
Semana del  7 al 11 de Octubre de 2002

Año XVIII No. 40

 Economía Internacional … 
Las ventas al menudeo en Estados Unidos se debilitaron durante el mes de septiembre.

Por su parte, la confianza de los consumidores no deja de deteriorarse. 
 

 Economía Nacional … 
El Presidente Fox dio a conocer su expectativa de crecimiento para 2003, 3%, y adelantó

austeridad en las finanzas públicas del próximo año. La inflación anual de septiembre se
redujo a 4.95%  de 5.51% y 5.29% en julio y agosto respectivamente. 

 

 Mercado de Dinero … 
Las tasas de los Cetes a 28 días, fueron las menos afectadas, al situarse en 7.89% y aumentar 10

centésimas. Por  su parte, los Cetes a 91 días se incrementaron en 48 centésimas para quedar en
8.57%.  

 

 Análisis Técnico … 
Si bien es cierto que el panorama que ofrecen las gráficas de los mercados financieros en México no es

claramente positivo, tampoco se percibe ya la posibilidad de observar un deterioro mucho mayor al que
hemos visto en los últimos meses. LA posibilidad de piso está abierta. 

 

 

 

Fundamental... 
Banorte, Walmex, Codusa, Sector Comercial, Tlevisa, Tvaztca, Asur, Geo, Hogar, TMM, Desc, Vitro, Fechas

de Reportes al 3T02. 
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Comentario Económico Internacional 
La información económica que se dio a conocer esta semana mostró debilidad en algunos sectores 
clave, y parecería confirmarse que, a pesar de que en el tercer trimestre se registró un fuerte 
crecimiento, en el mes de septiembre la actividad económica se deterioró, lo que apunta a un cuarto 
trimestre de crecimiento muy moderado. 

En los meses de julio y agosto, observamos un desempeño positivo de las ventas al menudeo; sin 
embargo, en el reporte del mes de septiembre se registró una caída mensual de 1.2%. Excluyendo 
autos se registró un pequeño incremento de 0.1%. Por su parte, la confianza no ha dejado de caer, y 
esta semana el índice de la Universidad de Michigan, se ubicó en niveles incluso menores a los que 
prevalecían después de los ataques del 11 de septiembre. 

Si bien los datos de esta semana parecerían apuntar a una economía más débil, lo que constituye un 
factor a favor de una nueva baja en tasas, consideramos que es importante conocer la información que 
se publicará las próximas semanas, lo que nos dará un panorama más claro con respecto a la decisión 
que tomará el FED el próximo 6 de noviembre. Hasta el momento no consideramos que una nueva 
disminución sea inminente. Antes de la próxima junta tendremos indicadores importantes del cuarto 
trimestre, como el del mercado laboral y el ISM del sector manufacturero. 
 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
En el ámbito nacional, comienzan a adquirir más fuerza los comentarios respecto a las características 
que tendrá el presupuesto del sector público para el 2003, así como la expectativa de crecimiento para 
ese año. Esta semana, el Presidente Vicente Fox dio a conocer su proyección de crecimiento y la 
postura que se tendrá respecto a las finanzas públicas para el próximo año. Sus comentarios apuntan a 
un escenario de un crecimiento moderado para el próximo año, 3%,  y de austeridad en las finanzas 
públicas.   
 
En línea con comentarios dados a conocer por Guillermo Ortiz la semana pasada, la inflación de 
septiembre fue de 0.6% (4.95% anual). Como lo anticipamos en semanas previas, y al igual que 
nuestra explicación respecto al dato de la primera quincena de septiembre, el incremento se dio en 
buena parte (0.38 puntos porcentuales) debido al incremento de las colegiaturas.  

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas de los Cetes a 28 días, fueron las menos afectadas, al situarse en 7.89% y aumentar 10 
centésimas. Por  su parte, los Cetes a 91 días se incrementaron en 48 centésimas para quedar en 
8.57%.  

Por ahora, consideramos que la aversión al riesgo mundial, y en especial de la región latinoamericana 
sigue siendo alta por lo que es poco probable que las tasas domésticas experimenten una tendencia de 
baja, mientras no se aclare el panorama internacional. 
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Comentario Mercado Accionario 
Si bien es cierto que el panorama que ofrecen las gráficas de los mercados financieros en México no 
es claramente positivo, tampoco se percibe ya la posibilidad de observar un deterioro mucho mayor al 
que hemos visto en los últimos meses.  

El mercado accionario, por su parte, ha sido el más golpeado en los últimos meses. En sincronía con el 
resto de los mercados en el mundo, y principalmente con el comportamiento de los índices de Estados 
Unidos, el movimiento que prevalece desde el pasado mes de abril es negativo.  

Sin embargo, a juzgar por las gráficas de la Bolsa, ya no se percibe un riesgo considerable de baja; al 
contrario, las señales son de estabilidad en el corto plazo y está abierta la posibilidad de que más 
temprano que tarde veamos una recuperación importante.  

 

 

 

Comentario Fundamental 
� BANORTE emitirá obligaciones. 

� WALMEX reporta ventas mismas tiendas de septiembre de 2002. CODUSA consolida 
operaciones en 9 plantas.  Estimados del SECTOR COMERCIAL para el 3T02. 

� Cambios organizacionales tanto en TELEVISA como TVAZTECA. 

� ASUR reporta crecimientos en el tráfico de pasajeros. GEO anticipa buenos resultados al 3T02. 
Ficth retira observación negativa en obligaciones de HOGAR. TMM con más flexibilidad 
después de que su ferrocarril (TFM) ganó un juicio que significará la devolución de impuestos 
por US$ 900 millones.  

� DESC pagará dividendo. VITRO emitirá deuda y reitera compromiso con accionistas. 

� FECHAS DE REPORTES AL 3T02. 
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Opinamos que… 
...seguimos en una epoca difícil de mucho pesimismo. Los problemas y dificultades no faltan en 
ningún frente pero, al mismo tiempo, no hay grandes novedades: 

- el mundo sigue bajo la amenaza de una guerra contra Irak; 

- no se disipa la sensación de que en cualquier momento puede haber un nuevo ataque 
terrorista; 

- las economías de los países desarrollados de América y Europa presentan  perspectivas de 
crecimiento tan  sólo moderado; 

- los indicadores de confianza de los consumidores no muestran mejoría y hacen dudar del 
sostenimiento del consumo hacia adelante; 

- el anuncio de posibles reformas en Japón, aunque muy positivo en el largo plazo, representa 
la profundización de la recesión en el corto plazo; 

- las expectativas de utilidades se han ajustado a la baja junto con los pronósticos de 
crecimiento económico y por las advertencias de las propias empresas; 

- los flujos de capital se han reducido y una buena parte son resultado sólo de repatriaciones; 

- en Brasil persiste la volatilidad, ya que no se decidió la elección en la primera vuelta, pero 
Lula, de izquierda, se sigue perfilando como ganador; 

- en México el Presidente Fox anuncia para el año próximo una menor expectativa de 
crecimiento económico y un presupuesto austero; 

- conflictos políticos, como Pemexgate y Amigos de Fox, siguen creciendo y amenazan 
empalmarse con la discusión en el Congreso de la reforma eléctrica y el presupuesto para 
2003; 

y podemos seguir añadiendo a la lista, porque pareciera que la única buena noticia últimamente ha 
sido que apareció Laura Zapata, la hermana de Thalía que estaba secuestrada. 

