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Análisis y Comentarios 
Boletín Semanal 

 
 
Esta semana: 

Economía Internacional… 
 
El Fed bajó la tasa de los “fed funds” en 25pb. Se 
espera que el 2002 sea un año de recuperación. 

Economía Nacional… 
 
En octubre, la producción industrial registró una 
caída de –4.3%.  

Mercado de Dinero… 
 
Continúan las buenas perspectivas respecto a 
México. La tasa primaria de Cetes a 28 días queda 
sin cambios en 6.18%. 

Estimamos que el mercado ha entrado en una fase de 
consolidación de sus nuevos niveles. 

Análisis Técnico… 
Pareciera que los mercados están tomando otro 
descanso. De traducirse esta pausa en un período de 
ajuste, se tomaría como una simple corrección dentro 
del avance de mediano plazo, que parece estar 
iniciando. 

Fundamental… 
 
IPAB; Bancrecer, Walmex, Tvaztca, Todito, Elektra, 
Cidmega, Wings, Cemex, Alfa, Hylsamex, Hylsa. 
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Comentario Económico Internacional 
Como ya se anticipaba, el Fed bajó la tasa de interés de los “fed funds” en 25pb e indicó que los 
riesgos siguen inclinándose hacia mayor debilidad económica. Después de una disminución de 475pb 
en las tasas de referencia a lo largo del año, el consenso de los analistas sigue anticipando una nueva 
baja de 25pb en la junta de enero. Esta reducción podría ser la última y se anticipa que el Fed empiece 
a subir tasas en la segunda mitad del próximo año. 

Aunque el Banco Central volvió a poner énfasis en los riesgos de debilidad hacia adelante, por fin 
vemos un ritmo más moderado en las disminuciones en tasas. Asimismo, en el comunicado que 
acompaña a la decisión del Fed, se mencionó que ya hay señales de que la debilidad de la demanda se 
está abatiendo, aunque éstas todavía son tentativas y prematuras. 

Aunque todavía hay señales de debilidad, lo cierto es que, tanto los mercados como los analistas, están 
descontando una recuperación en el 2002, para unos será de forma más brusca y en los primeros 
meses del año, mientras que para otros será más cercana al cierre de la primera mitad del año. Lo 
cierto es que se anticipa que el 2002 será un año de recuperación. 

 

Comentario Económico Nacional 
En México, al parecer, comienzan a verse algunas señales menos negativas hacia el final del año. Sin 
embargo, estimamos que todavía es muy prematuro hablar de una recuperación económica. Al inicio 
del cuarto trimestre, el comercio exterior experimentó un mayor dinamismo que se tradujo en menores 
caídas, tanto de las exportaciones como de las importaciones. Las ventas de automóviles se 
recuperaron ligeramente y el consumo parece haber llegado a sus niveles mínimos de decrecimiento. 
Por su parte, la producción industrial en octubre registró una baja de –4.3% con respecto al mismo 
periodo del año anterior. Consideramos que este resultado es positivo porque, a pesar de que la 
industria todavía se mantiene con tasas de crecimiento negativas, en los últimos meses éstas han sido 
cada vez más pequeñas. No obstante, el sector manufacturero, la rama que está más ligada a la 
actividad económica de Estados Unidos, continuó experimentado mayores bajas que el total de la 
industria, destacando, las empresas maquiladoras de exportación que disminuyeron su producción –
15.7% y las de transformación que cayeron –3.9%. Creemos que el deterioro de las manufacturas 
seguirá hasta el cierre del año. Sin embargo, pensamos que este sector será uno de los que más rápido 
se recupere una vez que comience la reactivación de la economía norteamericana, que estimamos 
podría darse durante el segundo trimestre del año entrante. 
Aunque todavía prevalecen tasas de crecimiento negativas en gran parte de los indicadores, éstas van 
siendo cada vez menores y apuntan a una recuperación paulatina.  Lo más importante para México, es 
que los sectores más afectados por la recesión estadounidense comienzan a mostrar mejoría, por lo 
menos al inicio del último trimestre del año. En este sentido, habrá que seguir muy de cerca el 
desempeño de la industria norteamericana para poder hablar de que en verdad la desaceleración ha 
tocado piso. Además, falta observar que variables como el consumo y el empleo empiecen a observar 
esta misma tendencia para poder hablar de un crecimiento sólido en el 2002. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Continúan las buenas perspectivas respecto a México. La tasa primaria de Cetes a 28 días queda sin 
cambios en 6.18%. 

Estimamos que el mercado ha entrado en una fase de consolidación de sus nuevos niveles. 
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Comentario Mercado Accionario 
Pareciera que los mercados están tomando otro descanso. Podría decirse que es de esperar que haya 
este tipo de pausas después de que parece que es demasiado y en muy poco tiempo el avance que han 
presentado. El peligro de un ajuste significativo existe a juzgar por los indicadores de corto plazo. Sin 
embargo, aun no hay evidencia de una clara desaceleración. Independientemente de los índices de 
Estados Unidos, la Bolsa parece no estar en peligro de un ajuste fuerte. No obstante, de darse una 
corrección, se estaría presentando dentro de lo que parece ser el inicio de un avance sostenido hacia el 
mediano plazo. 

  

 
Comentario Fundamental 
! El IPAB vende un paquete de créditos de Bancrecer. 

! WALMEX reportó ventas mismas tiendas y gana la licitación de vales para el Gobierno del D.F. 

! Siguen mejorando los ratings y participación de mercado de TV Azteca. 

! Aumenta la probabilidad de que se aplique el impuesto telefónico. TODITO extiende sus kioskos 
de venta en más tiendas Elektra. Acuerdos de la Asamblea de Accionistas de CIDMEGA. 
WINGS abre otra unidad "Chilis". 

! CEMEX: Opción de venta del gobierno de Indonesia expira sin valor; lo más prudente 
(conservador) es intercambiar los Warrants de CEMEX.  

! ALFA-HYLSAMX: acuerdo en principio con acreedores. Los tenedores de HYLSA '07 podrían 
ser altamente beneficiados. 
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Opinamos que ... 
... empezamos a ver, más claramente, inquietud entre nuestros clientes por entrar a la bolsa, y nosotros 
seguimos de acuerdo en que las acciones hoy día son una alternativa de inversión muy atractiva.  

La semana pasada revisamos algunos temas, como el petróleo, Argentina, Estados Unidos y la 
Reforma Fiscal y el presupuesto del gobierno federal, y concluímos que ninguno está siendo un factor 
que afecte de manera negativa a nuestros mercados financieros. Argentina no nos ha contagiado, y a 
pesar de la baja en el precio del crudo, los flujos de inversión extranjera se han mantenido en buenos 
niveles, de manera que el peso sigue fuerte, las tasas siguen bajas y la bolsa permanece estable. 
Estados Unidos, oficialmente en recesión, es un mal entorno pero sólo en el corto plazo, y ya se espera 
recuperación el próximo año, que es una magnífica noticia para el mediano y largo plazos. 

Además de los aspectos de análisis técnico que se ven más adelante, actualmente es un buen momento 
para entrar a la bolsa también por otras razones: 

* lo que nosotros identificamos como el mayor riesgo para México es la discusión sobre la Reforma 
Fiscal y el presupuesto del gobierno federal. Sin embargo, nos dicen los politólogos y los analistas 
extranjeros que el empantanamiento de este tipo de reformas durante el primer gobierno es algo muy 
normal en un país que está en transición. Lo importante es que estamos transitando sin violencia ni 
desconcierto generalizado. Aparentemente, los inversionistas sofisticados de mercados como el 
nuestro, no tenían las más altas expectativas de la Reforma y no se asustan porque los legisladores y el 
ejecutivo no pueden todavía ponerse de acuerdo.  

* México no se considera venta y sí es compra en los portafolios porque se beneficiará 
inmediatamente de cualquier recuperación de la economía de Estados Unidos. 

* el riesgo país se ha reducido, y se refleja en los precios de los bonos mexicanos que han subido pero, 
contrario a lo que normalmente sucede, la bolsa se ha quedado rezagada. 

 

Precio UMS26 y Bolsa en Dólares 
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* las tasas de interés en Estados Unidos y en el mundo permanecen a la baja, y los bancos centrales 
siguen inyectando liquidez a la economía mundial. También en contra de lo normal, la bolsa se 
encuentra retrasada a este movimiento. 

 

Fed Funds y Bolsa en Dólares 
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La bolsa, entonces, no se está afectando por los factores negativos, pero tampoco está subiendo en 
respuesta a los eventos positivos. Por ahora, los capitales y los inversionistas parecen estar 
concentrados en el peso, las tasas de interés y las bolsas de Brasil y Argentina, que se están moviendo 
muy fuerte. Pero en el mundo las bolsas están subiendo y México no podrá permanecer al margen por 
mucho tiempo más. En realidad, los fundamentales de México son sólidos y la expectativa para el 
próximo año es de mayor crecimiento que en el año que termina. 

