5890 1.6683 1.6789 1.7920
   Peseta Española 188.43 188.43 188.43 188.50 186.97 195.66 
   Yen Japonés 124.38 124.24 127.89 127.10 125.50 120.11 
Futuros - Nueva York Jun/02  Jul/02  Sep/02  
   Oro 324.600 324.900
   Plata 4.971 4.980
   Crudo Ligero Jul)24.75 Ago)25.22 25.06
   Peso Chicago 0.102450 0.101750 0.101300
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ER C AD O S Em isora C ierre 1S em 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
E M ER G EN T ES IP yC 6 ,857 .42      -2 .48 -7 .73 -2.88 11 .66 7.61 0 .25

A LFA A 18 .19          -0 .76 -7 .24 26.23 70 .96 77 .81 29 .65
Ind ice A M X  L 7 .54            -9 .81 -12 .22 -12.93 -12 .83 -14 .51 … ..
Local 1 S em . Acum . A P A S CO  * 57 .05          -7 .84 -11 .76 3.75 29 .37 26 .78 14 .10

A R A  * 16 .65          -4 .86 -17 .57 -3.03 7 .56 2.52 7 .49
C O R E A   (K O S P I) 795 .16 -1.27 23 .06 A R C A  * 20 .50          -2 .15 1 .49 -5.96 -5 .96 -11 .22 -18 .00
H O N G  K O N G  (H A N G  S EN G ) 11,284 .71 -0.15 -1.01 B IM BO  A 22 .14          -2 .89 -1 .60 -1.12 16 .77 22 .32 56 .25
M A LAS IA    (KLS E  C O M PO S ITE ) 755 .21 1.81 8.49 C E M E X  C PO 55.78          -3 .69 -7 .80 13.30 14 .21 21 .26 16 .16
S IN G A P U R (S TRA ITS  T IM E S ) 1,652 .45 -1.30 4.89 C IE B 20 .47          -9 .98 -17 .49 -8.37 20 .41 -1.82 -44 .13
A R G E NTIN A   (M E R VA L) 294 .61 -9.01 -72 .55 C INTR A  A 3 .95            -0 .75 0 .00 9.72 25 .41 15 .88 15 .97
B R A SIL  (B O V E SP A ) 12,282 .51 -8.85 -20 .76 C O LLA D O  * 4 .21            0 .24 0 .24 -2.09 -39 .94 -39 .42 -47 .31
C H ILE    (C IG P ) 5,101 .80 -1.57 -5.45 C O M E R C I U B C 6.60            -5 .98 -13 .27 -5.17 -1 .79 -7.04 -24 .05
M E X IC O    (IP C -D LS .) 703 .14 -3.14 1.14 C O N TA L * 15 .20          -2 .19 -6 .00 2.70 24 .59 12 .59 9 .51

C O N V E R B 4 .50            0 .00 0 .00 0.00 0 .00 0.00 -17 .28
C Y D S AS A  A 5 .80            0 .00 -3 .33 48.72 106 .41 93 .98 45 .00
D E S C  B 5 .94            -1 .82 -6 .60 26.38 44 .88 22 .22 37 .82
E LE KTR A  C P O 9.07            -4 .02 -9 .30 37.63 58 .29 54 .78 5 .22

M U LT IPL O S FE M S A U BD 40.48           0 .10 -8 .19 4.28 20 .84 30 .50 -1 .27
P R EC IO /U T IL ID AD  PO N D ER AD O S G C A R S O  A 1 29 .71           -2 .04 -14 .65 -12.41 6 .26 -2.69 9 .59

G C C  B 6 .80            -5 .56 -9 .33 13.33 30 .52 10 .75 7 .94
Actual(e) Abr-02 D ic/01 G E O  B 19 .20          -10 .70 -11 .52 11.95 75 .50 31 .06 104 .47

P E P S IG X  C PO 16.05          0 .00 7 .72 52.57 100 .63 58 .91 93 .37
C O R E A 33.7 24.5 15.2 C O D U S A A 19 .50          0 .00 -18 .75 -18.75 -22 .00 -18 .75 -18 .75
H O N G  K O N G 16.9 20.1 20.5 G IG AN TE  * 9 .20            0 .00 -1 .81 -7.82 4 .31 -16 .36 -30 .83
M A LAS IA 29 .3 22.7 22.6 G ISS A  B 19 .50          -1 .17 -5 .20 26.46 120 .34 101 .03 146 .84
S IN G A P U R 25.3 26.4 16.5 G M O D E LO  C 24 .30          -0 .45 -5 .56 10.45 14 .19 18 .48 -0 .86
A R G E NTIN A 23 .4 34.6 19.1 G R U M A  B 11 .20          -2 .61 -9 .53 18.52 37 .09 36 .25 55 .56
B R A SIL 8 .0 9 .7 8 .5 G S A N B O R  B-1 16 .45          -6 .80 -0 .30 -6.53 31 .60 -0.18 23 .96
C H ILE 19 .0 18.9 18.0 H ILA S A L A 1 .06            0 .95 -7 .83 -11.67 39 .47 35 .90 -6 .19
M E X IC O 19.5 17.0 14.2 H Y LSA M X  B 11 .04          -2 .73 30 .19 83.39 102 .94 120 .80 76 .08

IC A * 3 .05            0 .99 -20 .57 -20.16 -4 .39 -27 .03 -26 .68
K IM BE R  A 27 .47          -5 .21 -13 .48 -7.20 9 .05 0.96 6 .51
K O F L 24 .64          -2 .11 -10 .27 2.84 36 .13 33 .84 19 .03
M A S E C A B 4 .00            0 .00 1 .27 -9.09 33 .33 31 .15 143 .90
P E N O LE S  * 21 .15          -15 .33 12 .50 60.59 164 .38 127 .18 83 .75

M ER C AD O S S A N  LU IS  C P O 6.00             0 .00 0 .00 -7.55 57 .89 -17 .81 93 .37
D ESAR R O LLAD O S S O R IA N A  B 28 .80           -3 .39 -13 .51 6.00 22 .45 16 .36 23 .82

TA M S A * 18 .90          3 .85 -6 .57 11.31 23 .53 18 .79 -22 .54
Ind ice TE LEC O M  A 1 12 .41          -1 .97 -8 .07 -13.43 0 .21 -2.62 -13 .85
Local 1 S em . Acum . TE LM EX  L 16 .49          -0 .96 -5 .34 -7.46 4 .57 3.58 0 .43