Consideramos que debemos tener mucho cuidado en estos días al tomar decisiones. Así como los 
mercados exageran los movimientos al alza, cuando hay euforia y parece que nada puede salir mal, 
también se exagera el sentimiento negativo a la baja y se llega a pensar que nada tiene salida. Estamos 
en una etapa muy emocional en los mercados, está rigiendo el pesimismo y la aversión al riesgo se 
mantiene muy alta. 

Pero estos momentos difíciles son los que brindan las mejores oportunidades si mantenemos la cabeza 
fría. Por ejemplo, la alta aversión al riesgo, producto del miedo, hace que los inversionistas busquen 
un refugio para sus ahorros en los instrumentos que consideran más seguros, que normalmente son 
papeles que pagan una tasa de interés y no tienen riesgo de no recibir el pago - el instrumento refugio 
por excelencia es el Bono del Tesoro de EU. La demanda por estos papeles significa que el precio de 
los bonos sube y los inversionistas están dispuestos a recibir tasas cada vez más bajas con tal de 
sentirse seguros. La tasa de los Bonos del Tesoro a 10 años actualmente está en 3.75%, un nivel 
históricamente bajo. Si la inflación de EU es alrededor de 2% anual, esto quiere decir que los 
inversionistas están dispuestos a recibir sólo 1.75% real por su dinero durante los próximos 10 años, y 
menos si restamos impuestos. La aversión al riesgo es lo que empuja al inversionista a comprar los 
bonos, pero estamos llegando a un nivel, tan cerca de 0%, que el mayor riesgo se vuelve una alza de 
las tasas (una baja en el precio) y no una baja adicional. 
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Tasa bono 10 años 
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Por contra, consideremos la acción de General Electric en Nueva York, empresa que todos 
conocemos. La inversión en acciones se considera de alto riesgo porque el rendimiento depende de las 
utilidades de las empresas, mismas que dependen de muchos factores. El precio de GE ha bajado 
desde $60 en 2000 hasta $24 al cierre de hoy. Las utilidades generadas por la empresa han sido cada 
vez mayores desde 1990, de manera que tenemos más de 10 años de crecimiento probado, 
independientemente de ciclos económicos, guerras en Medio Oriente, y todo lo acontecido en este 
período. En el máximo de 2000, el precio de GE compraba 48 veces las utilidades; es decir, los 
inversionistas estaban dispuestos a esperar 48 años de utilidades constantes para recuperar su 
inversión en la empresa. Hoy día, el precio de GE ha bajado hasta alcanzar un múltiplo de 15 veces; 
esto es, hoy se pretende recuperar la inversión en 15 años, en una tercera parte del tiempo, con 
utilidades constantes más altas que en 2000. En promedio, el múltiplo de GE ha sido de 24.8 veces 
desde 1990. Si las utilidades siguen creciendo como hasta ahora, la inversión se recuperará en menos 
de 15 años, entonces el mayor riesgo es de que este múltiplo suba, y el precio también, y no que baje. 
Regresando a las tasas de interés, para comparar riesgos, con una inversión en bonos al 3.75%, la 
inversión se recupera en 26.7 años. 

General Electric (GE) 
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Así como en 2000 en los mercados predominaba la “exhuberancia irracional” y se perdió la 
proporción del riesgo, actualmente existe la posibilidad de volver a caer en la toma de riesgos 
excesivos tratando de proteger nuestro patrimonio. Ahora puede ser buen momento para retirarnos un 
poco del acontecer del día con día y tratar de ver el bosque, más que los árboles. Con la información 
disponible, el año próximo se ve bien a secas. Pero todo tiene una dinámica y las expectativas irán 
cambiando conforme transcurra el tiempo y tengamos más datos.  
Nosotros seguimos pensando que estamos en el piso de los mercados accionarios. Prevemos relativa 
estabilidad en tasas de interés, y quizá una ligera apreciación del tipo de cambio para lograr 
estabilidad también, pero a un nivel más alto alrededor de 10.10. Recomendamos diversificar los 
portafolios, invirtiendo en tasas de interés a largos plazos más premiados entre 45% y 30% de las 
carteras, y el restante 55% a 70% en acciones. 

 P. Berry 
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Comentario Económico Internacional    

Estados Unidos 

La información económica que se dio a conocer esta 
semana mostró debilidad en algunos sectores clave, y 
parecería confirmarse que, a pesar de que en el tercer 
trimestre se registró un fuerte crecimiento, en el mes de 
septiembre la actividad económica se deterioró, lo que 
apunta a un cuarto trimestre de crecimiento muy 
moderado.  

Dado que el consumo tiene un fuerte peso dentro del 
Producto Interno Bruto, su desempeño es uno de los 
factores clave para la economía. A lo largo del periodo de 
recesión y recuperación, el consumo ha logrado 
mantenerse creciendo a tasas positivas a pesar del fuerte 
deterioro que han sufrido otros sectores. En los meses de 
julio y agosto, observamos un desempeño positivo de las 
ventas al menudeo; sin embargo, en el reporte del mes de 
septiembre se observó una caída mensual de 1.2%, aunque 
los crecimientos anuales siguen siendo positivos. 
Excluyendo autos se registró un pequeño incremento de 
0.1%. 
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Hacia el cuarto trimestre parecería que observaremos un 
crecimiento del consumo más moderado, y aquí seguirán 
jugando un papel muy importante tanto el desempeño del 
mercado laboral, como el de la confianza. Aunque hasta el 
momento parecería que el deterioro de esta última no se ha 
materializado en una disminución del consumo, lo cierto 
es que la confianza no ha dejado de caer, y esta semana el 
índice de la Universidad de Michigan, se ubicó en niveles 
incluso menores a los que prevalecían después de los 
ataques del 11 de septiembre, y que no se habían visto 
desde 1993. Aunque durante la recesión de principios de 
los noventas el índice llegó a situarse muy cerca de 60, lo 
que parecería muy lejano, lo cierto es que la confianza no 
logra recuperarse y lleva cinco meses de caídas 
consecutivas. 
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Si bien los datos de esta semana parecerían apuntar a una 
economía más débil, lo que constituye un factor a favor de una 
nueva baja en tasas, consideramos que es importante conocer la 
información que se publicará las próximas semanas, lo que nos 
dará un panorama más claro con respecto a la decisión que 
tomará el FED el próximo 6 de noviembre. Hasta el momento 
no consideramos que una nueva disminución sea inminente. 
Antes de la próxima junta tendremos indicadores importantes 
del cuarto trimestre, como el del mercado laboral y el ISM del 
sector manufacturero. 