Con este número de la revista, el equipo de Análisis de Casa de Bolsa Banorte cierra el año 2001. 
Esperamos haber contribuído, durante el año, a mejorar la toma de decisiones de nuestros clientes y 
amigos. Queremos hacerles llegar nuestros mejores deseos de paz, amor y tranquilidad en compañía 
de todos sus seres queridos. Pero más que nada, el equipo de Análisis les desea un mejor mercado en 
el 2002. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

Como ya se anticipaba, el Fed bajó la tasa de interés de 
los “fed funds” en 25pb e indicó que los riesgos siguen 
inclinándose hacia mayor debilidad económica. 

Después de una disminución de 475pb en las tasas de 
referencia a lo largo del año, el consenso de los analistas 
sigue anticipando una nueva baja de 25pb en la junta de 
enero. Esta reducción podría ser la última y se anticipa 
que el Fed empiece a subir tasas en la segunda mitad del 
próximo año. 

Aunque el Banco Central volvió a poner énfasis en los 
riesgos de debilidad hacia adelante, por fin vemos un 
ritmo más moderado en las disminuciones en tasas. 
Asimismo, en el comunicado que acompaña a la 
decisión del Fed, se mencionó que ya hay señales de que 
la debilidad de la demanda se está abatiendo, aunque 
éstas todavía son tentativas y prematuras. 

Se anticipa que el fuerte relajamiento de la política 
monetaria no podrá evitar un cuarto trimestre negativo, y 
un primer trimestre del 2002 también muy 
probablemente de caídas, pero lo que sí evitará, de 
acuerdo a los analistas, es una recesión que se extienda 
por más tiempo de lo que se ha visto históricamente. De 
acuerdo al National Bureau of Economic Research la 
recesión inició en marzo de 2001, y en promedio las 
recesiones en ese país han durado 11 meses. Esto nos 
diría que la recuperación empezará alrededor de febrero, 
nosotros estimamos que ésto ocurrirá entre abril y mayo. 
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Por otro lado, los indicadores de esta semana se suman a 
la serie de señales mixtas que se han venido observando 
recientemente en la economía de Estados Unidos. Por un 
lado, después de un excelente dato de ventas al menudeo 
en el mes de octubre, principalmente favorecido por la 
venta de automóviles, en noviembre se registró una 
caída de 3.7%, y excluyendo coches se observó también 
una disminución de 0.5%. 
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Por su parte, la producción industrial se contrajo menos de lo 
esperado, registrando una caída de sólo 0.3%. 
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La caída de 1.4% en los inventarios de negocios y de 1.0% en 
los inventarios de los mayoristas en el mes de octubre, es sin 
duda, una buena noticia. Aunque esto restará parte del PIB del 
cuarto trimestre, anticipa una recuperación hacia adelante 
porque mientras más rápido se elimine la acumulación de 
inventarios más necesidad habrá de producir. 
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Aunque todavía hay señales de debilidad, lo cierto es que, 
tanto los mercados como los analistas, están descontando una 
recuperación en el 2002, para unos será de forma más brusca 
y en los primeros meses del año, mientras que para otros será 
más cercana al cierre de la primera mitad del año. Lo cierto es 
que se anticipa que el 2002 será un año de recuperación. 

K.Goya 

Ventas al Menudeo ex. Autos (Crecimiento 12 meses) 

Crecimiento 1989-2001 

Producción Industrial (Crecimiento 12 meses) 

Inventarios de Negocios (Crecimiento 12 meses) 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO  
Producción Industrial 

En México, al parecer, comienzan a verse algunas señales 
menos negativas hacia el final del año. Sin embargo, 
estimamos que todavía es muy prematuro hablar de una 
recuperación económica. Al inicio del cuarto trimestre, el 
comercio exterior experimentó un mayor dinamismo que se 
tradujo en menores caídas, tanto de las exportaciones como 
de las importaciones. Las ventas de automóviles se 
recuperaron ligeramente y el consumo parece haber llegado 
a sus niveles mínimos de decrecimiento. 

Por su parte, la producción industrial en octubre registró 
una baja de –4.3% con respecto al mismo periodo del año 
anterior. Consideramos que este resultado es positivo 
porque, a pesar de que la industria todavía se mantiene con 
tasas de crecimiento negativas, en los últimos meses éstas 
han sido cada vez más pequeñas. La menor caída de la 
industria nacional este mes cobra mayor relevancia si la 
comparamos con la disminución de la producción industrial 
de los Estados Unidos que fue de -6.3%. Recordemos que 
la industria mexicana, que incluye las exportaciones, ha 
sido una de las más afectadas por la recesión en Estados 
Unidos. 

 Producción Industrial México y Estados Unidos 
(var. % anual)
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Anteriormente, hemos comentado que en la economía 
mexicana se han magnificado los impactos de la recesión 
en Estados Unidos, sobretodo en aquellos sectores 
vinculados a la exportación. Sin embargo, en esta ocasión, 
la diferencia por la que la industria mexicana no presentó 
una mayor caída a la estadounidense se debió a que las 
ramas más relacionadas con el mercado interno, como la 
minería y la electricidad, gas y agua presentaron aumentos 
importantes que evitaron mayores disminuciones de la 
industria en su conjunto. 

 Minería, Electricidad, Gas y Agua 
(Var. % Anual)

Elec. Gas y 
Agua 1.2%

Minería 
1.5%

-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%

98 A J O 99 A J O 00 A J O 01 A J O
 

No obstante, el sector manufacturero, la rama que está más 
ligada a la actividad económica de Estados Unidos, 
continuó experimentado mayores bajas que el total de la 
industria, destacando, las empresas maquiladoras de 
exportación que disminuyeron su producción –15.7% y las 
de transformación que cayeron –3.9%. Creemos que el 
deterioro de las manufacturas seguirá hasta el cierre del 
año. Sin embargo, pensamos que este sector será uno de los 
que más rápido se recupere una vez que comience la 
reactivación de la economía norteamericana, que 
estimamos podría darse durante el segundo trimestre del 
año entrante. 
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Durante este año, la rama de la construcción también ha
registrado disminuciones importantes, en buena medida,
como consecuencia de los menores niveles de inversión, ya
que es la variable que tiene el mayor impacto en el
comportamiento de este sector. Un signo alentador para la
construcción es que los niveles de gasto de inversión
empiezan a recuperarse. Lo anterior, podría estar indicando
que en la última parte del año es probable que la
desaceleración de la construcción haya tocado fondo. 
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Producción e Inversión
Industria de la Construcción
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En conclusión, después de un año de recesión mundial y de
sucesos inesperados, como los ataques terroristas del 11 de
septiembre en Estados Unidos, que deterioraron y
pospusieron las expectativas de crecimiento, todo parece
indicar que el próximo año volveremos a retomar el camino
de la expansión económica. 
 
Aunque todavía prevalecen tasas de crecimiento negativas 
en gran parte de los indicadores, éstas van siendo cada vez 
menores y apuntan a una recuperación paulatina.  Lo más 
importante para México, es que los sectores más afectados 
por la recesión estadounidense comienzan a mostrar 
mejoría, por lo menos al inicio del último trimestre del año. 

En este sentido, habrá que seguir muy de cerca el 
desempeño de la industria norteamericana para poder 
hablar de que en verdad la desaceleración ha tocado piso. 
Además, falta observar que variables como el consumo y el 
empleo empiecen a observar esta misma tendencia para 
poder hablar de un crecimiento sólido en el 2002. 

 
 

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,923 1,558,209
   Variación % anual 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0 -1.6

Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,089.8 -3,676.0 -2,855.0 -3,168.0 -4,297.0 -14,323.4 -4,622.0 -3,410.0 -3,587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,715.0 -3,452.0 -3,155.0
   Cuenta de Capital 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -4.0 -3.4 -5.2 -5.5 -4.3

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 Dic 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7
ANTAD (var.% anual) 12.5 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4

Indice de Precios al Consumidor 309.919 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932
   Variación % mensual 1.00 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38
   Variación % anual 12.32 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39
   Acumulado 12.32 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26

Indice de Precios Productor 304.231 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.366 330.861 330.927
   Variación % mensual 0.79 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.45 0.02
   Variación % anual 12.46 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.49 1.29
   Acumulado 12.46 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.71 2.24 2.26

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236
Cetes 28 días (%) */ 16.45 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43
Cetes 91 días (%) */ 17.65 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69
CPP (%) 15.42 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83

Tasa de Desempleo 2.00 2.00 1.90 2.31 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 Dic 19

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 Dic 26
   M1a  (var.% anual) 26.3 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.5
   M4a  (var.% anual) 19.4 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.7

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 r/
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1 13,495.8 12,652.8 14,443.1
Importaciones  (mdd) 13,179.6 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,440.8