TLE VISA  CP O 19.72          -2 .13 -3 .48 -3.76 8 .71 1.18 -3 .05
C A N A DA   (C O M P O S ITE ) 7,478 .57 -2.63 1.02 TR IB A S A * 1 .18            0 .00 0 .00 0.00 0 .00 0.00 0 .00
E U A    (D O W  JO NE S ) 9,589 .67 -3.38 -4.31 TV A ZTC A  C P O 4.51            -0 .88 -1 .96 0.00 25 .98 19 .95 3 .20
JA PO N    (N IKK E I) 11,438 .53 -2.87 14 .82 V ITR O  A 12 .30          -3 .23 6 .96 31.55 71 .31 64 .00 46 .60
ING LA TER R A    (FT-100) 4,920 .40 -3.03 -5.37 W ALM E X C 24 .49          2 .21 -6 .60 -4.00 18 .19 13 .85 7 .84
A LE M A N IA    (D A X -30) 4,610 .18 -4.32 -11 .50
FR A NC IA   (C AC -40) 4,020 .27 -5.95 -13 .15 G FB B  O 8.40            0 .60 -7 .69 -12.32 8 .39 0.60 -5 .94
E S P AÑ A    (IBE X -35) 11,551 .00 -3.29 7.19 G FB ITA L O 9 .35            0 .00 2 .75 18.50 21 .43 25 .50 60 .93

G F IN B U R  O 9.86            -5 .10 -12 .36 -16.51 -3 .33 -9.79 -23 .33
S A N M E X B 7 .00            0 .00 0 .00 0.00 0 .00 0.00 0 .14
G FN O R TE  O 22 .01          -10 .38 -15 .44 3.82 22 .21 15 .24 3 .77

IN V. E XT R AN JE R A (N AF IN ) Al 05-Jun
M U LT IPL O S %  del %  del

P R EC IO /U T IL ID AD  PO N D ER AD O S Em isora Cap.Cont Total 1S em 1M es 3M es 6M es 1Año
K IM BE R A 38.58 61 .20 -0 .17 -0.21 -0 .14 -0.44 21 .00

Actual(e) Abr-02 D ic/01 TM M A 61.35 14 .82 2 .79 2.79 2 .79 10 .56 5 .16
A LFA A 25.87 12 .19 0 .00 -0.94 -1 .61 17 .39 4 .54

C A N A DA 29.6 31.5 24.3 S A V IA A 28.23 4 .16 -1 .47 -0.83 -11 .83 -14 .28 -5 .19
E U A 29.1 32.6 33.3 C O D U S A A 2.54 0 .36 -95 .32 -94.71 -94 0 -3
JA PO N      38 .0 46.3 38.0 V ITR O * 9.96 1 .63 1 .99 23.90 77 .62 164 .53 31 .04
ING LA TER R A 16.2 19.7 19.6 D E S C B 6.54 2 .37 80 .90 80.90 80 .90 13 .50 -27 .40
A LE M A N IA 19 .9 27.1 20.2 P O S A D AS A 7.40 1 .02 0 .00 -0.05 -0 .43 -1.75 -2 .65
FR A NC IA 50 .7 71.1 22.7 C INTR A A 3.01 0 .53 -0 .16 -0.18 -0 .86 -1.91 -2 .38
E S P AÑ A 18.7 18.8 17.6 C Y D S AS A A 7.93 0 .23 132 .44 131.58 131 .55 -26 .65 -28 .84

O TR A S 1.49
Fuen tes: R euters y M S C I TO TA LE S 22 ,447 .31    100 .00 -6 .08 -6.65 7 .44 28 .29 15 .95

V ar. %  - D ls

V ar. %  - D ls

V ariaciones %

V ariaciones %
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias tuvieron alzas moderadas en la subasta de valores gubernamentales. En especial, la 
presión sobre el tipo de cambio, surgida hacia el mediodía del martes, se reflejó en toda la curva, 
provocando alzas de entre 10 y 15 centésimas para los réditos respeto a los niveles del lunes. 

La demanda por Cetes se mantuvo prácticamente sin cambios respecto a los montos solicitados en la 
subasta de la semana pasada. Con este resultado, la demanda entre ambos plazos estuvo relativamente 
equilibrada.   

La sobretasa de los Bondes cupón trimestral se ubicó en 0.38 p.p. mostrando un aumento de 2 
centésimas respecto a  la previa. La razón demanda/oferta de este instrumento disminuyó a 4.18 veces 
el monto convocado, de 5.53 veces de la subasta previa. 

Los Bonos a 5 años estuvieron presionados durante la jornada, lo que repercutió en la subasta primaria 
del instrumento. La tasa de estos Bonos se ubicó en 9.50%, nivel 8 centésimas por abajo de la subasta 
previa, pero muy superior al estimado de los analistas (más cercano al 9.30%) y a los niveles a los que 
cotizaba este instrumento en el mercado secundario. Por su parte, la razón demanda/oferta fue de 2. 2 
contra 5.11 veces el monto convocado en la subasta anterior.  

Ultima Subasta Primaria 

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

28 7.00% 6.93% 0.07 7.00% 7.04% 5.30% 6.90 7.15
91 7.11% 6.90% 0.21 7.07% 7.11% 4.58% 7.06 7.20
182 n.d. 7.30% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 7.71% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
BondesT 945 d 0.38 0.36 0.02 4.18 5.53 7.18% 0.38 0.38
Bondes 182 0.39 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
924 días 8.63% n.d.
1,736 dias 9.50% 9.48% 0.02 2.45 3.45 5.43
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% 4.89% 0.43 2.12 5.11 5.11 5.49

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 y 5 años aumentaron 2 y 3 centésimas respectivamente. Con esto, los 
papeles se ubicaron en 0.70 en el caso de 1,085 días y en 0.85 p.p. para la emisión a 1,806 días.  

Los Brems a 1 y 3 años se ubicaron en 0.47 y 0.55 p.p., mostrando aumentos de 3 y 1 centésima 
respectivamente.  

 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.70 0.68 0.02 4.34 3.78 0.69 0.70
BPAS 5 Años 0.85 0.82 0.03 1.70 1.80 0.84 0.85
BREMS 1 Año 0.47 0.44 0.03 3.75 3.23 0.47 0.47
BREMS 3 Años 0.55 0.54 0.01 4.70 4.50 0.53 0.56
PICS 20 Años 5.82 n.d.
PICS 30 Años 5.81 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 
 

Muestran los Cetes 
Alzas  Moderadas  
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MERCADO SECUNDARIO 

Durante la semana destacó la presión sobre las tasas a plazo, inducida por el aumento en el tipo de 
cambio. En esta ocasión, no sólo fueron los réditos a corto plazo los más afectados, sino que se 
observó un aumento generalizado de la curva en todos los plazos.  