En general, se sigue especulando sobre las acciones que tomará 
el banco central, no sólo en Estados Unidos, sino también en el 
resto del mundo, para hacer frente a la debilidad económica. 
Pero a pesar de los temores, las autoridades encargadas de la 
política monetaria han preferido no mover las tasas de interés. 
Esta semana, y en sincronía con la decisión del FED del 24 de 
septiembre, el Banco Central Europeo dejó sin cambios su tasa 
de interés de referencia en 3.25%. 

Brasil 

A pesar de una clara ventaja de Lula sobre el candidato oficial 
José Serra, las elecciones en Brasil no pudieron definirse en la 
primera vuelta y, como podía anticiparse, el periodo de 
volatilidad se extenderá al menos hasta el 27 de octubre. En 
estos momentos, y con las alianzas que ha logrado Lula con los 
candidatos del tercero y cuarto lugar, Anthony Garothino y Ciro 
Gomes, el triunfo de Lula parecería estar cada vez más cerca. 

Ante la incertidumbre política y el nerviosismo respecto a los 
vencimientos de deuda durante este mes, el “real” se mantuvo 
fuertemente presionado durante la semana superando los 
niveles de 3.9. 

Consideramos que esta volatilidad continuará y se hace cada 
vez más indispensable una acción rápida de Lula al llegar al 
poder, nombrando a un gabinete fuerte y mandando señales de 
que su política económica estará encaminada hacia la 
estabilidad. 

K.Goya 

Ventas al Menudeo (Crecimiento 12 Meses) 

Confianza de los Consumidores (UM) 
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Comentario Económico Nacional 
En el ámbito nacional, comienzan a adquirir más fuerza los 
comentarios respecto a las características que tendrá el 
presupuesto del sector público para el 2003, así como la 
expectativa de crecimiento para ese año. Esta semana, el 
Presidente Vicente Fox dio a conocer su proyección de 
crecimiento y la postura que se tendrá respecto a las finanzas 
públicas para el próximo año. Sus comentarios apuntan a un 
escenario de un crecimiento moderado para el próximo año, 
3%,  y de austeridad en las finanzas públicas.  En principio, 
estos comentarios no cambian de manera importante la 
percepción que se ha ido analizando e incorporando en las 
expectativas del mercado. Sin embargo, a pesar de que las 
noticias que dio el Presidente no son alentadoras respecto a la 
reactivación de la actividad económica, sí lo son en cuanto a 
que se muestra congruencia por parte del Ejecutivo respecto a 
la necesidad de mantener finanzas públicas sanas. En este 
sentido, esta semana, el Secretario de Hacienda informó que 
prevén mantener la estabilidad macroeconómica a pesar de la 
volatilidad y que conservarán la disciplina fiscal. Lo anterior es 
particularmente relevante de cara a un año electoral y a los 
importantes riesgos que prevalecen en el ámbito internacional. 

En un discurso que dio el Presidente Fox a los empresarios de 
la Comunidad Libanesa, expresó que en 2003 el sector público 
operará con un presupuesto austero, el cual se reducirá de 
0.65% del PIB en 2002 a 0.50% en 2003. Por el lado de los 
ingresos, el próximo año no se contará con ingresos “no 
recurrentes” de la magnitud que se tuvieron este año, es decir, 
producto de privatizaciones como la de Aseguradora Hidalgo o 
la venta de acciones de Bancomer que realizó el Gobierno este 
año. Por el lado de los ingresos presupuestales, se espera que la 
recaudación se incremente respecto a la de este año. Sin 
embargo, con una expectativa de crecimiento más moderado 
para la economía y ante las deficiencias de la reforma fiscal, se 
contará con recursos más limitados.  

Por el lado de los egresos, el plan de jubilaciones y pensiones 
va a absorber 20 mil millones de pesos más, lo que incrementa 
el déficit a operar. Adicionalmente, hay que recordar que el 
próximo año es electoral, lo cual implica que se incurrirá en 
gastos hacia el IFE, por ejemplo. A su vez, entre los riesgos 
que podrían enfrentar las finanzas públicas el próximo año se 
encuentra, como lo mencionó Francisco Gil esta semana, que el 
precio del petróleo no se mantendrá en los altos niveles 
actuales por un largo periodo. 

Destaca en los comentarios del Presidente su proyección de un 
crecimiento para 2003 de 3%, el cual es inferior al 3.5% que se 
consideraba en el escenario del PRONAFIDE (sin reforma 
estructural). Esto es debido a que, en relación con ese 
escenario, se han exacerbado los riesgos de crecimiento de 
nuestra economía. Es decir, un lento crecimiento de la 
economía norteamericana y la posibilidad de que los flujos de 
inversión a nuestro país se vean afectados por la percepción 

 negativa que prevalece respecto a los mercados emergentes. 
Consideramos que aún frente a los riesgos que enfrenta nuestra 
economía con vistas al próximo año -entre los que se encuentra que 
no se dé ninguna reforma estructural- el crecimiento podría ser de 
3.5% (lo cual no es un gran crecimiento dado que se compara con 
base relativamente baja). Aun cuando vemos menos probable un 
crecimiento de 3% que uno de 3.5%, es importante recordar que 
ambos crecimientos contrastan con el considerado de llevarse a 
cabo las reformas estructurales, 4.5%. 

Inflación 

En línea con comentarios dados a conocer por Guillermo Ortiz la 
semana pasada, la inflación de septiembre fue de 0.6% (4.95% 
anual). Como lo anticipamos en semanas previas, y al igual que 
nuestra explicación respecto al dato de la primera quincena de 
septiembre, el incremento se dio en buena parte (0.38 puntos 
porcentuales) debido al incremento de las colegiaturas.  

El incremento de los precios de educación se da estacionalmente en 
agosto y septiembre y no ejerce prácticamente presiones 
inflacionarias en el resto del año. Sin embargo, en septiembre, los 
precios tanto de los servicios como de los bienes administrados (en 
este caso electricidad  y gas doméstico) contribuyeron 0.11 puntos 
porcentuales cada uno a la inflación del mes. A diferencia de la de 
educación, estas dos últimas inflaciones impactan otros precios y 
ejercen presiones a futuro. Por esta razón, se sigue reiterando la 
necesidad de que las revisiones salariales y los aumentos de los 
precios de bienes públicos se den congruentemente con el objetivo 
de inflación de mediano plazo. 

Inflación Anual 
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Si bien la inflación de mercancías sigue su tendencia a la baja, el 
tercer trimestre del año se caracteriza por incrementos importantes 
en la importaciones, lo cual, aunado a las recientes presiones del 
tipo de cambio, incrementa la probabilidad de que en los próximos 
meses se vea un comportamiento de esta inflación ligeramente al 
alza. Sin embargo, sin una expectativa de demanda interna fuerte, 
no se espera un efecto importante, al menos en octubre y 
noviembre. Nuestra expectativa de inflación para esos meses es de 
0.33% y 0.34% respectivamente y para 2002 de 5.08%. 

G. Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586 Nov 15
   Variación % anual 5.2 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -4,296.9 -13,999.3 -3,394.0 -3,745.7 -6,225.2 -18,111.1 -4,771.2 -3,609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,798.2 -3,005.3 Nov 29
   Cuenta de Capital 4,282.1 13,415.5 2,090.4 2,497.6 5,158.2 17,785.7 7,688.8 4,645.1 3,685.1 8,153.7 24,172.7 6,037.2 2,702.3

2000
Dic  S ep Oct Nov Dic  E ne  Feb  Mar Abr May J un  J ul  Ago S ep  

Producción Industrial  (var.%  anual) -1.3 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.9 Oct 14
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -2.6 -1.7 -1.4 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.7 Oct 25
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -4.0 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 Oct 22
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 7.2 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1
ANTAD (var.%  anual) 11.4 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3 5.4

Indice de Precios  al Consumidor 93.248 96.419 96.855 97.220 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190
   Variación % mens ual 1.08 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60
   Variación % anual 8.96 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95
   Acumulado 8.96 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94

Indice de Precios  Productor 323.608 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.361 349.998
   Variación % mens ual -0.95 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.47
   Variación % anual 6.37 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.39 5.31
   Acumulado 6.37 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 6.77

Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.4439 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425
Dólar 48 horas  (spot) */ 9.4788 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768
Cetes  28 días  (% ) */ 17.05 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34
Cetes  91 días  (% ) */ 17.41 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82
CPP  (% ) 14.39 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17
IPyC (BMV) 5,652.19 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 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46

Tasa de Desempleo 1.90 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 Oct 17

Base Monetaria  (var.%  anual) 10.7 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 Oct 25
   M1a  (var.%  anual) 15.1 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.3
   M4a  (var.%  anual) 12.8 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.7

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 r/ Oct 23
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,159.3 12,545.4 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5
Reservas Internacionales   (mdd) 33,555 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108

*/ P romedio mens ual;    r/ cifras  revis adas ;   o/ cifras  oportunas ;   e/ cifras  es timadas .     Fuentes : Banco de México, Bols a Mexicana de Valores , INE GI y S HCP.

1999 2000

2001 2002

al 11 de Octubre de 2002
2001 2002

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1999
Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II III

PIB Real  (mmd de 1996) 8,859.0 9,097.4 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 Oct 31
   Variación % 4.1 2.6 4.8 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 e/
Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,151.9 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,544.2
   Variación % 5.0 5.3 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.9
Costos Laborales   (variación % ) 2.0 6.6 1.3 5.5 6.3 2.9 5.3 3.0 2.6 -3.0 3.9 -5.0
Indice de Costo del E mpleo (Var. % ) 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0

2000
Dic  S ep Oct Nov Dic  E ne  Feb  Mar Abr May J un J ul  Ago S ep  

Indicadores L íderes  (%  mensual) -0.5 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 e/
NAPM  (índice) 44.2 46.2 39.5 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5
Producción Industrial  (% mens ual) -0.4 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.3 0.1 e/
Ventas  al Menudeo  (%  mensuall) 0.2 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 1.4 1.1 0.6 -1.2
Precios al Consumidor Total 174.6 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 Oct 18
   Variación % mens ual 0.2 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 e/
   Variación % anual 3.4 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7
CORE 183.3 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4
   Variación % mens ual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 e/
   Variación % anual 2.4 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5
Precios Productor Total 140.2 141.1 139.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.5 138.6
   Variación % mens ual 0.2 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.0 0.1
   Variación % anual 3.9 1.6 -0.3 -1.1 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.5 -1.7
CORE 149.0 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1
   Variación % mens ual 0.2 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1
   Variación % anual 1.4 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3
L ibor  3 mes es 6.40 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79
TBs  3 mes es 5.77 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.58
Bonos  10 años 5.24 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.61
Bonos 30 años 5.49 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67
Fondos Federales 6.40 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.94
Dow J ones 10,787.99 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 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58
Nasdaq 2,470.52 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 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93
S tandard & Poor's 500 1,320.50 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26
E uro  (dls . por E uro) 0.9422 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872
Yen por dólar 114.28 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71
S alario por Hora  (dls .) 14.03 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.82 14.87

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

2000

al 11 de Octubre de 2002
2001 2002

2001 2002
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Calendario de Información: Octubre 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

7 Octubre 8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre 11 Octubre 
Inversión (Jul.)  Inflación (Sep.)   

 
 
 
 

    PPI (Sep.) 
Ventas al Menudeo (Sep.) 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 

14 Octubre 15 Octubre 16 Octubre 17 Octubre 18 Octubre 
Actividad industrial (Ago.)   Empleo (Sep.)  

 
 
 
 

 Inventarios de Negocios (Ago.)  Producción Industrial (Sep.) CPI (Sep.) 
Balanza Comercial (Ago.) 
 
 
 

21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre 25 Octubre 
Sector Comercio (Ago.)  Balanza Comercial (Sep.) Inflación (1ª. Q. Oct.) IGAE (Ago.) 

 
 
 
 

Indicadores Líderes  Beige Book  Bienes Duraderos 
Confianza del Consumidor 
(UM) 
Venta de Casas 
 

28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre 1 Noviembre 
Construcción (Jul-Ago) Sector Manufacturero (Ago.) Maquila (Ago.)  Indicador Coincidente y 

Adelantado (Ago.) 
 
 
 

 Confianza de los Consumidores 
(CB) 

 Indice del Costo del Empleo (3T) 
PIB (3T) 

 
 
 
 
 

 
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   Hac e una Hac e   Hac e   Hac e   Hac e  
Hec ho  S emana  Un mes   Tres  mes es S eis  mes es  Un año   

Meta les   
   Oro Londres 317.00 322.50 317.40 316.90 302.60 282.00
   Plata Nueva York 4.33 4.50 4.56 5.07 4.59 4.43
   Cobre (Dls. xTon.) 1,463.50 1,435.50 1,530.00 1,622.50 1,575.00 1,378.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 749.50 737.00 785.50 808.50 797.50 767.50

P etró leo
   Brent Ligero 28.21 28.30 28.54 25.94 23.98 21.26
   Arabe Ligero 25.53 25.94 25.86 23.28 22.68 17.30
   Arabe Pesado 24.36 24.44 24.36 22.13 21.08 15.60
   West Texas Intermediate 28.99 29.76 29.65 26.76 26.18 22.54
   Olmeca 28.42 28.39 28.47 26.10 25.32 21.04
   Istmo 27.62 27.57 27.63 25.42 24.47 19.35
   Maya 24.80 24.98 24.63 22.41 22.29 16.71
   Mezcla 24.42 26.24 25.99 23.73 23.34 18.16

Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 5.500
   Libor 3 meses 1.775 1.760 1.819 1.860 1.980 2.430
   Libor 6 meses 1.720 1.670 1.820 1.920 2.240 2.371
   Cds. 30 días 1.770 1.780 1.780 1.770 1.810 2.510
   Cds. 90 días 1.720 1.710 1.770 1.780 1.890 2.400
   Cds. 180 días 1.680 1.640 1.790 1.840 2.150 2.350
   Treasury Bills 3 meses 1.587 1.618 1.700 1.726 1.715 2.263
   Treasury Bills 6 meses 1.555 1.585 1.665 1.690 1.680 2.220
   Treasury Bond 30 años 4.816 4.721 4.882 5.375 5.679 5.408
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 2.000
   Fondos Federales 1.750 1.750 1.750 1.813 2.000 2.438
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.330 3.330 3.320 3.380 3.340 3.800
   Yen Japonés 0.760 0.720 0.750 1.120 1.530 0.100

Deuda  E x terna  L atinoameric ana
 México
   Par 96.625 97.000 98.125 95.375 96.000 92.500
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.750
   Global 125.500 127.375 128.625 128.500 133.250 120.250
 Argentina
   Par 45.750 44.000 45.500 43.000 44.500 59.750
   Descuento 44.250 44.250 46.000 44.000 46.000 59.000
 Brasil
   Par 57.500 58.500 60.500 57.625 69.500 63.750
   Descuento 54.750 56.500 58.250 57.750 75.500 64.375
Tipos  de C ambio  (Moneda L oc a l por Dó lar)
   Euro (dls. x euros) 0.9870 0.9789 0.9756 0.9900 0.8830 0.9023
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5621 1.5648 1.5530 1.5553 1.4380 1.4448
   Dólar Canadiense 1.5867 1.5926 1.5796 1.5228 1.5880 1.5638
   Franco Suizo 1.4817 1.4907 1.5014 1.4812 1.6589 1.6456
   Yen Japonés 124.01 123.26 120.33 116.86 131.44 121.41 

F uturos  - Nueva Y ork Oc t-02 Nov -02 Dic -02
   Oro 316.300 316.300 316.350
   Plata 4.308 4.308 4.309
   Crudo Ligero Nov) 29.37 Dic) 29.43 Ene-03) 28.98
   Peso Chicago 0.098250 0.098175 0.097525
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
ME R C A DOS E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o

E ME R G E NT E S IP yC 5,845.33      -0 .41 -6 .63 -8 .53 -21.45 -8 .27 0.64
A LFA A 16 .20           0 .31 -6 .74 -14.29 -1 .76 58 .36 102.00

In d ic e  A M X  L 6.36             -1 .55 -10.55 -6 .47 -26.13 -27.89 -11.67
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA SC O  * 58 .75           2 .17 -2 .08 -0 .42 -0 .42 30 .56 42 .77

A RA  * 15 .27           6 .19 0.79 8.37 -19.08 -5 .97 27 .89
C O R EA    (K O S PI) 587.51 -11.76 -11.06 A RC A * 18 .28           -2 .14 -3 .23 -13.77 -12.41 -20.83 -22.80
H O N G  KO N G  (H AN G  SE NG ) 8,965.73 -0 .95 -21.35 B IM BO  A 15 .10           0 .47 -11.95 -24.31 -36.07 -16.57 -24.46
M ALAS IA    (KLSE  C O M P O S ITE) 637.78 -0 .98 -8 .37 C EM EX  C P O 40.30           -1 .83 -11.95 -21.72 -29.01 -12.39 -8 .55
S ING A PU R  (S TR AITS  TIM E S ) 1,373.69 -0 .08 -12.84 C IE B 14 .00           -1 .06 -19.54 -22.22 -41.52 -32.85 -10.67
A RG EN TINA   (M ER VA L) 419.12 3.40 -61.59 C INTR A A 3.98             0 .00 0.76 1.02 -23.35 0.96 7.63
B RA SIL  (BO V ES PA ) 8,854.37 -9 .28 -60.41 C O LLA DO  * 5.00             0 .00 0.00 -12.28 19 .05 -28.06 -36.31
C HILE    (C IG P ) 4,625.08 -1 .73 -23.97 C O M E RC I U B C 5.99             2 .39 2.04 1.87 -23.21 -15.63 2.04
M EX IC O    (IPC -D LS .) 577.94 -0 .04 -17.22 C O N TA L * 16 .40           0 .61 3.80 9.92 -2 .96 21 .48 26 .15

C O N VE R  B 4.99             -0 .20 1.84 10 .89 10 .89 10 .89 -8 .94
C YD SA S A A 2.60             -21.21 -30.48 -45.83 -48.00 -13.04 -31.40
D ES C B 4.17             -3 .02 -13.13 -26.84 -25.40 -14.20 12 .70
E LE KTRA  * 37 .30           5 .97 -6 .35 -14.23 -12.77 22 .66 29 .28

MUL T IP L OS FEM SA  U BD 37.98           0 .26 -1 .12 -5 .24 -12.23 22 .44 28 .70
P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS G CA RS O  A 1 24 .80           -7 .77 -6 .94 -13.10 -23.80 -12.27 13 .97

G CC  * 6.50             1 .72 1.72 -7 .14 -13.91 5.86 22 .64
A c tu a l(e ) S e p -02 Dic /01 G EO  B 20 .12           5 .67 -10.97 -5 .98 -0 .89 37 .34 183.78

P EP SIG X  C PO 17.28           1 .65 1.65 6.34 36 .06 71 .09 96 .36
C O R EA 10.6 11 .7 15 .2 C O D U SA  A 14 .00           0 .00 0.00 -15.56 -41.67 -41.67 -46.95
H O N G  KO N G 14.4 14 .6 20 .5 G IG AN TE  * 7.00             0 .00 0.00 -23.91 -29.22 -36.36 -42.62
M ALAS IA 13 .7 13 .7 22 .6 G ISS A  * 19 .30           0 .00 -1 .28 12 .87 7.22 98 .97 168.06
S ING A PU R 22.4 22 .1 16 .5 G M O D ELO  C 26 .51           2 .16 6.68 14 .51 6.38 29 .25 14 .07
A RG EN TINA -8 .1 -7 .6 19 .1 G RU M A B 10 .50           -0 .94 -4 .46 -3 .58 -8 .70 27 .74 50 .00
B RA SIL 9.8 9.5 8.5 G SA NB O R B-1 12 .55           0 .00 1.05 -3 .46 -10.71 -7 .35 37 .68
C HILE 15 .4 15 .7 18 .0 H ILA SA L A 1.48             17 .46 29 .82 33 .33 25 .42 89 .74 68 .18
M EX IC O 13.3 13 .0 14 .2 H YLSA M X B 6.60             -1 .49 -8 .33 -29.79 -8 .97 32 .00 94 .12

IC A * 1.40             18 .64 8.53 -43.32 -65.26 -66.51 -49.82
K IM BE R A 23 .00           4 .55 -7 .30 -13.86 -26.42 -15.47 -11.47
K O F L 19 .80           -0 .95 -9 .59 -12.12 -21.77 7.55 11 .17
M AS EC A  B 3.85             -3 .75 1.32 -1 .28 -20.29 26 .23 79 .91
N AFTR AC  02 5.90             0 .17 -5 .75 -7 .67 .. .. .. .. .. ..