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 39,415.0 40,518.0 40,070.0

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

al 14 de Diciembre de 2001
20011999 2000

20012000

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 8,733.5 8,771.2 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,316.8
   Variación % 4.4 3.1 1.7 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.1
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 5,854.0 5,936.1 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1
   Variación % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.6 1.8
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.4 1.0 0.9 1.0 0.9 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9 1.0

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1R -0.5 0.3
NAPM  (índice) 56.8 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5

Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.9 -0.9 -0.3
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4R -2.2R 7.1 -2.6 e/

Precios al Consumidor Total 168.8 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 177.5 178.3 177.7 177.7
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 0.0
   Variación % anual 2.7 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.8 2.7 2.2 2.0
CORE 179.0 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5
   Variación % mensual 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4
   Variación % anual 2.0 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8

Precios Productor Total 134.9 139.8 140.0 141.6 141.7 141.6 142.3 142.2 141.7 140.4 140.9 141.5 139.3 138.4
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.5 0.1 -0.4 -1.1 0.4 0.4 -1.6 -0.6
   Variación % anual 2.7 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 2.5 1.6 2.1 1.8 -0.2 -1.0
CORE 147.0 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3
   Variación % mensual 0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2
   Variación % anual 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3
Libor  3 meses 6.13 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03
TBs  3 meses 5.20 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37 2.04 1.78
Bonos 10 años 6.28 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59 4.25 4.74
Bonos 30 años 6.35 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43 4.88 5.27
Fondos Federales 5.30 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00 2.69 2.13

Dow Jones 11,497.12 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56
Nasdaq 4,069.31 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88
Euro por dólar 1.0080 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961
Yen por dólar 102.37 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36
Salario por Hora  (dls.) 13.45 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.52

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Información: Diciembre 2001 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 
Balanza Comercial  
Revisada –998.mdd 

 
 
 

Producción 
Industrial –4.3% 

 
 
 

Oferta y  
Demanda 
 
 
 

 Junta del FED Cuenta Corriente Ventas al menudeo 
Precios del petróleo 

Inventarios de negocios 
Producción 
Industrial 
 
 

17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 
 Industria Maquiladora Desempleo Ventas al Menudeo Inflación 

 
 
 
 

 Inicio de Casas Balanza Comercial 
Indicadores Líderes 

 PIB Real 3T. (Final) 
Confianza de los 
Consumidores (Universidad de 
Michigan) 
 

24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre 
  

 
 
 

Industria Metalúrgica 
 
 
 
 

Sector Manufacturero 
 
 
 

    Bienes Duradedors 
Nuevas Ventas de Casas 
Confianza de los 
Consumidores (Conference 
Board) 

31 Diciembre 1 Enero 2 Enero 3 Enero 4 Enero 
  

 
 

  
 
 

 
 
 
 
 

  NAPM Manufacturero Construcción 
Ventas de Coches 

Desempleo 
NAPM no Manufacturero 
 
 
 

 
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  Sem ana  Un m es  Tres meses Seis meses Un año  

M etales   
   Oro Londres 278.70 274.80 277.60 283.00 271.80 269.30
   Plata Nueva York 4.42 4.30 4.18 4.30 4.40 4.63
   Cobre (D ls. xTon.) 1,441.00 1,494.50 1,465.50 1,425.00 1,606.00 1,884.50
   Zinc (D ls. x Ton.) 741.00 756.00 808.00 811.50 898.50 1,081.50
Petróleo
   Brent Ligero 19.59 18.84 18.37 31.09 28.27 24.56
   Arabe L igero 13.62 14.70 16.49 23.24 22.44 26.37
   Arabe Pesado 11.72 13.15 14.94 20.64 20.89 24.52
   W est Texas Intermediate 18.23 18.70 21.59 28.60 28.84 28.78
   O lmeca 17.08 17.53 19.99 27.62 27.29 26.40
   Istm o 15.48 15.95 18.40 25.81 25.35 24.88
   Maya 12.62 13.18 14.60 21.92 19.36 17.65
   Mezcla 14.13 14.65 16.46 23.87 22.58 20.79
Tasas de Interés
   Prim e Rate 4.750 5.000 5.000 6.500 7.000 9.500
   Libor 3 meses 1.895 2.004 2.021 3.150 3.878 6.548
   Libor 6 meses 1.960 2.086 2.001 3.080 3.859 6.420
   Cds. 30 días 1.870 1.860 2.050 3.410 3.910 6.134
   Cds. 90 días 1.820 1.840 1.970 3.110 3.760 5.907
   Cds. 180 días 1.910 1.930 1.970 2.970 3.760 5.925
   Treasury Bills 3 m eses 1.746 1.705 1.879 2.632 3.534 6.056
   Treasury Bills 6 m eses 1.710 1.670 1.840 2.580 3.455 6.003
   Treasury Bond 30 años 5.588 5.602 5.024 5.354 5.641 5.435
   Tasa de Descuento 1.250 1.500 4.523 3.000 3.500 6.000
   Fondos Federales 1.938 1.875 1.500 3.500 4.000 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.450 3.420 1.500 4.250 4.590 5.000
   Yen Japonés 0.170 0.110 2.250 0.060 0.060 0.990
Deuda Externa Latinoam ericana
 México
   Par 92.875 93.500 96.250 91.000 91.750 89.875
   Descuento 99.000 99.000 99.000 96.125 99.000 99.750
   G lobal 127.875 126.500 126.750 123.125 127.375 119.250
 Argentina
   Par 47.250 45.000 57.625 60.500 65.625 67.500
   Descuento 46.625 44.000 56.000 61.750 71.000 74.500
 Brasil
   Par 67.250 66.000 69.000 66.750 66.750 68.250
   Descuento 71.750 71.250 69.000 70.500 72.375 75.750
Tipos de Cambio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.9031 0.8894 0.8830 0.9211 0.8613 0.8911
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4528 1.4332 1.4414 1.4710 1.4010 1.4724
   Marco Alemán 2.1645 2.1978 2.2137 2.1222 2.2695 2.1939
   Dólar Canadiense 1.5614 1.5748 1.5918 1.5647 1.5204 1.5182
   Franco Francés 7.2594 7.3711 7.4245 7.1176 7.6115 7.3579
   Franco Suizo 1.6305 1.6589 1.6630 1.6210 1.7730 1.6890
   Peseta Española 184.14 186.97 188.33 180.54 193.07 186.64 
   Yen Japonés 127.29 125.50 121.59 117.17 121.32 112.06 
Futuros - Nueva York Dic/01  Ene/02  Feb/02  
   Oro 278.000 278.300 278.150
   Plata 4.357 4.348 4.353
   Crudo Ligero Ene-02) 19.23 Feb) 19.49 M ar) 19.68 
   Peso Chicago 0.109850 0.109275 0.108525
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 
MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES IPyC 6,139.07           -0.03 6.73 10.99 -9.05 8.61 8.74

ALFA A 11.20                5.26 36.75 6.67 -18.84 -13.04 -19.08
Indice AMX L 8.49                  -1.85 12.30 38.95 -13.01 ….. …..
Local 1 Sem. Acum. APASCO * 45.80                3.85 14.79 -0.43 -4.58 2.92 -3.38

ARA * 14.90                -3.75 12.88 12.11 -3.06 30.70 36.70
COREA   (KOSPI) 665.20 -6.46 30.90 ARGOS B 21.80                0.00 -2.24 -14.84 -12.80 48.30 45.33
HONG KONG (HANG SENG) 11,466.11 -3.10 -24.05 BIMBO A 18.01                -5.01 -3.79 -5.21 26.39 33.41 50.08
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 664.12 0.39 -2.28 CEMEX CPO 47.00                -3.77 9.71 8.80 -2.19 35.25 28.24
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,558.45 -4.54 -23.69 CIE B 18.40                8.24 9.46 -30.39 -49.93 -52.29 -49.32
ARGENTINA  (MERVAL) 252.67 -0.69 -39.31 CINTRA A 5.50                  0.00 -7.09 -19.12 -6.95 20.68 15.27
BRASIL  (BOVESPA) 12,959.17 -2.06 -30.34 COLLADO * 6.98                  -0.43 -11.08 -11.08 -12.64 -19.95 -19.95
CHILE   (CIGP) 5,427.82 -0.30 -4.68 COMERCI UBC 7.15                  6.40 27.91 2.14 -16.86 -21.60 -16.86
MEXICO   (IPC-DLS.) 673.14 1.21 14.61 CONTAL * 12.35                1.23 5.29 -8.18 -9.85 17.62 8.33

CONVER B 5.00                  0.00 -7.06 -9.09 -8.09 -9.09 -9.09
CYDSASA A 2.91                  3.56 -16.86 -27.25 -24.42 -28.68 -27.25
DESC B 4.25                  3.66 22.83 -9.57 -5.13 16.44 -1.16
ELEKTRA CPO 6.28                  9.60 25.10 6.44 -28.15 -19.90 -30.84