Por su parte, las tasas en el mercado de fondeo estuvieron desligadas del comportamiento de los 
plazos. En especial, los primeros días de la semana, la cercanía del corte de acumulados provocó una 
baja constante de las tasas, las que pasaron del 7.20% el viernes a 5.90% en la sesión del miércoles. 
Sin embargo, una vez pasado este evento, y ante la incertidumbre del tipo de cambio, se observó un 
rebote en los rendimientos de los papeles a un día, mismos que  cerraron en niveles de 7.05% en 
gubernamental. 

La presión en tasas se reflejó fuertemente en las tasas bancarias a partir del miércoles, con lo que éstas 
cerraron 10 centésimas por arriba del cierre de la semana pasada. 

LUN MAR MIER JUE     VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 7.90 7.89 7.98 8.30 8.30 7.98 0.02
TIIE 91 8.10 8.10 0.13
MEXIBOR 91 7.59 7.60 7.69 7.83 7.85 7.69 0.20
MEXIBOR 182 7.73 7.79 7.86 8.03 8.08 7.86 0.11
MEXIBOR 270 8.00 8.08 8.18 8.29 8.33 8.18 0.17
MEXIBOR 360 8.27 8.33 8.45 8.55 8.60 8.45 0.23

TASAS INTERBANCARIAS

 
 

EXPECTATIVA 

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

Cabe destacar que hasta el momento la depreciación del tipo de cambio no parece haber afectado el 
comportamiento de los precios en la economía, lo que resulta favorable para las tasas domésticas. En 
especial, el hecho de que la inflación doméstica siga controlada es un factor que brinda apoyo a los 
réditos, dado que los rendimientos reales de los papeles hacen atractiva la inversión en pesos.  

Sin embargo, a la fecha, la mayoría de los participantes siguen de cerca el comportamiento de nuestra 
moneda ya que, en caso de que la tendencia descendente del peso continúe, las variables internas 
podrían verse afectadas. 

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.-  

Durante esta semana el tipo de cambio continuó muy presionado, lo que lo llevó a tocar máximos del 
año, al cotizar en P$9.7900/USD el día viernes. 

Lo más destacable de la semana fue la alta volatilidad de la moneda, misma que fluctuó entre 
P$9.6150/USD y $9.7900/USD. El menor optimismo de los inversionistas internacionales acerca de 
las perspectivas de crecimiento para México repercutió en el desliz de 1.78%, del peso en la semana.  

Asimismo, el deterioro de la situación política de Brasil, el mal comportamiento de las bolsas en los 
mercados norteamericanos y la caída en el precio del petróleo fueron factores que también se 
conjuntaron provocando el deslizamiento de la cotización de nuestra divisa frente al dólar.  

EXPECTATIVA.-  

Creemos que el tipo de cambio tiene una resistencia en niveles de P$9.8000/USD. Sin embargo, 
todavía hace falta que el tipo de cambio mantenga cierta estabilidad varios días antes de que la 
posibilidad de que la rompa se diluya.  

Para esta semana estimamos que todavía existen posibilidades de observar volatilidad en el tipo de 
cambio.  

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:  $9.7450 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.00% 7.07% 7.45% 7.80%
Libor 1.84% 1.89% 2.06% 2.55%

9.6950 11.81 7.22 6.38 5.65
9.7450 5.15 5.16 5.33 5.11
9.7950 (1.44) 3.11 4.30 4.58
9.8450 (7.96) 1.08 3.27 4.06
9.8950 (14.42) (0.92) 2.26 3.54
9.9450 (20.81) (2.90) 1.25 3.02
9.9950 (27.14) (4.87) 0.25 2.51

Break-even 9.7841 9.8720 10.0078 10.2489  

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$9.7450/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-02 9.7728 9.6642 9.7609 0.102 0.097 23,814
Sep-02 9.9280 9.8160 9.9182 0.101 0.102 5,552
Dec-02 10.0756 9.9602 10.065 0.099 0.105 1,582
Mar-03 10.2197 10.1010 10.209 0.098 0.108 123

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2002) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2002) 
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Mercado Accionario  
Durante las últimas semanas, el ánimo de los inversionistas no ha sido de lo mejor y se ve reflejado 
claramente en el comportamiento negativo de los índices de mercado accionario en el mundo. Como 
se menciona en el artículo inicial de esta revista, entre muchos otros factores, pareciera que el 
nerviosismo se ha generado, en parte, por la incertidumbre en que le ritmo de crecimiento de la 
economía  pudiera ser muy lento, impactando directamente a las utilidades de las empresas. 
Desde el punto de vista técnico, las señales de las gráficas de corto plazo del Dow Jones, el Nasdaq y 
el S&P 500, no son muy alentadoras. Por principio de cuentas la aceleración reciente del ajuste en el 
Dow, ha llevado a los precios a la zona de apoyo en 9500 que de llegar a romperse, abriría la 
posibilidad de extender la baja hacia el nivel de los 9000 puntos. Reafirmando estas señales de 
fragilidad, el intento fallido de un nuevo repunte que mostró el Dow el mes pasado, ha generado la 
formación de un hombro-cabeza-hombro con implicaciones de baja importantes, pues según la 
medición tradicional, el objetivo de baja se ubicaría, también, alrededor de los 9000 puntos.  
Indice Dow Jones (Corto y largo plazo) 
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El Nasdaq, por su parte, está relativamente cerca de los mínimos que registró en septiembre del año 
pasado, alrededor de los 1400 puntos. Pudiera ser que el actual movimiento negativo, sea la validación 
de estos mínimos; es decir, que simplemente se están reafirmando como el piso. Sin embargo, 
recordemos que la tendencia aun vigente en este índice es a la baja, por lo que la posibilidad de que 
llegue a mostrar un nuevo mínimo, todavía está abierta.  
Indice Nasdaq (Corto y largo plazo.) 
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El S&P 500, como buen representante de la nueva y la vieja economía, también muestra movimiento 
de baja en el corto plazo. En este caso, los niveles a los que podría llegar el regreso actual, están 
alrededor de los 1000 puntos, cerca del nivel mínimo de septiembre. Pensamos que será más factible 
que el S&P500 si respete este nivel.  

Indice S&P 500 (Corto y largo plazo) 
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Estas señales de fragilidad en los índices de Estados Unidos, nos hacen tomar una postura muy 
cautelosa en nuestra Bolsa, no obstante que ya estamos en el área de apoyo que, en primera instancia, 
podría frenar al ajuste.  

Si bien es cierto que en los últimos meses hemos observado una fuerza importante y un mucho mejor 
desempeño en nuestro mercado que en el Dow o en el Nasdaq, la correlación histórica se mantiene, 
por lo que de llegar a extenderse los retrocesos de los índices de wall street a los niveles que ya 
mencionamos, se ve difícil que la Bolsa pudiera sostenerse por sí sola. En términos de precio, 
quedaría abierta la posibilidad de que el Indice extendiera la corrección por debajo de los 6500 puntos, 
para acercarse a los 6000. 