ME R C A DOS P EN O LE S * 15 .49           -3 .19 -13.94 -18.47 -7 .25 66 .38 63 .05
DE S A R R OL L A DOS S AN  LU IS  C PO 3.87             0 .00 1.84 -22.60 -40.00 -46.99 96 .36

S O R IA NA  B 19 .74           -7 .32 -17.41 -23.37 -35.70 -20.24 -0 .85
In d ic e TAM SA  * 17 .22           -1 .32 -8 .40 -4 .33 -11.24 8.23 -11.83
L o c a l 1  S e m . A c u m . TELEC O M  A 1 10 .91           -2 .06 0.28 2.54 -22.61 -14.39 -8 .44

TELM E X L 15 .29           0 .20 -0 .46 1.66 -12.13 -3 .96 -4 .91
C AN AD A   (C O M P O SITE ) 5,978.66 1.10 -22.01 TLE VIS A  CP O 13.12           -1 .06 -14.64 -24.77 -39.79 -32.68 -13.40
E UA    (DO W  JO N ES ) 7,850.29 4.28 -21.67 TVA ZTCA  C PO 3.13             -2 .49 -23.10 -22.33 -30.29 -16.76 13 .41
JA P O N    (N IKK EI) 8,529.61 -6 .09 -14.12 V ITR O  A 8.68             -2 .47 -6 .77 -19.03 -8 .05 15 .73 15 .73
IN G LA TE RR A    (FT -100) 3,953.40 3.48 -18.60 W ALM EX  C 21 .86           -1 .09 -7 .14 -6 .86 -20.54 1.63 2.63
A LE M A N IA   (D A X-30) 2,930.74 7.96 -43.74 W ALM EX  V 25 .24           -0 .94 -7 .78 -7 .92 -23.35 0.96 7.63
FRA NC IA    (CA C -40) 2,902.27 4.93 -37.30
E SP AÑ A    (IBE X-35) 9,054.01 0.57 -15.98 G FB B B 7.28             2 .82 -11.11 -11.86 -24.56 -12.81 -1 .89

G FB ITAL O 11 .20           0 .00 2.75 25 .14 24 .44 50 .34 43 .77
G FIN B UR  O 8.47             0 .36 -6 .92 2.05 -28.34 -22.51 -4 .47
G FN O R TE O 22 .02           -1 .17 -9 .75 -0 .36 -11.42 15 .29 42 .99

INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 09-Oc t
MUL T IP L OS %  d e l %  d e l

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
K IM BE R A 37.99 58 .45 0.06 0.12 -0 .91 -1 .64 13 .29

A c tu a l(e ) S e p -02 Dic /01 TM M A 85.74 17 .22 -0 .10 39 .9 39 .9 43 .6 46 .9
A LFA A 23.06 12 .43 0.00 -4 .97 -4 .49 -10.31 11 .26

C AN AD A 29.9 30 .9 24 .3 S AV IA A 32 .19 4.75 -0 .01 -0 .07 -1 .63 15 .76 12 .32
E UA 25.3 24 .5 33 .3 G ID US A A 58.88 2.35 -0 .02 2.51 4.73 34 .08 2183
JA P O N      -51.9 -57.1 38 .0 V ITR O * 8.44 1.21 -4 .67 -4 .61 -13.42 33 .68 123.8
IN G LA TE RR A 14.9 14 .0 19 .6 D ES C B 3.61 1.20 0.00 0.00 0.00 0.00 -41.79
A LE M A N IA 21 .6 20 .4 20 .2 P O S AD A S A 7.43 0.95 0.24 0.40 0.34 0.01 -2 .19
FRA NC IA 20 .5 19 .6 22 .7 C INTR A A 2.98 0.67 -0 .12 -0 .33 -0 .63 -1 .54 -2 .98
E SP AÑ A 13.9 13 .8 17 .6 C YD SA S A A 3.36 0.32 0.00 0.00 -1 .25 -1 .77 -69.01

O TR AS 0.47
Fuen tes: Reute rs y M S CI TO TALES 17 ,583 .56    100.00 -2 .40 -2 .81 -13.91 -21.23 13 .46

V a r. %  - Dls

V a r. %  - Dls

V a ria c io n e s  %

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

MERCADO PRIMARIO.-  

Al inicio de la semana, las tasas domésticas estuvieron presionadas. En contraste con lo que se había 
observado en las últimas semanas, donde el tipo de cambio peso / dólar y los réditos en pesos se 
habían movido de manera similar, en esta ocasión fue el mercado de dinero el que concentró las 
presiones del mercado.  

De hecho, aún cuando el entorno internacional estuvo relativamente tranquilo, las tasas de interés en 
pesos, en especial de los Bonos a tasa fija se han mantenido al alza desde el jueves pasado. 

Así, las tasas de los Cetes a 28 días, fueron las menos afectadas, al situarse en 7.89% y aumentar 10 
centésimas. Por  su parte, los Cetes a 91 días se incrementaron en 48 centésimas para quedar en 
8.57%.  

Resultó característico de la subasta la disminución del interés por Cetes por segunda semana 
consecutiva, lo que muestra la cautela del mercado frente a la incertidumbre existente. En especial, las 
solicitudes por Cetes a 3 meses disminuyeron 22%. Con esto, la demanda por estos instrumentos se 
ubicó en niveles mínimos desde la subasta de mayo 22 de este año. 

En esta ocasión se colocaron Bonos a 3 y 7 años, los que aumentaron 1.37 y 1.27 p.p., 
respectivamente y se ubicaron en 10.85% y 11.08%. Aunado a lo anterior, la demanda por estos 
instrumentos disminuyó a 1.91 y 2.34 veces el monto convocado. Cabe destacar que el volumen 
demandado por Bonos a 3 años fue mínimo desde junio de 2000, mientras que el de 7 años resultó se 
el menor desde que se emitieron por primera vez estos bonos. 