MULTIPLOS FEMSA UBD 31.30                -6.57 1.43 5.03 -19.78 9.44 -3.40
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 28.66                2.50 11.95 16.98 6.70 20.42 28.81

GCC B 5.50                  5.57 2.80 -3.51 -6.78 -21.20 -22.32
Actual(e) Nov-01 Dic/00 GEO B 10.99                0.46 24.04 29.29 18.55 61.62 19.72

PEPSIGX CPO 8.45                  5.62 22.46 -11.98 -0.59 23.90 12.67
COREA 14.7 14.2 8.1 GIDUSA A 26.75                7.00 7.00 9.86 11.46 -45.41 -45.41
HONG KONG 19.5 19.2 7.6 GIGANTE * 9.00                  2.04 8.43 -30.77 -34.78 -45.45 -34.31
MALASIA 26.4 25.4 20.8 GISSA B 8.85                  0.00 13.46 26.43 10.21 -15.87 -25.38
SINGAPUR 15.4 14.6 18.9 GMODELO C 20.80                -2.26 -2.67 1.96 -16.83 -18.11 -16.63
ARGENTINA 19.0 15.2 20.7 GRUMA B 8.20                  0.37 12.02 30.57 20.94 8.75 12.33
BRASIL 8.2 8.2 11.5 GSANBOR B-1 12.80                2.40 18.52 -1.54 -1.01 -4.05 -3.61
CHILE 18.6 18.7 32.0 HILASAL A 0.80                  5.26 -5.88 -13.98 -32.77 -47.71 -50.00
MEXICO 14.2 13.5 13.8 HYLSAMX B 5.35                  -1.65 62.12 18.89 -9.01 -43.92 -42.10

ICA * 3.25                  1.88 25.00 -7.14 -19.75 71.05 62.50
KIMBER A 24.80                -1.55 -3.69 -4.62 -3.80 -6.24 3.55
KOF L 18.05                -0.28 -7.63 -3.99 -15.30 -14.66 -9.21
MASECA B 2.94                  -2.00 7.30 30.67 83.75 30.67 28.95
PENOLES * 8.15                  1.88 -9.44 -9.44 -33.20 25.38 3.16

MERCADOS SAN LUIS CPO 5.20                  36.84 79.31 -48.00 -56.67 -68.18 12.67
DESARROLLADOS SORIANA B 23.80                1.19 15.25 22.05 3.21 -3.05 -0.63

TAMSA * 15.46                1.05 -6.02 -18.63 -36.71 -41.44 -34.49
Indice TELECOM A1 19.78                2.49 9.52 16.35 -12.94 7.97 14.87
Local 1 Sem. Acum. TELMEX L 15.89                0.76 2.78 5.93 -3.05 15.00 15.00

TLEVISA CPO 17.35                -4.36 5.28 23.93 -6.92 -20.05 -25.70
CANADA  (COMPOSITE) 7,425.70 -1.67 -20.23 TRIBASA * 1.18                  0.00 0.00 0.00 0.00 293.33 306.90
EUA   (DOW JONES) 9,811.15 -2.37 -9.06 TVAZTCA CPO 3.58                  0.00 11.88 19.33 -13.73 -38.70 -42.63
JAPON   (NIKKEI) 10,511.65 -4.01 -31.54 VITRO A 7.09                  -1.25 -5.21 -18.51 -14.16 -5.47 -14.58
INGLATERRA   (FT-100) 5,061.00 -2.55 -21.02 WALMEX C 20.68                -0.19 0.15 15.53 -8.86 16.84 11.66
ALEMANIA   (DAX-30) 4,909.42 -4.12 -26.85
FRANCIA   (CAC-40) 4,340.02 -5.09 -29.80 GFBB O 7.93                  2.32 8.63 20.15 -11.99 49.06 37.20
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,791.50 -0.32 6.19 GFBITAL O 7.55                  -1.95 -3.21 -10.65 34.10 24.18 24.18

GFINBUR O 10.70                4.90 16.85 -1.98 -17.69 -12.77 -4.46
SANMEX B 7.00                  0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00
GFNORTE O 17.82                -1.05 15.04 11.38 -10.54 37.08 42.33

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 12-Dic
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 38.28 68.75 0.07 14.27 15.81 19.39 22.08

Actual(e) Nov-01 Dic/00 TMM A 55.57 13.66 0.15 -3.99 -4.76 -4.75 2.29
ALFA A 22.12 7.99 0.00 8.25 -5.13 -9.30 -11.34

CANADA 29.6 29.6 20.8 SAVIA A 32.83 2.78 -0.33 -0.94 12.59 4.10 6.25
EUA 34.5 34.6 26.1 DESC B 5.85 1.86 1.58 -5.75 -29.17 -32.39 -35.59
JAPON     29.5 30.0 57.5 POSADAS A 7.52 1.29 0.00 0.00 -0.74 -0.91 35.29
INGLATERRA 18.9 19.4 23.8 CINTRA A 3.07 0.96 0.00 0.00 -0.01 -0.47 -6.83
ALEMANIA 20.2 20.5 23.0 DESC A 9.81 1.07 0.00 9.82 0.02 0.02 -0.24
FRANCIA 21.5 22.2 28.0 GIDUSA A 7.64 0.59 0.00 -0.05 -2.12 -2.38 -1.68
ESPAÑA 16.1 16.3 20.2 VITRO * 3.72 0.44 -1.16 -2.19 -51.60 -50.89 -66.20

OTRAS 0.61
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,465.19         100.00 -0.19 11.04 1.06 -10.35 -21.31

Var. % - Dls

Var. % - Dls

Variaciones %

Variaciones %



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 14  
 

Mercado de Dinero 
 

SUBASTA PRIMARIA.-  

La tasa de Cetes  a 28 días quedó sin cambios respecto a la previa, apoyada por un incremento 
importante en la demanda de este instrumento. Por su parte, las tasas primarias a 3 y 6 meses 
mostraron disminuciones moderadas en ambos casos. En esta ocasión la subasta de valores 
gubernamentales se llevó a cabo el día lunes como consecuencia del feriado del miércoles 12 de 
diciembre.  

La demanda por Cetes disminuyó 21%, especialmente por el cambio en la preferencia de los 
inversionistas los que disminuyeron su monto solicitado por Cetes a 6 meses y lo aumentaron en el 
plazo de 1 mes.  

La sobretasa de los Bondes cupón semestral aumentó marginalmente (1 centésima), para ubicarse en 
0.37 p.p. La razón demanda/oferta de este instrumento fue de 3.23, mayor a la de 2.54 veces previa.  

En la subasta se colocaron $1,000 millones en Bonos a 10 años,  mismos que mostraron una fuerte 
baja de 0.84 p.p., respecto a su subasta previa, llevada a cabo el 17 de octubre de este año.  

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.18% 6.18% 0.00 6.18% 6.21% -4.27% 6.00 6.39
91 7.48% 7.94% (0.46) 7.43% 7.48% 0.08% 7.35 7.49
182 9.25% 9.75% (0.50) 9.07% 9.14% 3.78% 8.85 9.43
360 n.d. 10.86% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.70 n.d.
Bondes 182 0.37 0.36 0.01 3.23 2.54 9.62% 0.33 0.39

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 11.02% n.d.
1,850 días 11.31% n.d.
3,640 días 10.28% 11.09% -0.81 3.99 2.99 7.10

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.26% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

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

La demanda en la opción de compra para formadores de mercado fue escasa y sólo se demandaron 
Cetes a uno y seis meses, además de una cuarta parte de la oferta en Bonos a 10 años. 

La sobretasa de los BPAs a 3 años se ubicó en 80 centésimas, mostrando una disminución de 5  
centésimas respecto a la tasa previa. A esta baja la acompaño un aumento en la demanda del 
instrumento, misma que pasó de 4.93 a 5.23 veces el monto convocado. 

Por su parte, los Brems a 3 años quedaron sin cambios respecto a sus niveles previos al ubicarse en 
0.45. Los de 1 año se incrementaron en 1 centésimas y quedaron en 0.34 p.p. La demanda global por 
este tipo de instrumento se mantuvo relativamente estable. 

 

 Cetes a 28 Días 
Quedan sin 
Cambios.  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.80 0.85 (0.05) 5.23 4.93 0.79 0.82
BPAS 5 Años 0.97 n.d. 4.63
BREMS 1 Año 0.34 0.34 0.01 3.63 3.33 0.33 0.35
BREMS 3 Años 0.45 0.45 0.00 3.83 4.00 0.44 0.46
PICS 20 Años 6.07 n.d.
PICS 30 Años 6.00 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

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

 

MERCADO SECUNDARIO 

Siguiendo la tónica de las últimas semanas, fue evidente la falta de volumen en el mercado doméstico, 
situación que se acrecentó con el feriado del miércoles.  

Los primeros días de la semana la expectativa de que la Reserva Federal disminuiría sus tasas de 
interés, mantuvieron un ambiente positivo en el mercado y permitieron que los réditos domésticos 
tocaran nuevos mínimos históricos (la tasa de Cetes a 28 días cerró la semana por abajo del 6%). 