Indice de la Bolsa (Corto y largo plazo) 
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El mensaje de las gráficas, entonces, es que no es un buen momento para estar muy invertidos en el 
mercado; aunque pudiera parecer que la corrección ya ha sido considerable y hay emisoras que ya 
están en niveles de precio atractivos, el riesgo de que se prolongue el retroceso es alto. El sentimiento 
negativo en el entorno internacional podría permanecer en los mercados todavía por algunas semanas 
y la cautela debe prevalecer. 

 

Emisoras en la muestra del Indice de la Bolsa 
E m is o r a C ie r r e A p o y o P e l ig r o  d e  e x t e n s ió n  
 0 7 - J u n -0 2 c e r c a n o d e l  a j u s t e  a :
A L F A A 1 8 .1 9 1 7 .5 0 1 5 .5 0
A M X L 7 .5 4 7 .3 0 7 .3 0
A P A S C O * 5 7 .0 5 5 6 .0 0 5 2 .0 0
A R A * 1 6 .6 5 1 5 .5 0 1 4 .5 0
A R C A * 2 0 .5 0 2 0 .0 0 1 6 .0 0
B I M B O A 2 2 .1 4 2 2 .0 0 2 0 .0 0
C E L V 2 .2 6 2 .1 0 N u e v o  m ín im o
C E M E X C P O 5 5 .7 8 5 4 .0 0 5 0 .0 0
C I E B 2 0 .4 7 2 0 .0 0 1 8 .5 0
C O M E R C I U B C 6 .6 0 6 .5 0 6 .1 0
C O N T A L * 1 5 .2 0 1 5 .0 0 1 4 .0 0
D E S C B 5 .9 4 5 .7 0 5 .1 0
E L E K T R A C P O 9 .0 7 8 .5 0 7 .5 0
F E M S A U B D 4 0 .4 8 3 9 .5 0 3 7 .5 0
G C A R S O A 1 2 9 .7 1 2 8 .5 0 2 7 .0 0
G E O B 1 9 .2 0 1 6 .0 0 1 4 .0 0
G F B B O 8 .4 0 8 .1 0 7 .9 0
G F I N B U R O 9 .8 6 9 .7 0 9 .0 0
G F N O R T E O 2 2 .0 1 2 1 .5 0 2 0 .0 0
G I S S A B 1 9 .5 0 1 6 .0 0 1 4 .0 0
G M E X IC O B 1 5 .5 3 1 5 .0 0 1 3 .5 0
G M O D E L O C 2 4 .3 0 2 4 .0 0 2 3 .0 0
G S A N B O R B -1 1 6 .4 5 1 6 .0 0 1 5 .0 0
IC A * 3 .0 5 2 .8 5 2 .5 0
K I M B E R A 2 7 .4 7 2 7 .0 0 2 6 .0 0
P E & O L E S * 2 1 .1 5 2 0 .0 0 1 6 .0 0
S A V I A A 7 .3 8 6 .7 0 4 .5 0
S O R IA N A B 2 8 .8 0 2 7 .5 0 2 5 .5 0
T A M S A * 1 8 .9 0 1 7 .0 0 1 6 .0 0
T E L E C O M A 1 1 2 .4 1 1 1 .9 0 1 1 .4 0
T E L M E X L 1 6 .4 9 1 6 .0 0 1 5 .5 0
T L E V I S A C P O 1 9 .7 2 1 9 .0 0 1 8 .0 0
T V A Z T C A C P O 4 .5 1 4 .4 0 4 .1 0
W A L M E X V 2 8 .9 7 2 7 .5 0 2 6 .0 0
W A L M E X C 2 4 .4 9 2 3 .5 0 2 2 .5 0  

 

 

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
De las emisoras que componen la muestra del Indice, algunas que se muestran con más riesgo de baja son: 
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- Dicho grupo financiero ofreció un desayuno a inversionistas 
durante la semana, para proporcionar mas información relativa a la Oferta Pública de las acciones que 
el Gobierno de México posee en GFBB (el Gobierno Mexicano tiene una participación del 10.24% en 
GFBB, mientras el IPAB es dueña del 1.57% de las acciones del grupo). Los aspectos más 
importantes de la Oferta Pública son: 

• Oferta total de 1,018.9 millones de acciones, que representan el 10.98% de las acciones 
totales de GFBB. Si la demanda es fuerte, se realizará una colocación adicional de 76.69 
millones de acciones, 0.83% de las acciones totales de GFBB. 

• BBVA-Argentaria, que actualmente posee el 48.4% de las acciones de GFBB tiene la 
intención de comprar un 3% adicional, que corresponde a alrededor de 278.3 millones de 
acciones o el 25.4% de las acciones ofrecidas en la Oferta Pública. Lo anterior está sujeto a 
las condiciones del mercado y se realizará en las mismas circunstancias de todos los 
inversionistas que deseen participar en este proceso. 

• Se espera que los precios sean determinados en la semana del 17 de junio. Al día de hoy, 
todo lo que sabemos es que el precio de las acciones estará determinado por la demanda y 
por las condiciones del mercado. 

• Únicamente el 20% de la oferta total será colocada en México, mientras que el 60% será 
ofrecida en EEUU y el 20% restante en Europa. 

• Goldman Sachs está a cargo de la Oferta Pública en los mercados internacionales y BBVA-
Bancomer en México. 

• Goldman Sachs tiene el compromiso de estabilizar el precio de la acción de GFBB después 
de la Oferta Pública. 

• Finalmente, es importante hacer notar que el Gobierno Mexicano y el IPAB recibirán los 
recursos de esta oferta en Pesos. 

• Una vez que la oferta haya concluido, el número de acciones en manos libres (“float”) se 
incrementará del nivel actual de 26% a alrededor de 34%. 

Grupo Financiero Santander-Serfin.- Moody's Investor Service ha puesto en revisión para una 
posible elevación de las calificaciones de fortaleza financiera de Banco Santander Mexicano y Banca 
Serfin. En la actualidad la calificación de ambas instituciones es “D+”. Cabe recordar, que las dos 
instituciones bancarias operan como entidades legalmente separadas, bajo el control de BSCH de 
España. 