Lo anterior resulta importante ya que, si bien se habían observado algunas presiones en las tasas de 
largo plazo, se había detectado que el interés por papeles a largo plazo en pesos continuaba vigente. 
Sin embargo, no fue así. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 7.89% 7.79% 0.10 7.89% 7.94% 4.33% 7.86 7.89
91 8.57% 8.09% 0.48 8.51% 8.57% 3.82% 8.40 8.64
182 n.d. 8.90% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.52% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.53 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono 945 días 10.85% 9.48% 1.37 1.91 4.62 6.76
Bono a 5 años 10.94% n.d.
Bono 2,464 días 11.08% 9.81% 1.27 2.34 4.30 7.28
Bono a 10 años 10.22% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 6.06% 5.80% 0.26 2.81 4.27 5.90 6.19

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

 
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  
las asignadas 

Resultó característico de esta semana el fuerte monto solicitado por valores en la opción de compra de 
Banco de México para formadores de mercado  donde se colocó el total del monto opcional. En la 
opción de compra, el Banco de México da la opción a los intermediarios con mayor volumen de 
operación (llamados formadores de mercado) de obtener un monto adicional, al que adquirieron en la 
subasta primaria a la tasa ponderada de colocación en los papeles subastados esa semana. 

Las sobretasas de los Bpas a 3 años quedaron sin cambios, al ubicarse en 0.70 p.p. Por su parte, la 
sobretasa de los Bpats a 5 años aumentó 3 centésimas y se ubicó en 0.96 p.p.  La razón demanda / 
oferta fue de 4.32 y 3.33 veces el monto demandado. 

Presión sobre las 
Tasas provoca un 
Alza Promedio de 29 
Centésimas en los 
Cetes  



 
   

Dirección de Análisis 

 

 13  
 

Por último, los Brems a uno y tres  años aumentaron 1 centésima en cada caso y se ubicaron en 0.24 y 
0.35 p.p., respectivamente. Cabe destacar que el monto demandado disminuyó fuertemente y apenas 
fue de 1.88 y 1.27 veces los montos convocados a 1 y 3 años, respectivamente. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.70 0.70 0.00 4.32 4.30 0.70 0.70
BPATS 5 Años 0.96 0.93 0.03 3.33 4.07 0.95 0.97
BREMS 1 Año 0.24 0.23 0.02 1.88 6.40 0.24 0.24
BREMS 3 Años 0.35 0.34 0.01 1.27 2.00 0.35 0.35
PICS 20 Años 6.19 n.d.
PICS 30 Años 6.19 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
MERCADO SECUNDARIO 
Esta semana se caracterizó por el comportamiento mixto de las tasas. Al inicio de la semana, la 
incertidumbre del mercado permitió un rebote de los réditos domésticos, los que se regresaron casi el 
total de las bajas que habían experimentado en la semana previa. 
El mercado a un día, se mantuvo al alza, con lo que las tasas de fondeo cerraron la semana 25 
centésimas por arriba de la apertura.  
Por su parte, los plazos a partir de 28 días mostraron mucha volatilidad. Abrieron la semana al alza, 
sin que destacara ninguna razón en especial. Como quiera que sea, los datos publicados en la semana 
no tuvieron impacto real en el mercado. La publicación del dato de inflación al mes de septiembre ya 
estaba prácticamente descontada por el mercado, una vez que salió en línea con los esperado (0.60% 
para el mes).  
La principal directriz del mercado fue la incertidumbre respecto a Brasil. Esta  mantuvo a los 
inversionistas apáticos y a la expectativa de lo que pudiera pasar con los bonos latinoamericanos 
conforme se acerca la segunda vuelta electoral.  
En la semana, las tasas de los Cetes a 28 y 91 días y las de los Bonos a 1 año fueron las que 
registraron mayores descensos, de alrededor de 35 centésimas, mientras que los largos plazos se 
mantuvieron prácticamente laterales. 
EXPECTATIVA 
Por ahora, consideramos que la aversión al riesgo mundial, y en especial de la región latinoamericana 
sigue siendo alta por lo que es poco probable que las tasas domésticas experimenten una tendencia de 
baja, mientras no se aclare el panorama internacional. 
De momento, el factor que constituye un foco amarillo es la problemática de Brasil frente a las 
elecciones (la segunda vuelta será el 27 de este mes). Esto podría mantener a los mercados de divisas 
latinoamericanas volátiles durante todo octubre. 
Cabe destacar que en los últimos días se separaron los rendimientos de los bonos a largo plazo en 
México de su contraparte en dólares (bonos soberanos). Mientras que los primeros presionaron al alza, 
los últimos se mantuvieron relativamente estables.  
La baja de los bonos en pesos hacia el final de la semana nos hace pensar que aunque hay una cautela 
excesiva para la toma de papeles en pesos, las tasas reales que actualmente ofrecen los papeles de 
largo plazo en México son atractivas. Por tanto, una vez terminada la volatilidad en los mercados, 
posiblemente los Bonos mayores a un año muestren bajas adicionales.  

C. Yurrita 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 8.88 8.90 9.10 9.04 8.90 9.10 0.06
TIIE 91 9.48 9.48 0.27
MEXIBOR 91 9.03 9.10 9.28 9.25 9.18 9.28 0.38
MEXIBOR 182 9.53 9.53 9.68 9.73 9.67 9.68 0.33
MEXIBOR 270 9.93 10.00 10.17 10.20 10.15 10.17 0.41
MEXIBOR 360 10.28 10.40 10.59 10.60 10.55 10.59 0.49

TASAS INTERBANCARIAS
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Mercado Cambiario  
SPOT.- Como ha sido característico de las últimas semanas, la moneda mexicana tuvo una semana 
volátil. El nivel de operación fue moderado y el grueso de la  operación fue especulativa, sin 
observarse un flujo real de dólares importante.  

La cotización del dólar se situó en un rango entre P$10.24/USD, máximo el día miércoles y 
P$10.11/USD, como mínimo, al cierre del viernes.  

En especial, las presiones sobre el real se reflejaron en un continuo aumento del tipo de cambio peso / 
dólar los primeros días de la semana.  

La perspectiva de que Lula da Silva sería electo presidente en Brasil en la segunda vuelta mantuvo a 
los inversionistas cautelosos, pues todavía quedan dudas de las acciones que tomara cuando este 
llegue al poder. El alza en las monedas latinas evidenció que la aversión al riesgo Latinoamérica sigue 
siendo alta y que México no ha estado totalmente exento a ésta.  

Sin embargo, conforme transcurrió la semana, una serie de noticias relativamente buenas en EUA, 
trajeron un respiro a los mercados y permitieron que el peso se recuperara. Entre los datos positivos 
cabe destacar el levantamiento de la huelga en los puertos marítimos de la costa oeste en  aquel país y 
la publicación de resultados positivos de algunas grandes empresas estadounidenses. 

Por su parte, los indicadores económicos en EUA continuaron mostrando una recuperación lenta de la 
economía, aunque cabe destacar que su impacto en los mercados fue mínimo.  

EXPECTATIVA.- Este lunes es día feriado en Estados Unidos (“Columbus Day”),  por lo que 
esperamos una sesión de inicio con escaso volumen.  

Tras este día consideramos que los factores externos continuarán dirigiendo el comportamiento del 
tipo de cambio. Como ya hemos mencionado, el real brasileño y los datos económicos en EUA 
pudieran ser los directrices de nuestra moneda una semana más. 