Asimismo, las buenas perspectivas en torno a la aprobación de la Reforma Fiscal continuaron 
apoyando la tendencia descendente de los réditos domésticos.  

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE      VIE

n.d. 7.45 7.25

n.d. 8.28 8.13
n.d. 9.50 9.25

8.63
8.7050

8.12
7.97

8.6300
28TIIE

TIIE

MEXIBOR 182 10.10 9.58
8.71

TIIP 28

91
9.08

8.15

MEXIBOR 91
9.5750

8.1200
PONDERADA

7.9650

 
Las tasas bancarias también mostraron tendencia de baja en la semana. Estas tasas también tocaron 
mínimos históricos, cerrando en promedio 60 centésimas por abajo de sus niveles previos.  

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 17-Jan-02

90 5,200 M. 20-Mar-02
182 0 *
336 0 *

CETES TOTAL 11,630.00 9,700
BONDES T 1043 2,900 M. 28-Oct-04
BONDES 182 1792 0 *
BONDES TOTAL 0.00 2,900
BONOS 3 AÑOS 1092 0 *
BONOS 10 AÑO 3500 0 *
BONOS TOTAL 31.81 0
UDIBONOS 1610 0 *

3304 300 M. UDIS 6-Jan-11
UDIBONOS TOTAL 0.00 300 udis
BREMS 336 1,500 M. 21-Nov-02
BREMS 1,064 1,500 M. 18-Nov-04
BREMS TOTAL 204.58 3,000
PIC FARACS 7000 0 *
BPAS 1092 1,000 M. 16-Dec-04

1722 300 M. 7-Sep-06
BPAS TOTAL 256.00 1,300
TOTAL 12,122.39 19,884
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 12,122.39 19,884.47 7,762.08

SUBASTA 51 ( 17 - 21 DICIEMBRE)
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EXPECTATIVA 

Estimamos que el mercado ha entrado en una fase de consolidación de sus nuevos niveles.  Sin 
embargo, la perspectiva generalizada que la Reforma Fiscal saldrá este año y que el presupuesto para 
el 2002 también será aprobado antes del cierre del año, seguramente repercutirán manteniendo el 
ánimo positivo y por tanto no descarataríamos nuevas bajas moderadas antes de que termine 2001, en 
caso de materializarse las perspectivas. 

Aún así, cabe aclarar que prevemos que los descensos están limitados--al menos en los plazos 
menores a 6 meses-- dadas las bajas tasas reales que actualmente ofrecen los papeles de corto plazo.  

C. Yurrita 

 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Dic’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Dic’2001) 
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Mercado Cambiario 
SPOT.-  

El tipo de cambio mostró una clara tendencia de baja, apoyado tanto por la entrada de flujos al 
mercado como por la falta de demanda de dólares. El tipo de cambio se ha mantenido muy fuerte en la 
primera mitad del mes, contrariamente a lo observado en años anteriores.  

Tradicionalmente en estas fechas la falta de operación en el mercado y  la demanda de divisas 
provocada por el período vacacional influyen en episodios de volatilidad de la paridad, influyendo en 
ligeras alzas del tipo de cambio en el mes.  

Cabe resaltar que  --como ya lo hemos mencionado-- las perspectivas acerca de México continúan 
diferenciando a nuestro país del resto de latinoamerica y apoyan la continua preferencia de los 
inversionistas por emisiones mexicanas.   

Reafirmando lo anterior, resulta especialmente significativo que el riesgo-país de México se encuentre 
cotizando alrededor de 290 pb sobre los bonos de l tesoro de EUA, en niveles muy cercanos a los que 
se encontraba en las fechas en las que Moody's otorgó la calificación de grado de inversión a nuestro 
país. 

 

EXPECTATIVA.-  

Estimamos que, como es característico de esta temporada,  el volumen operado en el mercado 
cambiario continuará siendo escaso en lo que resta del año, lo que pudiera influir en volatilidad de las 
cotizaciones.  

Como quiera que sea, las buenas perspectivas para México --mismas que lo han distinguido como una 
de las opciones de inversión preferidas para los flujos internacionales en los últimos tiempos-- nos 
hacen prever un tipo de cambio al cierre de año en niveles P$9.20/USD.  

 

  C. Yurrita 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.1220 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.18% 7.48% 9.25% 9.93%
Libor 1.9100% 1.8950% 1.9600% 2.4100%

9.0720 11.37 7.77 8.35 7.93
9.1220 4.26 5.56 7.22 7.34
9.1720 (2.77) 3.37 6.10 6.76
9.2220 (9.72) 1.21 5.00 6.19
9.2720 (16.61) (0.93) 3.90 5.62
9.3220 (23.41) (3.05) 2.82 5.06
9.3720 (30.15) (5.14) 1.75 4.51

Break-even 9.1523 9.2502 9.4549 9.7991
Estimacion 9.6282 11.6807 14.2394 19.3568  

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$9.1220/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Dec-01 9.2060 9.1095 9.1095 0.110 -0.148 13,335 
Mar-02 9.3963 9.2786 9.2786 0.108 -0.175 24,316 
Jun-02 9.6316 9.4899 9.4899 0.105 -0.198 133 
Sep-02 9.8546 9.6946 9.6946 0.103 -0.219 80 
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001) 
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Mercado Accionario 
Pareciera que los mercados están tomando otro descanso. Para el Dow Jones, la desaceleración hacia 
los 9700 puntos, se reduce simplemente a una toma de utilidades sin importancia, después del avance 
de más del 25%, que presentó a partir del 21 de septiembre. Para el Nasdaq, la pausa se ha traducido 
en un pequeño regreso al apoyo en 1900 puntos.  

         Indice Dow Jones (corto plazo)      Indice Nasdaq (corto plazo) 
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Ahora bien, recordemos que, ya sean correcciones, ajustes, o períodos de lateralidad, lo que pueda 
venir en las siguientes semanas para los mercados accionarios, se estaría presentando dentro de lo que 
parece ser el inicio de un avance sostenido hacia el mediano plazo, por lo que consideramos puede 
verse como una oportunidad para la reestructuración de portafolios.  

 

Indice de la Bolsa (Largo Plazo) 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Cemex CPO 
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Análisis Fundamental 
 
Sector Financiero 
 

IPAB.- Durante la semana informaron, que se llevó a cabo la venta de un paquete de créditos 
comerciales e industriales, propiedad de BanCrecer, S.A en forma directa y a través de su División 
Fiduciaria. El comprador de dicho paquete fue GMAC Commercial Mortgage, el cual ofreció poco 
más de Ps 179 millones. El portafolio está conformado por 236 créditos, y el monto obtenido por esta 
operación representa 14.01% del valor de capital que, al 31 de julio de 2001, era de aproximadamente 
Ps 1,278 millones. Los recursos que se obtengan se destinarán a reducir el costo asociado al 
saneamiento financiero de esta institución.  

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 
 
Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo 
 

WALMEX: La ganancia de mercado de WAL*MART es evidente. Sus resultados nuevamente 
fueron sorprendentes. 

• Las ventas a mismas tiendas de Wal*Mart de México fueron superiores a nuestra estimación, ya 
que su agresiva expansión y la ganancia de mercado han sido los factores claves para registrar los 
resultados más fuertes del sector comercial en México. En el mes de noviembre del presente año, 
las ventas mismas tiendas reflejaron un aumento de 6.1%, al compararse con el mismo mes del 
año anterior.  Esta cifra se ubicó 3.1 pp por arriba de nuestra estimación.  Esto nos indica que 
Wal*Mart continúa ganando mercado, gracias al éxito de la campaña de “precios bajos todos los 
días” (“every day low prices”).  Además, resalta la distribución centralizada que les permite 
ofrecer mayores descuentos, los cuales se realizan en forma permanente y sin sacrificar márgenes. 

• En noviembre de 2001, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 7,713 millones, es decir, que se 
incrementaron en 15.9% en términos reales. 

• El nivel de ventas alcanzado es muy importante, y de hecho, estamos convencidos de que 
nuevamente se debió a la ganancia continua de mercado.  Nosotros creemos que lo resta del año, 
Wal*Mart seguirá reflejando buenos resultados, dado que la estacionalidad le ayuda al igual que 
su sistema de distribución y estrategia de ventas. 

• Las perspectivas para lo que resta del 2001 siguen sólidas y nuestra estimación ahora contempla 
un incremento de 6.0% en las ventas mismas tiendas del 2001.  Asimismo, esperamos un margen 
bruto estable, sin embargo, no nos sorprendería ver un repunte importante en el margen operativo, 
ya que varias unidades Aurrera están siendo transformadas al formato Wal*Mart Supercenter, por 
lo que podrían reflejar ahorros administrativos, además del beneficio que resulta la palanca 
operativa anteriormente mencionada. El programa de expansión de 18 meses contempla la 
apertura de 62 unidades, que incrementarán el piso de ventas en 14%, adicionalmente el centro de 
distribución aumentará su capacidad en un 63.9%, dado el éxito que ha tenido éste. El programa 
de expansión representará una erogación de Ps$ 5,000 millones. En noviembre, Wal*Mart abrió 3 
Sam’s Club, 4 Wal*Mart, 3 Bodegas Aurrerá, 1 Suburbia y 5 restaurantes.  