Grupo Financiero Banorte.- Fitch Ratings confirmó las calificaciones de Banco Mercantil del Norte 
de “BBB-“ en moneda nacional y extranjera para su deuda de largo plazo, y de “F3” para su deuda de 
corto plazo. Fitch mencionó que las calificaciones de Banorte son un reflejo de su adecuada base de 
capital, de su rentabilidad, de la mejora en su calidad de activos y fortaleza del grupo financiero. 
Dicha calificación también refleja el difícil entorno operativo y las dificultades de integrar una 
institución del tamaño de Bancrecer. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
BEVIDES: Finalmente y después de muchos rumores, la compañía informó a sus accionistas y al 
público inversionista en general que un grupo de inversionistas encabezados por Fernando Chico 
Pardo y los accionistas mayoritarios de la familia Benavides, realizarán en conjunto la capitalización 
de la empresa por la cantidad de aproximadamente Ps$ 533.5 millones.  La operación está sujeta al 
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gobierno de 
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cumplimiento de todos los ordenamientos y reglas aplicables incluyendo los de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores y los de la Comisión Federal de Competencia, y también está sujeta a los 
acuerdos que se lleguen con los acreedores, particularmente los obligacionistas.  Para ello, Bevides 
realizará una asamblea de obligacionistas de tenedores de obligaciones BEVIDES 97U el próximo 10 
de junio, en donde se les propondrán diversas alternativas.  Es importante mencionar que se les dará 
un tiempo para analizar las propuestas y tomar la decisión que el inversionista considere acorde a sus 
intereses. 

Por su parte, el grupo de inversionistas en encabezados por  Fernando Chico Pardo tendrá que realizar 
una Oferta Pública de Compra para proteger los intereses del gran público inversionista con 
posiciones accionarias minoritarias, ya que éste poseerá la participación mayoritaria (51%) de 
Bevides. Esta operación se apegará a todas las reglas aplicables y a la autorización de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores emitidas el 25 de abril de 2002.  Asimismo, en los próximos días se 
realizará la convocatoria para la Asamblea de Aumento de Capital respectiva. 

CODUSA. Recientemente, la compañía realizó una conferencia para explicar la baja de su 
calificación por parte de “Moodys”, la cual considera Codusa no toma en cuenta muchos factores que 
están favoreciendo el desarrollo y la perspectiva de la empresa.  Además, los directivos señalaron que 
en los últimos años la compañía ha realizado esfuerzos importantes para mejorar la posición de los 
tenedores de los bonos a través de los siguientes puntos: a) Fusionar Corporación Durango, S.A. de 
C.V. con Grupo Industrial Durango, S.A. de C.V. incrementando la base de los activos que respaldan 
a las “Senior Notes” con vencimiento en el 2003, sin aumentar la deuda que vence en el 2006 y 2008, 
y b) mediante la reducción de la suma de la deuda a la cual están subordinadas las “Senior Notes” para 
refinanciar las notas emitidas por la subsidiaria, Durango Paper Company a nivel de Corporación 
Durango.  Por otra parte, la administración está muy optimista con el desarrollo de la industria y de la 
empresa, puesto que recientemente se anunciaron incrementos en los precios de entre 8% y 10%, 
mismos que serán aplicados en el mes de julio del presente año, y que se espera concluya toda la 
aplicación de estos a finales del 3T02.  Asimismo, la demanda de productos ha mostrado una 
recuperación gradual dadas las mejoras en la economía de los EUA y de México.  Por otra parte, la 
devaluación del peso realza el bajo costo de la compañía y por lo tanto fortalece su posición 
competitiva.  Además, la implementación de la estrategia comercial con Sweetheart Cup Company 
permitirá a Codusa operar a plena capacidad el molino de St. Marys a principios del segundo semestre 
del 2002.  Es importante mencionar que Codusa está muy cercana a concretar la desinversión de los 
siguientes activos, con los cuales puede mejorar la situación financiera. a) La línea de papel cortos de 
Georgia por la cual podrían recibir US$ 10 millones; b) el centro de recolección de Arizona que tiene 
un valor de US$ 3 millones; c) la fábrica de cartón moldeado por la cual pueden recibir entre US$ 37 
y US$ 50 millones, y d) las instalaciones de productos forestales que tienen un valor de US$ 40 
millones.   

FRAGUA: La empresa invertirá alrededor de Ps$ 180 millones para modernizar sus sucursales. 
Además, continuarán con su programa de expansión que contempla la apertura de una sucursal cada 
10 días con lo que podrá concluir con 270 unidades al término de 2002. Creemos que la compañía ha 
realizado esfuerzos importantes para posicionarse como empresa farmacéutica y comercial, en un 
mercado altamente competido. 

WALMEX. Sigue creciendo, y enfrenta exitosamente a sus competidores. 

• Vuelve a registrar tendencia alcista. En el mes de mayo se acabaron los períodos y días 
atípicos, lo que permitió al grupo retomar su crecimiento y reiterar una vez más su liderazgo en el 
mercado.  Así, Wal*Mart logró registrar un 5.5% de aumento en las ventas mismas tiendas 
correspondientes al mes de mayo, cifra que comprara satisfactoriamente contra nuestro estimado 
que contemplaba un crecimiento de 4% a 5%.  Seguimos considerando que esto se atribuyó al 
éxito de la campaña permanente de “precios bajos siempre” (low prices always).  

• En mayo de 2002, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 8,232 millones, es decir, que se incrementaron 
en 16.3% en términos reales. 

Mejora la 
perspectiva, pero 
su calificación se 
redujo por parte 
de Moodys. 
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• Continúa siendo agresiva la expansión. Durante el mes de mayo, la compañía abrió 2 
Wal*Mart Supercenter, un Sam’s Club y 4 restaurantes. En los primeros 5 meses del año, la 
compañía ya ha inaugurado 21 unidades de 67 que tiene contemplado abrir en 18 meses. 
Seguimos muy optimistas con la expansión del grupo, y creemos que es factible que concluya 
todas sus aperturas (67) en el ejercicio en curso.  

• Las perspectivas para el 2002 siguen sólidas y especialmente cuando la competencia muestra 
gran debilidad ante las estrategias de Walmex. Además, estamos convencidos de que la compañía 
continuará tomando ventaja de dicha situación, por lo que seguirá expandiéndose agresivamente. 
Al precio de Ps$ 28.97 la acción luce muy atractiva, con un múltiplo VE/UAFIDA de 14.37x 
estimadas para el 2002, cifra que nos arroja un precio objetivo de 12 meses de Ps$ 36.50. Esto 
nos lleva a reiterar la COMPRA de la acción. 

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

 

Sector Bebidas 
CONTAL. Fitch Ratings asignó el máximo grado de calificación F1+(mex) a una Línea de Papel 
Comercial de Grupo Continental, S.A., por un monto de hasta $ 500 millones.  El significado de la 
calificación asignada es el siguiente:  F1+(mex) Alta calidad crediticia. Indica la más sólida capacidad 
de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones domésticas. 
Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch México, esta categoría se asigna a la mejor 
calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el  país, y normalmente se asigna a los compromisos 
financieros emitidos o garantizados por el gobierno federal. Cuando las características de la emisión o 
emisor son particularmente sólidas, se agrega un signo “+” a la categoría. 

Por su parte, la perspectiva del grupo continúa muy sólida y al parecer las condiciones climatológicas 
favorecerán los resultados del 2T02. La introducción de productos ya inició y por el momento han 
salido al mercado los productos de Disney, Powerade y Quatro.  Creemos que Contal tiene 
importantes ventajas que le han permitido continuar con su liderazgo en la región.  Estamos 
conscientes de que la bursatilidad de la acción es baja, no obstante, es muy interesante el desarrollo 
que puede tener con una perspectiva tan sólida. 

 
Sector Alimentos 
GRUMA.- Moody's Investors Service ha revisado la perspectiva de las calificaciones de Gruma 
S.A. al cambiarla de negativa a estable. Los beneficios del cambio en la perspectiva se  reflejarán en:  

• Gruma S.A.: Créditos e Instrumentos de deuda diversos con calificación de Ba2 

• Gruma Corporation: Instrumentos con calificación Ba1. 

GRUPO HERDEZ.- Mediante una operación de arrendamiento financiero de dos de sus barcos 
atuneros, Grupo Herdez obtiene recursos por US$10.96 millones. Estos se destinarán al pago de 
pasivos, los cuales tienen un costo superior al 9, que se compara favorablemente con la tasa del 5.2% 
que conlleva esta operación. Dado lo anterior se observará un disminución en el activo fijo, en el 
capital, en la depreciación y en el flujo de pago de intereses. A nivel de flujo operativo esta operación 
no tendrá un impacto considerable, sin embargo la rentabilidad sobre activo se verá incrementada. Así 
mismo, está por cerrarse la para el arrendamiento financiero de un tercer barco, la cual la daremos a 
conocer a su debido tiempo. 

 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Medios y Telecomunicaciones 
AMERICA MOVIL (AMX) anunció que llegó a un acuerdo definitivo para adquirir de Bell Canada 
International su participación accionaria en Telecom Américas, que asciende al 39.1%. El precio de 
compra acordado es de aproximadamente US$366 millones y el pago se hará en dos instancias, la 
primera por aproximadamente US$146 millones el 9 de agosto del año en curso, y la segunda por 
US$220 millones el 1 de marzo de 2003. Después de cerrar esta transacción, América Móvil ejercerá 
una opción call que le permitirá adquirir de Southwestern Bell Corporation International (SBCI) su 
participación accionaria en Telecom Américas, equivalente al 11.1%. El ejercicio de esta opción no 
conlleva ningún pago por parte de América Móvil. Como resultado de las operaciones arriba descritas, 
la participación accionaria de América Móvil en Telecom Américas se incrementaría de 42.2% hasta 
93.0%, antes de dar efecto a las nuevas aportaciones de capital. Telecom Américas, es un proveedor 
de servicios de telefonía inalámbrica en Brasil, participa en el mercado a través de cuatro empresas en 
regiones geográficas que concentran 60 millones de habitantes y actualmente cuenta con un total de 
4.5 millones de clientes.  América Móvil espera tener 7.3 millones de clientes brasileños para el 2005, 
y a partir de 2003 generar el flujo suficiente para financiar sus requerimientos de inversión. Además, 
AMX estima ingresos en Brasil de US$1,285 millones para 2005 respecto a los US$778 millones del 
2001 y realizar inversiones por US$880 millones en Brasil entre 2002 y 2005; también se espera que 
la UAFIDA crezca a US$489 millones en el 2005.  AMX tiene planeado disminuir los gastos 
financieros en Telecom Américas en US$100 millones por año.  Con la consolidación de Telecom 
Américas, AMX prácticamente duplicará sus pasivos con costo a más de US$4,000 millones de 
dólares sin embargo, pretende mantener los indicadores de UAFIDA con relación a la deuda y a 
intereses pagados dentro de los rangos de grado de inversión.  Podemos concluir que con el control de 
Telecom Américas, las negociaciones para posibles asociaciones con otros operadores en Brasil 
deberán de enfrentar menos obstáculos. En el corto plazo, la consolidación de Telecom Américas 
afectará los múltiplos y las razones financieras de AMX, pero para el largo plazo tendrá una posición 
más ventajosa en Brasil.  Adicionalmente en el corto plazo incrementar la exposición en Brasil. 

Por otro lado, Moody's de México puso bajo revisión las calificaciones de deuda de América Móvil de 
A3 en escala global en moneda local y de Baa1 en escala global en moneda extranjera para una 
posible baja (downgrade).  La calificación de Aaa.MX en escala nacional no se ve afectada. La 
revisión para posible baja en las calificaciones se enfocará en: 1) la evaluación de la fortaleza 
operativa y financiera en base consolidada pro-forma; y, 2) el plan de financiamiento de la empresa, el 
cual incluye el refinanciamiento de la deuda de corto plazo de Telecom Americas, asi como de las 
necesidades financieras y de liquidez alternativas. Asimismo, la correduría S&P confirmó su 
perspectiva estable y su calificación para AMX de (BBB-) para su moneda extranjera y (BBB+) en 
moneda local. 

 

TELECOMUNICACIONES.  La Comisión Federal de Telecomunicaciones (Cofetel) anunció que 
acordó emitir una serie de disposiciones, con el fin de precisar la aplicación correcta de las Reglas de 
Larga Distancia Internacional (RLDI). Estas acciones permitirán aclarar la aplicación del sistema para 
el ajuste doméstico de tráfico internacional, el cual permite que los operadores obtengan una relación 
balanceada entre el tráfico de entrada y el de salida. Los montos declarados por los operadores 
respecto al tráfico de salida, son los que determinan la proporción de tráfico de entrada que tienen 
derecho a recibir. En días pasados, la Cofetel solicitó a las empresas del sector telecomunicaciones 
información sobre el tráfico de México-EU para modificar tales procedimientos. Después de la 
revisión de esta información (que se llevará a cabo en las próximas dos semanas), en caso de no 
convenir a toda la industria, las autoridades podrían obligar una renegociación bajo nuevas reglas, lo 
que podría implicar que Telmex ya no tendría la facultad que le otorgan las actuales reglas, para ser el 
negociador frente a las telefónicas estadounidenses, para toda la industria (cabe recordar que 
actualmente, las empresas que manejan el mayor volumen de tráfico en México y Estados Unidos, se 
les otorga la facultad de negociar una tarifa única de liquidación para toda la industria). 