Por su parte, el 11 de diciembre del año en curso, la compañía anunció que ganó la licitación para 
emitir los vales de despensa que serán entregados a los trabajadores del Gobierno del Distrito Federal 
como prestación de fin de año.  En reunión para presentar los resultados de la licitación, cuya 
convocatoria se publicó el 27 de noviembre, Javier Núñez, director general de recursos materiales de 

IPAB vende un 
paquete de 
créditos de 
Bancrecer. 

Da a conocer 
sus ventas 
mismas tiendas 
de noviembre 
de 2001.  Gana 
licitación de 
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la Oficialía Mayor del DF, dijo que la adjudicación del contrato se le dio a Wal*Mart, ya que ofreció 
mayor ahorro para el gobierno capitalino, y de hecho, el descuento fue de 17.5%.  Es importante notar 
que el ahorro para el gobierno es de Ps$ 229 millones, y que el monto total que emitirá será de Ps$ 
1,300 millones, cifra 62.5% mayor a la del 2000.  Este monto representa aproximadamente el 4.5% de 
los ingresos estimados por nosotros para Wal*Mart en el 4T01.  Debemos notar que la empresa se 
encargará de emitir vales para 246,873 trabajadores; los empleados sindicalizados obtendrán vales por 
Ps$ 5,500; los eventuales ordinarios, por Ps$ 4,950 y los eventuales extraordinarios tendrán vales por 
Ps$ 1,600.  Wal*Mart considera que esta transacción es estratégica, ya que estos nuevos clientes 
pueden inspeccionar las tiendas y quedarse en ella, es decir, que podría seguir ganando mercado.  Esto 
puede ampliar la base de ventas y por supuesto tener una mejor absorción de costos y gastos fijos, lo 
que podría impulsar en forma interesante a los márgenes de la empresa.  Nosotros seguimos 
convencidos de que Wal*Mart es la compañía más rentable del sector, y que su futuro es 
promisorio, por lo que creemos es tiempo de que los inversionistas reconozcan los esfuerzos que 
ésta ha realizado.  Al precio de Ps$ 23.35, la valuación cae de su nivel actual de 15.33x conocidas a 
13.57x estimadas para el cierre del 2001 y a 11.65x estimadas para el cierre del 2002.  Esto nos 
arroja un precio objetivo para febrero de 2002 de Ps$ 24.00 y de Ps$ 30 para los próximos 12 
meses. Los puntos antes comentados nos llevan a reiterar la COMPRA de la acción.  En la siguiente 
tabla presentamos nuestra estimación para el 4T01 y para el 2002. 

 4T01 % 2001 Var. Real  2002 Var. Real  

Ventas Netas 30,076,738 22.2% 91,303,376 17.1% 111,545,343 17.0% 

Costo de Ventas 23,986,198 22.1% 72,896,581 16.9% 89,114,569 17.1% 

Utilidad Bruta 6,090,539 22.5% 18,406,795 17.8% 22,430,774 16.8% 

Mragen Bruto 20.3%  20.2%  20.1%  

Gastos Operativos 3,912,235 20.9% 13,278,277 15.5% 16,093,129 16.1% 

Utilidad de Operación 2,178,305 25.4% 5,128,518 24.2% 6,337,645 18.4% 

Margen Operativo 7.2%  5.6%  5.7%  

UAFIDA 2,630,112 22.3% 6,878,409 19.1% 8,342,466 16.2% 

Margen UAFIDA 8.7%  7.5%  7.5%  

C.I.F. (365,243) -24.4% (1,367,513) -5.8% (794,136) -44.4% 

Ut. Desp. Imptos. 2,618,071 14.1% 6,403,996 17.9% 7,034,757 5.2% 

Impuestos 665,484 14.1% 1,990,560 19.3% 1,788,156 -13.9% 

Utilidad Neta 1,952,587 14.1% 4,413,436 17.3% 5,246,601 13.9% 

UPA P$0.439  P$0.992  P$1.186  

 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Bebidas 
 

ARGOS/ARCA: Embotelladoras Arca, S. A. de C. V. ofreció adquirir hasta 236,413,498 acciones 
serie "B", representativas del 79.24% del capital social de Embotelladoras Argos, S.A., a un precio de 
Ps$22.50 por acción, sujeto a la condición de que con los recursos provenientes de esta operación, los 
accionistas de Argos suscribieran simultáneamente hasta 236,413,498 acciones ordinarias, 
nominativas, sin expresión de valor nominal, representativas del capital social de Arca, a un precio de 
$22.50 por acción. Los accionistas de Argos que participaron en la oferta recibieron una acción de 

Concluye 
período de 
oferta 
simultánea de 
recompra de 
acciones. 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx


   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 24  
 

Arca por cada acción serie "B" de Argos con la que participaron en la oferta y de las cuales eran 
tenedores. Las Acciones de ARCA empezarán a cotizarán en la BMV a partir del 13 de diciembre del 
2001. La oferta pública de compra y suscripción recíproca fue celebrada del 26 de noviembre al 11 de 
diciembre del 2001 y obtuvo los siguientes resultados:  

Número de Acciones objeto de la Oferta: 236,413,498 

Número de Acciones de Argos compradas: 235,469,656 

Número de Acciones de Arca suscritas:  806,019,659 

 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Alimentos 
 

GRUPO HERDEZ.- Anunció la firma de un convenio para conformar una asociación estratégica con 
BARILLA, empresa líder en la fabricación de pastas a nivel mundial, para la comercialización de 
pastas alimenticias y salsas para pastas. Esta asociación es importante para Grupo Herdez ya que 
cumple con su estrategia que plantea la comercialización de marcas líderes, el lanzamiento de nuevos 
productos, la expansión de sus mercados y un paso significativo en su programa de globalización.  

 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
 

TV AZTECA.- A principios de la semana la televisora dio a conocer sus ratings al 9 de diciembre del 
2001, el rating del día completo "sign on to sign off" se ubicó en 10.5 lo que implica un incremento de 
0.7 puntos porcentuales con respecto al obtenido en diciembre del 2000. Por su parte, el rating del 
horario estelar "prime time" aumentó 4.4 puntos porcentuales con respecto al año previo, al ubicarse 
en 21.1. Cabe mencionar, que la participación de mercado de TV Azteca en el horario de tiempo 
completo es de 24.7% que se compara favorablemente con el 23.8% que obtuvo en diciembre del 
2000. Creemos que el desempeño de la televisora ha sido bastante favorable en el año, dado que 
continúa quitándole participación de mercado a su principal competidor; además el programa de 
reducción de gastos implementado a finales del 2000 ha dado resultados positivos dado que han 
podido mantener sus márgenes a pesar de las menores ventas. Dado lo anterior continuamos 
recomendando la acción de la empresa como COMPRA ESPECULATIVA. 

 

TELECOMUNICACIONES. De acuerdo con versiones periodísticas, aumentan la probabilidades de 
que se implementará nuevamente impuesto telefónico. Se especula que éste sería del 20% y se 
aplicaría a los servicios de internet, telefonía celular, interconexión, servicios de reventa, líneas 
privadas, enlace, transporte y puertos, entre otros; quedando sin gravarse los servicios de telefonía 
local y rural. Con este nuevo impuesto, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), podría 
recabar cerca de Ps 25,000 millones. Las principales telefónicas del país, se encuentran en pláticas con 
los diputados y senadores para tratar de evitar la aprobación de este impuesto especial.  Parece 
incongruente la intención de introducir un nuevo elemento de distorsión que obstaculizará el 
crecimiento de una industria que necesita desarrollarse.  Aunque no se han dado a conocer mayores 
detalles en cuanto a la forma de aplicación y destino de los recursos que se pudieran obtener con esta 
medida, concordamos en que el sector de telecomunicaciones es estratégico y prioritario porque ayuda 
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a disminuir la marcadas diferencias educativa y tecnológica que se presentan y permite la integración 
de las comunidades rurales y zonas urbanas marginadas. 

 

Otro tema que ha ocupado mucho espacio en la prensa escrita, es el relacionado con el hecho de que 
en los próximos días la Cofetel determinará las tarifas que estarán vigentes durante el 2002, por el 
servicio de la entrega y terminación de tráfico público conmutado de larga distancia en una misma 
área de servicio local. La tarifa actual por este servicio, que se conoce como "interconexión" es de 
US$0.0125, por punta por minuto. Para las empresas operadoras de larga distancia los costos de 
interconexión representan el rubro de mayor importancia en sus costos de operación, sin embargo para 
Telmex, los ingresos por este concepto  representan menos del 1.5% del total de las ventas de la 
empresa. 

 

TODITO.COM anunció, junto con Elektra, la expansión de los kioskos de Todito a 660 tiendas 
Elektra en México. Estos kioskos ofrecen la venta de computadoras, así como las tarjetas de acceso a 
internet de prepago "Todito Card". Cabe recordar que, el año pasado, Todito y Elektra firmaron un 
convenio (con duración de 5 años), el cual consiste en la instalación de kioskos de Todito en todas las 
tiendas Elektra, así como promoción en línea y apoyo en comercio electrónico. 

 

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

 
Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
 

CIDMEGA. El pasado día 10 de este mes, Cidmega llevó a cabo una Asamblea General 
Extraordinaria de Accionistas. Entre los acuerdos presentados, se aprobó la reducción del número de 
acciones que conforman la empresa, quedando el Capital Social representado por 67,636,783 
acciones.  Como resultado de esta disminución, se acordó que por cada cinco acciones de que sea 
titular cada accionista, recibirá una nueva acción representativa del capital social de la empresa.  No se 
dio a conocer la fecha de canje. 

 

WINGS anunció la apertura de un Restaurante "Chilis" en la Cd. de Saltillo, Coahuila. Con esta 
nueva apertura, la empresa continúa con su plan de expansión que inició a mediados de 1997.  

 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Infraestructura  

 

CEMEX.  El pasado día 14 de diciembre, la opción que mantenía el gobierno de Indonesia para 
vender su 51% de tenencia accionaria en Semen Gresik a Cemex expiró sin ser ejercida. Con esto, 
Cemex mantiene el 25.5% de las acciones de Semen Gresik, una posición minoritaria.  Esto era de 
suponerse, debido a los múltiples problemas políticos que el gobierno federal de Indonesia enfrentó 
con los gobiernos locales para lograr una privatización exitosa. Cabe señalar que dicho gobierno 
propuso a Cemex un nuevo esquema, el cual en función de la aceptación por parte de las provincias 
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(que hasta el momento no ha dado frutos), y de la propia Cemex, ésta última podría obtener el 49% 
del capital en dos de las unidades que conforman dicho grupo, y consolidar el resto. Sin embargo, 
como lo mencionamos en su momento, todavía es muy temprano par adelantar si esto tendrá sentido 
en el futuro, si bien si es un camino para establecer un diálogo entre las partes. Se recomienda la 
COMPRA DE LARGO PLAZO. 

 

CEMEX.  En los momentos actuales, todavía existe mucha incertidumbre sobre el crecimiento en 
México (principal mercado de Cemex), y del resto de las economías, así como de la tan ansiada 
recuperación económica mundial. Por ello, y en caso de que el entorno recesivo se prolongue por más 
tiempo y/o sea más intenso a lo esperado, creemos que lo más pertinente en esta situación es aceptar el 
canje de los Warrants de Cemex, y cuyo vencimiento en lugar de ser en diciembre del 2002 se 
pospondría hasta diciembre del 2004. Lo anterior no quiere decir que un tenedor del Warrant 
mantendrá su inversión hasta diciembre del 2004, pues pensando en una recuperación económica 
global desde el 2003, entonces el subyacente tendrá en dicho periodo un claro potencial de apreciación 
en su precio, es decir, la probabilidad de un vencimiento anticipado se torna muy alta. Asimismo, 
como el flujo libre de efectivo es alto (aún en las actuales condiciones), la empresa podría dar todavía 
la opción de una suscripción a un descuento, lo que implica un ajuste técnico para compensar este 
efecto, y se refleja en una baja en el precio de ejercicio -lo que reforzaría la idea de que es muy 
probable un vencimiento anticipado, quizás en el 2003. Asimismo, en el caso de que el tipo de cambio 
sea más fuerte, esto también implicaría que la probabilidad de un vencimiento anticipado sea 
sustancialmente mayor. Finalmente, la bursatilidad podría verse severamente afectada de los títulos 
anteriores. 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados y Minería 
 

La semana anterior, Hylsamex (la subsidiaria acerera de Alfa), anunció que el Comité Directivo de 
Bancos Acreedores avaló una propuesta de Alfa-Hylsamex para reestructurar TODA la deuda 
bancaria que tiene Hylsa, la principal subsidiaria de Hylsamex. Los inversionistas deberán de tener 
en mente que el resto de los bancos aún tienen que aceptar los términos acordados, y a pesar de 
que la probabilidad de aprobar el acuerdo parece muy alta, aún existe un elemento de 
especulación. Adicionalmente, los tenedores actuales de bonos (claramente beneficiados con el 
acuerdo) han sido excluidos de las negociaciones, sin embargo, esos beneficios no se volverán 
realidad hasta que el resto de los bancos avalen esta propuesta. Por ello, NO esperamos que la 
volatilidad en el precio disminuya en el corto plazo. El monto de la deuda reestructurada asciende a 
US$ 627 millones, equivalentes al 47% de la deuda consolidada de Hylsamex. El monto total fue 
dividido en dos partes, y cada una tiene las siguientes condiciones: 

 

 
Montos Periodo de Gracia 

(principal) 
Periodo de Gracia 

(interés *) Garante Vencimiento Tasa de  
Interés 

1 $362.00 2 años 2 años Hylsa 7 años LIBOR + 4pp 
2 $265.00 4 años 3 años Hylsamex 8 años LIBOR + 4pp 

* Aún sujeto a negociaciones. 

Propuesta de reestructuración de deuda de Alfa-Hylsamex 

 
Adicionalmente, la propuesta considera lo siguiente: 

 

• Para el periodo 2002-2003, Alfa y los bancos harán disponibles nuevas líneas de crédito por un 
monto de US$ 25 millones y US$ 40 millones, respectivamente, con el fin de apoyar la posición 
líquida de Hylsa. 
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• Alfa ofrecerá hasta US$ 75 millones para comprar deuda a un descuento aún no difundido, de 
aquellos bancos que no estén dispuestos a aceptar las condiciones actuales. 

• Alfa continuará haciendo honor a su compromiso de dar apoyo financiero a Hylsa: un apoyo por 
US$ 40 millones y actuar como aval de los US$ 38 millones que vencen el 31 de enero del 2002. 

• Todo el interés acumulado hasta el 14 de diciembre del 2001 será pagado por Hylsa el 14 de 
diciembre del 2001. Después de ello, la compañía suspenderá pagos de intereses y de capital hasta 
que se cierre la transacción – esperada para finales de febrero del 2002. El interés acumulado del 
15 de diciembre del 2001 hasta la fecha de cierre se pagará una vez que se complete la 
transacción. 

• Los bancos deberán de mantener las acciones de Hylsamex propiedad de ALFA – ALFA tiene el 
82% del número total de acciones en circulación, el resto se encuentra en el mercado. Estas 
acciones serán una garantía para los bancos, en caso de que exista algún incumplimiento en esta 
propuesta. En otras palabras, no existe dilución alguna para los accionistas actuales de Hylsamex. 

 

Desde nuestro punto de vista, la propuesta es muy positiva debido a: 

 

• Elimina la incertidumbre en el corto plazo de una vez por todas, ya que los vencimientos en 
los próximos años eran inmensos en comparación con el efectivo disponible y la generación de 
flujo de efectivo en un entorno de precios del acero débiles.  

• Esta propuesta, si se acepta por el resto de los bancos, no implica dilución alguna por parte 
de los accionistas actuales de Hylsamex, una compañía que posee activos muy atractivos en 
México – Hylsamex estaba cotizando a 0.16x Valor en Libros, y a 0.18x si excluimos todas las 
inversiones hechas en Sidor.  

• Compra tiempo suficiente para buscar un socio estratégico en Hylsamex, o hasta una 
desinversión parcial o total de los activos de Hylsamex por parte de Alfa. La re-configuración 
del portafolio de Alfa continúa siendo un impulsor clave detrás de la creación de valor. 

• Diversos factores que no estaban incluidos por completo en la valuación de la compañía 
deberán de comenzar a verse reflejados en el precio de la acción. El inicio de la consolidación 
en la industria de Estados Unidos, la protección temporal por parte de las importaciones de acero 
fuera del TLC hacia México, y las consecuencias de las salvaguardas recomendadas por la 
Comisión Internacional de Comercio de Estados Unidos (ITC) (en donde el Presidente Bush 
puede vetar soluciones sugeridas para México y Canadá), aclaran el camino hacia mayores 
precios del acero e incentivos para una mayor consolidación en América del Norte. 
Adicionalmente, una recuperación global a ocurrir en el 2S02 deberá de mejorar la perspectiva 
para la compañía. 