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

 

CEMEX.  Según una nota de Bloomberg y que cita a su vez, a un periódico local de la India, Cemex 
estaría en pláticas para comprar una posición de control en la empresa Saurashtra Cement Ltd. donde 
presumiblemente antes las pláticas buscaban un 51% de la compañía, pero ahora las pretensiones 
habrían subido al 76%. Esta compañía tiene una capacidad instalada para fabricar 1.5 millones de 
toneladas métricas, un 1.9% de la capacidad actual de Cemex. Un eventual arreglo, le daría a Cemex 
tambén un control de otra compañía (Gujarat Sidhee Cement Ltd.), en donde ambas unidades tienen 
un 30% del mercado occidental del estado Indio de Gujarat.  La India es un mercado en el que 
Cemex tiene mucho interés en participar, pues es un mercado en déficit (se necesitan 
importaciones para satisfacerlo), con altas tasas de crecimiento y fragmentado, por lo que los 
beneficios de consolidar dicho mercado deberían ser muy atractivos. Creemos que al menos en 
el corto plazo Cemex le dará más importancia a mantener su grado de inversión antes que 
exponer dicha calificación por cualquier tipo de compra. Es decir, no haría adquisiciones que 
expongan la salud financiera de la compañía, ni que sean consideradas “caras” en el mercado. 
Sin embargo, asumiendo precios por tonelada de US$ 160, la erogación total por un activo de 
este tipo podría ser de US$ 240 millones. Este año, Cemex generará más de US$ 1,000 millones 
de flujo de efectivo libre para realizar adquisiciones, repartir entre sus accionistas o recomprar 
acciones o disminuir su deuda. Recomendamos MANTENER posiciones. 

 

En otras noticias, Cemex anunció que un total de 64,408,962 CPOs fueron emitidos y entregados al 
92.8% de sus accionistas de acuerdo al ejercicio de derecho en aumento de capital acordado en la 
Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 25 de abril de 2002. Adicionalmente, el 
restante 7.2% de los accionistas optó recibir un pago en efectivo de 2 pesos por CPO, y no ejercer su 
derecho de aumento de capital, lo que representa un monto aproximado de 232 millones de pesos 
(23.8 millones de dólares) a ser pagados por CEMEX. Este aumento de capital ofreció a los 
accionistas de CEMEX el derecho a recibir un CEMEXCPO nuevo por cada 23.168 CPOs anteriores y 
a los accionistas un CEMEXCPO nuevo por cada 69.469 acciones anteriores Serie “A” o Serie “B”. 
Los accionistas podían optar por recibir en efectivo la cantidad de 0.667 pesos por acción, equivalente 
a 2 pesos por CPO, y no recibir los CEMEXCPO que les correspondían.   

 

GTMM.  Se colocó un bono por US$ 180 millones al nivel de TFM (el ferrocarril), con vencimiento 
en el 2012 y cupón del 12.5%, para sí poder hacer frente al compromiso de adquirir del gobierno 
federal su participación en el ferrocarril (24.6%), y hacer uso de una opción de compra que expira en 
julio. La compañía obtuvo un contrato de Meditterranean Shipping Company, la tercera compañía más 
grande de buques porta-contenedores en el mundo, para realizar movimientos de contenedores en el 
puerto de Manzanillo. Manzanillo es un hub natural para embarques provenientes de Asia. Con esta 
operación, dicho puerto alcanzaría un movimiento anual de contenedores de cerca de 500,000 TEUs 
en los próximos 18 meses, respecto de un movimiento anualizado actual de 300,000 TEUs. La 
división de puertos está controlada en un 51% por TMM y el resto por su socio Stevedoring Services 
of America, y es un excelente negocio de altos márgenes y crecimiento, de lo mejor en el portafolio de 
GTMM, si bien a una escala mucho menor a la del ferrocarril.  

Sector Conglomerados, Acero y Minería 
ALFA-HYLSAMX, IMSA, ICH-SIMEC, TAMSA.  En mucho atribuible al cierre de fronteras al 
mercado de NAFTA de acero de otras regiones, los precios del acero mostraron nuevas alzas en sus 
precios. En ediciones anteriores habíamos indicado alzas del 16% para el acero exportado hacia EUA 
proveniente de América Latina. Ahora dicho crecimiento es del 32% en el caso de la lámina rolada en 
frío. La lámina rolada en caliente y la rolada enfrío se encuentran de hecho ya en niveles cercanos al 
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promedio de las cotizaciones para el periodo de 1997 a la fecha. Hylsamex nos confirmó que los 
volúmenes han sido muy buenos, y de hecho los volúmenes del mes de mayo fueron cerca de 30,000 
toneladas superiores a los de abril, mes en el que seguía la tendencia favorable, mostrada en el 1T02 
cuando los volúmenes, y a pesar del efecto de semana santa, fueron semejantes a los del 4T01.  
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6/5/02 Acum. '02 A. vs.A. Promedio* Max.* Min.* Desv. Std.*
HR $230.00 27.8% -1.1% $232.26 $290.00 $180.00 $35.39
CR $330.00 32.0% 6.5% $327.92 $415.00 $250.00 $48.15
GC $370.00 5.7% -8.6% $438.61 $532.50 $350.00 $60.03

* Del 01/1997a la fecha. Fuente: Bloomberg.  
 

GMEXICO.  En una presentación en Perú, Southern Peru Copper Corp. (compañía en la que Grupo 
México tiene un 54.3% del capital), redujo sus expectativas de ganancias, ante un precio promedio del 
cobre hasta mayo (US$ 0.71 por libra), inferior a su presupuesto. Dichas utilidades se esperan ahora 
en no más de US$ 65 millones, lo que significaría una alza del 39% respecto de las utilidades del año 
anterior y manteniendo igual la producción en cerca de 700,000 toneladas métricas. Para este año, se 
espera que el costo en efectivo para producir una libra de cobre baje a US$ 0.48 por libra, respecto de 
un nivel de US$ 0.54 en 1999, año en que Grupo México adquirió el control de la compañía.  

Esta semana Grupo México precisó que se encuentran “muy avanzadas” las pláticas con sus 
acreedores, que implicarían una recalendarización de sus pasivos a siete años, así como la 
capitalización de Grupo Minera México por US$ 105 millones. Seguimos optimistas respecto del 
proceso de reestructuración, pero se corre el riesgo de que si en el corto plazo no se dan a conocer 
acuerdos definitivos, las calificadoras de riesgo podrían reducir aun más sus calificaciones. 
Recomendamos MANTENER posiciones en bonos y acciones.  
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Esta semana las cotizaciones de los precios del cobre se fortalecieron. Las razones detrás de dicho 
incremento son: 1) las intensas nevadas en Chile afectaron el suministro de energía eléctrica, 
afectando negativamente la producción de cobre; 2) Grupo México anunció que afectará sus 
volúmenes de producción en 150,000 toneladas métricas, al considerar inaceptables los términos del 
sindicato minero que emplazó a la huelga sus operaciones en la mina de Cananea y Rosita. Lo mejor, 
es que independientemente de lo efímero del repunte de esta semana en las cotizaciones del cobre, los 
inventarios de dicho metal llevan algunas semanas mostrando una incipiente corrección, apoyados en 
los recortes a la producción anunciados desde octubre del año pasado, así como lo que pareciera una 
mayor demanda por el metal. Esta tendencia cobra relevancia, pues se dice en el medio que el cobre 
tiene un “doctorado” en economía, pues dicho mercado refleja muy bien el ciclo económico mundial.  