 

La suma de las partes de la valuación puede ser el mejor enfoque para fijar un precio objetivo para las 
acciones de Alfa. Consideramos dos escenarios (asumiendo por supuesto que la propuesta de 
reestructuración de la deuda se mantiene): 1) en nuestro escenario del caso optimista calculamos un 
valor positivo para Hylsamex (explicado posteriormente), y 2) ningún valor del todo para Hylsamex. 
En el primer caso, pensamos que necesitamos hacer algunos ajustes/consideraciones en Hylsamex. 
Primero, excluimos US$ 214 millones (16% de la deuda total de Hylsamex), de deuda sin recurso en 
Sidor (mantenida en una subsidiaria llamada HylsaLatin), reduciendo la exposición hacia Sidor a US$ 
68 millones. Segundo, ajustamos el valor en libros de Hylsamex para reflejar una posible eliminación 
del balance de las inversiones en Sidor (US$ 130 millones), reduciendo el valor en libros en 14.6% al 
ubicarse en Ps 29.72 por acción. La mediana del valor en libros para los productores de acero en 
Estados Unidos es de 0.55x. Un descuento del 30% conduce a un objetivo de P/VL ajustado para 
Hylsamex de 0.39x, o Ps 11.50 por acción, y equivalente a un múltiplo VE/UAFIDA ajustado del 
2002E de 7.7x. A su vez, este precio conduce a un valor de capital para Alfa por US$ 251 millones. 
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Para el resto del portafolio, valuamos cada unidad utilizando un múltiplo objetivo tradicional bajo el 
criterio de VE/UAFIDA. 

 

Escenario para el caso optimista en ALFA (asumiendo un valor positivo para Hylsamex), el NAV 
es de Ps 24.78 por acción. Aplicando un descuento del 20% al NAV obtenemos un precio objetivo de 
Ps 19.83 por acción, un rendimiento del 73.7%. 

 

UAFIDA
2002E

Alpek 288.7$       7.0x 75% 861$          
Hylsamex 180.0$       7.7x 82% 251$          

Sigma 142.8$       5.5x 93% 601$          
Versax 84.4$         4.5x 74% 93$            

Alestra* 56.0$         2.0x 25% 28$            

Valor Total 1,834$       
Garantías y compromisos de Alfa en Hylsamex y Sidor ($227)

1,607$       
# Acciones 599$          

Valuación de Suma de Partes, valor neto por acción (US$) 2.68$         
Precio implícito por acción (Ps) 24.32         

Descuento a NAV 20%
Precio Objetivo 19.46       

Participación 
de AlfaVE/UAFIDA Valor

 

 
Escenario para el caso base en ALFA, (asumiendo un valor neto negativo para Hylsamex), el NAV 
es de Ps 20.92 por acción, menos el 20% de descuento al NAV, conduce a un Ps 16.74 por acción, con 
un potencial de crecimiento del 46.6%, todavía un rendimiento muy atractivo para los inversionistas. 

UAFIDA
2002E

Alpek 288.7$       7.0x 75% 861$          
Hylsamex 180.0$       -$           

Sigma 142.8$       5.5x 93% 601$          
Versax 84.4$         4.5x 74% 93$            

Alestra* 56.0$         2.0x 25% 28$            

Valor Total 1,583$       
Garantías y compromisos de Alfa en Hylsamex y Sidor ($227)

1,356$       
# Acciones 599$          

Valuación de Suma de Partes, valor neto por acción (US$) 2.26$         
Precio implícito por acción (Ps) 20.53         

Descuento a NAV 20%
Precio Objetivo 16.42       

Participación 
de AlfaVE/UAFIDA Valor

 

Por todo lo anterior, aumentamos nuestra recomendación para las acciones de Alfa a 
COMPRA FUERTE (aunque se espera todavía volatilidad en el corto plazo), y la 
COMPRA ESPECULATIVA para las acciones de HYLSAMX. 

Escenario 
optimista: 
potencial para 
un 73.7% de 
apreciación. 

Escenario 
Base: 
Potencial para 
un 46.6% de 
apreciación. 
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HYLSA '07.  Los tenedores de los bonos (siempre y cuando se concreten los acuerdos en los términos 
estipulados con el Steering Committee), serían ampliamente beneficiados. Por un lado, existirá 
viabilidad operativa y financiera durante el periodo de recuperación (gradual) de precios del acero, y 
eliminaría el riesgo de incumplimiento en el corto/mediano plazos. Por otro lado, se reduce una gran 
proporción de la deuda bancaria que estaba en Hylsa (la subsidiaria de Hylsamex), quien es el emisor 
del bono '07, para que sea absorbida por la tenedora. Asimismo, aumentaría la liquidez de la 
compañía, pues Alfa y los bancos pondrían a disposición de Hylsa US$ 65 millones. Asimismo, Alfa 
aportaría US$ 75 millones para comprar deuda a descuento. En pocas palabras, de concretarse el 
acuerdo los tenedores no absorberían ningún costo (no sufrirían quitas de principal ni se suspendería 
el pago de cupones), ya que Alfa y los bancos reducirían sustancialmente el riesgo de incumplimiento. 
Insistimos en que esto es todavía especulativo, pues hasta que el resto de los bancos no apruebe 
el acuerdo, esto todavía será especulativo. De hecho, en el sistema de información de Bloomberg 
se publicó que uno de los acreedores no estaba de acuerdo con las condiciones, y pediría que los 
tenedores de bonos también se sumaran a la reestructuración.  

 
Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Los tenedores 
de bonos de 
Hylsa serían 
altamente 
beneficiados si 
se ratifica el 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx


   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 30  
 

Resumen Nacional Semanal 
14 de Diciembre del 2001 

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

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

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,139.07 -0.03% 6.73% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 345.20 -0.55% 6.52% VOLUMEN (000) 367.7                  -28.90 -19.07
IMC30 98.03 2.04% 9.59% IMPORTE (000) 4,443.5               -36.26 -52.80

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.69 13.91 13.21 V.E./UAFIDA 5.60 5.65 5.47
P/V.L. 1.61 1.63 1.55 P/UAFIDA 3.50 3.56 3.38

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

SYNKRO A 37.36 EMPAQ B -12.50 NORTEDE A 0.533794            -0.60 7.68
SAN LUIS CPO 36.84 FEMSA UBD -6.57 NORTEIN A 4.858591            -0.48 3.28
TMM L 30.08 BIMBO A -5.01 NORTEAG A 0.086436            0.53 -4.49
POSADAS L 22.96 TLEVISA CPO -4.36 NORTERV A 0.546824            -0.70 -5.11
TMM A 20.77 NADRO B -3.85 NORTEAP A 5.799141            0.13 10.42
CMOCTEZ * 17.93 CEMEX CPO -3.77 NORTECO A 4.467806            -1.32 -2.75
HERDEZ B 16.00 ARA * -3.75 NORTECP A 1.394343            0.06 7.51
VALLE B 13.00 CEL V -3.00 NORTEFI A 1.345262            0.17 13.39
TEKCHEM A 12.36 GMODELO C -2.26 NORTELP A 59.073667          0.23 12.84

NORTEMD A 17.927428          0.17 11.66

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.295720            0.13 10.92
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.161893          0.19 …..

CDs  60 días 3.79 3.79 3.98 NORTELM A 2.026183            0.16 …..
CDs  90 días 4.41 4.36 4.63 NORTEMF A 1.016189            0.19 …..
CDs  180 días 4.69 4.64 4.81 NORTEMM A 4.030135            0.13 …..
PAGARES  28 días 3.16 3.08 3.40 NORTEPZ A 5.037668            0.13 …..

PAGARES  91 días 4.28 4.23 4.51 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.96 4.92 4.98 Cierre Anterior 1 Mes

TIIP 28 días 8.1200 8.3033 8.9643
CETES  28 días 6.18 6.18 7.64 TIIE 28 días 7.9650 8.4000 9.1500
CETES  91 días 7.48 7.94 8.60 TIIE 91 días 8.6250 9.8000 10.2000
CETES 182 días 9.25 9.75 10.51
CETES 364 días n.c. 10.86 11.96 CPP (Noviembre) 6.58 …..  7.89
BONOS  1,820 días 10.28 11.09 11.09 CCP-MN (Noviembre) 7.22 …..  8.53
BONDES91  1,092 días n.c. 0.69 0.81 CCP-UDIS(Octubre) ….. …..  5.89
BONDES182  1,806 días 0.37 0.36 0.47 CCP-DLS (Octubre) 4.48 …..  4.61
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.41 6.81 7.14 UDI (Unidad de Inversión) $3.054144 $3.052684 $3.040876

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0798 9.0798 9.2401 9.2401 9.2708 9.2708
INTERBANCARIO 9.0680 9.0780 9.2000 9.2100 9.2400 9.2500
SPOT (48 HORAS) 9.1210 9.1260 9.2350 9.2400 9.2550 9.2600

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Dic-Nov Noviembre

AL CONSUMIDOR -0.03 0.38 4.26 5.39
PRODUCTOR    …..   0.02 2.26 1.29

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 13 de Diciembre de 2001