ALFA-DESC-SANLUIS-GISSA-VITRO (Autopartes).  Las ventas en mayo en EUA de 
automóviles alcanzaron su cifra más baja después de que cayeron un 5.7% excluyendo las ventas de 
Isuzu, respecto del mismo mes del año anterior. Las ventas anualizadas desestacionalizadas 
alcanzaron el nivel de 15.6 millones de unidades, por debajo del nivel de enero de 15.8 millones. Las 
ventas de automóviles fabricados en México, Canadá y EUA disminuyeron 10.3%, mientras que las 
ventas de camiones cayeron 5.2% y las importaciones aumentaron en 4.8%.  El impacto de la 
debilidad de las ventas difiere dependiendo en los tipos de productos que se tengan (productos de 
valor agregado y/o menos maduros no sufrirán de tantas consecuencias, tal es el caso de Nemak, 
subsidiaria de Alfa), en donde las suspensiones de vehículos pesados, y ciertos componentes plásticos 
absorben la carga de una menor producción/recortes por parte de las OEMs. Asimismo, la exposición 
a los clientes también es otro factor. Por ello, Nemak experimenta crecimientos de más del 10% en 
volúmenes, mientras que la mayoría de los otros negocios presentan caídas. Pero en el largo plazo, la 
industria seguirá beneficiada del traslado de producción a México, lo que implicará mayores contratos 
para las industrias de autopartes en México. 

A u t o  S a le s  ( S A A S R)

1 3. 0
1 4. 0
1 5. 0
1 6. 0
1 7. 0
1 8. 0
1 9. 0
2 0. 0
2 1. 0
2 2. 0

Fe
b-

95

Fe
b-

96

Fe
b-

97

Fe
b-

98

Fe
b-

99

Fe
b-

00

Fe
b-

01

Fe
b-

02

 
Cifras desestacionalizadas de acuerdo con Bloomberg, en millones de unidades anualizadas. 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Al fin, los 
inventarios del 
cobre muestran 
indicios de 
reducción. 

En general, 
todavía se ve una 
recuperación 
gradual para la 
industria de 
autopartes. 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx


 
      

Dirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de Análisis    

 

 27  

 

Resumen Nacional Semanal 
7 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 6,857.42 -2.48% -7.73% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 382.21 -2.66% -8.49% VOLUMEN (000) 333.0            -24.68 -36.96
IMC30 134.11 -3.57% -5.06% IMPORTE (000) 4,607.9          -25.36 -28.65

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 16.74 17.33 18.10 V.E./UAFIDA 6.42 6.59 6.81
P/V.L. 1.76 1.82 1.90 P/UAFIDA 4.70 4.87 5.09

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

MEDICA L 9.47 PENOLES * -15.33 NORTEDE A 0.575283       -2.29 -2.28
VALLE B 6.78 TMM A -14.69 NORTEIN A 5.318755       -3.63 -3.90
TEKCHEM A 6.06 GEO B -10.70 NORTEAG A 0.088098       -3.41 -16.28
WALMEX V 4.06 GFNORTE O -10.38 NORTERV A 0.587324       -2.61 -8.75
TAMSA * 3.85 GMEXICO B -10.02 NORTEAP A 5.932008       0.08 5.88
MINSA C 2.86 CIE B -9.98 NORTECO A 4.763941       0.62 6.60
WALMEX C 2.21 AMX L -9.81 NORTECP A 1.416358       0.07 3.84
SAB * 1.03 MOVILA B -8.07 NORTEFI A 1.388853       0.11 8.40
ICA * 0.99 APASCO * -7.84 NORTELP A 60.850364     0.07 7.62

NORTEMD A 18.393716     0.10 6.73

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.325906       0.10 6.13
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.553474     -0.02 .. .. 

CDs  60 días 3.79 3.79 3.70 NORTELM A 2.099415       0.09 .. .. 
CDs  90 días 3.84 3.85 3.55 NORTEMF A 1.114451       -0.21 .. .. 
CDs  180 días 4.11 4.11 3.96 NORTEMM A 4.171134       0.08 .. .. 
PAGARES  28 días 3.18 3.15 2.98 NORTEPZ A 5.214261       0.09 .. .. 

PAGARES  91 días 3.66 3.66 3.52 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.98 3.98 3.84 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.3000 8.1500 7.5000
CETES  28 días 7.00 6.93 6.87 TIIE 91 días 8.1000 7.9750 6.8500
CETES  91 días 7.11 6.90 6.93
CETES 182 días n.c. 7.30 7.41 CPP (Mayo) 5.02 .. ..  4.86
CETES 335 días n.c. 7.71 7.71 CCP-MN (Mayo) 5.71 .. ..  5.46
BONOS  924 días n.c. 9.23 9.23 CCP-UDIS(Mayo) 5.78 .. ..  5.81
BONDES91  959 días 0.38 0.36 0.40 CCP-DLS (Abril) 3.34 .. ..  3.37
BONDES182  1,778 días n.c. 0.39 0.43
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.89 5.67 5.43 UDI (Unidad de Inversión) $3.120163 $3.116438 $3.118207

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7412 9.7412 9.7148 9.7148 9.4913 9.4913
INTERBANCARIO 9.7270 9.7370 9.6790 9.6890 9.4770 9.4870
SPOT (48 HORAS) 9.7760 9.7810 9.7720 9.6790 9.5010 9.5060

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 2.71 3.51

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 6 de Junio de 2002
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                     Equipo de Análisis y Estrategia 

 

 

Patricia Berry   Director   51699375 

Alberto Ballesteros  Estrategia Fundamental 51699377 

Guillermo Solorio  Estrategia Fundamental 51699380 

Katia Goya   Economía Internacional 51699379  

Gabriela Basurto  Economía Nacional 51699378 

Georgina Muñiz  Análisis Técnico  51699376 

Claudia Yurrita  Mercado de Dinero 51699381 

Lourdes Calvo  Diseño Gráfico  51699300 ext.1171 

Miguel Calvo   Apoyo Sistemas  51699300 ext.1176 

Francisco Rivero  Asistencia  51699300 ext.1170 

Felipe Olvera    Asistencia  51699300 ext.1170 
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Gerardo Molina   Director   51699383 

Fabiola Molina   Análisis Fundamental 51699385 

Francisco Suárez  Análisis Fundamental 51699386 

Marcela Martínez  Análisis Fundamental 51699384 

 

 
 