Aunado a esto, las bolsas de valores (especialmente las estadounidenses) han tenido una influencia 
fuerte en los últimos días sobre el mercado cambiario. Lo anterior podría mantener a la paridad volátil 
y sin marcar un rumbo definido. 

 Por el momento prevemos un rango de operación para la moneda entre P$10.06/USD y 
P$10.22/USD. 

Asimismo, consideramos que otro factor que pudiera influir en el mercado son las acciones que EUA 
pudiera emprender en relación al conflicto con Irak.  

 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:  $10.1200/USD 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.89% 8.57% 9.13% 10.10%
Libor 1.80% 1.78% 1.72% 1.77%

10.0700 12.49 8.76 8.36 8.72
10.1200 6.08 6.76 7.35 8.18
10.1700 -0.27 4.79 6.34 7.66
10.2200 -6.56 2.83 5.34 7.14
10.2700 -12.79 0.89 4.35 6.62
10.3200 -18.96 -1.03 3.37 6.11
10.3700 -25.06 -2.94 2.40 5.60

Break-even 10.1678 10.2930 10.4958 10.9574  

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$10.1200/USD 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Dic-02 10.3869 10.2538 10.2538 0.098 -0.087 18,503 
Mar-03 10.6185 10.4739 10.4739 0.095 -0.091 1,786 
Jun-03 10.8254 10.6752 10.6752 0.094 -0.095 0 
Sep-03 11.0284 10.8725 10.8725 0.092 -0.098 0 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario  
Si bien es cierto que el panorama que ofrecen las gráficas de los mercados financieros en México no es 
claramente positivo, tampoco se percibe ya la posibilidad de observar un deterioro mucho mayor al que 
hemos visto en los últimos meses.  

             Peso /Dólar 

Por un lado, el mercado de cambios, que a diferencia 
de los tres años anteriores había mostrado un muy 
buen comportamiento, está mostrando una 
depreciación del peso frente al dólar del 12% en lo 
que va de este año. En la gráfica de largo plazo se 
observa que con el movimiento de alza de los meses 
recientes, el peso está rompiendo una tendencia 
lateral muy bien definida.  

La señal, dado el rompimiento de la resistencia en 
$10, es que el avance aun puede extenderse hacia 
niveles de 10.50 pesos por dólar. Sin embargo, la 
sobrecompra que muestran los indicadores de fuerza 
y velocidad de largo plazo, apuntan a que 
actualmente ya no hay un potencial de alza 
considerable, para pensar que el avance se 
prolongue mucho más, o por lo menos, no sin antes 
mostrar una corrección; la zona de demanda que 
ahora limita a los ajustes se ubica precisamente 
alrededor de los 10 pesos por dólar.  

Por otro lado, el precio de los bonos soberanos mexicanos (UMS) en el extranjero no muestra un deterioro 
importante. De hecho, la tendencia que prevalece es al alza y se inició desde finales de 1998, cuando la crisis 
de los mercados asiáticos y de Rusia.  

Bono Soberano México UMS26 (Precio) 

No obstante que en los últimos meses se ha frenado el 
movimiento positivo, no hay señales de debilidad para 
pensar en una corrección importante. La pausa que 
han tenido los precios de mayo a la fecha ha 
propiciado que la sobrecompra, que a principios de 
este año presentaban los indicadores técnicos, se haya 
absorbido casi por completo, reduciendo el peligro de 
una baja prolongada.   

Consideramos que la señal principal del desempeño 
de los bonos soberanos, a pesar de la turbulencia en el 
entorno internacional y en los mercados 
latinoamericanos,  es que la percepción hacia México 
no ha cambiado y hay confianza hacia el mediano y 
largo plazos.   

El mercado accionario, por su parte, ha sido el más 
golpeado en los últimos meses. En sincronía con el 
resto de los mercados en el mundo, y principalmente con el comportamiento de los índices de Estados 
Unidos, el movimiento que prevalece desde el pasado mes de abril es negativo.  

Sin embargo, a juzgar por las gráficas de la Bolsa, ya no se percibe un riesgo considerable de baja; al 
contrario, las señales son de estabilidad en el corto plazo y está abierta la posibilidad de que más temprano 
que tarde veamos una recuperación importante.  
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Indice de la Bolsa 

Ya hemos mencionado, en ocasiones anteriores, 
que el principal factor que nos lleva a mantener 
una perspectiva positiva para la Bolsa es su 
tendencia al alza de largo plazo; si bien es cierto 
que desde principios del año 2000 el Indice ha 
estado en pausa, no tiene definida una tendencia 
de baja y simplemente podemos decir que está 
en consolidación. Los indicadores técnicos 
semanales ya muestran una vuelta positiva 
desde los niveles de sobreventa que en 
ocasiones anteriores han precedido a los 
grandes avances de la Bolsa, y pueden estar 
anunciando ahora, como entonces, que el 
mercado está en la búsqueda del piso para 
iniciar una nueva etapa de alza.  

Ahora, dado que uno de los principales factores que han influido en el comportamiento del Indice, no sólo en 
los meses recientes sino en los últimos años, ha sido el movimiento de los índices de Estados Unidos, 
difícilmente se percibe que la Bolsa tenga un nuevo período de alza sin una mejoría en los precios del 
mercado accionario americano.  

Las gráficas de estos índices también muestran que está abierta la posibilidad de encontrar pronto un piso y 
mostrar un avance moderado.  

Apoyando las señales técnicas de que la baja podría estar cerca de terminar, en un estudio reciente de la firma 
Salomon Smith Barney se hace referencia a los ciclos del Dow Jones. Se han identificado 2 periodos muy 
claros en donde el índice muestra un movimiento completo, uno de “corto plazo” de 4 años y el de largo 
plazo de 20 años. Lo interesante es que ambos ciclos terminan en este año y su fin, desde luego, marca el 
inicio de otros. El ciclo con la baja reciente está completándose y se abre la posibilidad, entonces, de por lo 
menos una nueva etapa de recuperación. 

Indice Dow Jones (1922- 2002) 
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Todo parece apuntar a que ya hay menos para bajar que para subir. La cautela debe prevalecer, por supuesto, 
pero la expectativa hacia el mediano y largo plazo es positiva.  

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
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Baja mediano plazo 
confirmada. Riesgo de 
bajar a probar mínimo 
en $37.5 
1ª. Resitencia en $41 

Respetó mínimo anterior, para 
confirmar alza tiene que romper 
$15.8 con volumen. De lo contrario 
podría mostrar nuevos regresos. 

Rompió mínimo en $14. Si no 
regresa pronto puede prolongar la 
baja hacia los $12. 

Rompió línea de baja pero aún 
tiene una resistencia importante 
en $38. Precaución, sobre todo 
por la falta de volumen. 

Respetó bien al mínimo anterior. 
Para confirmar nueva etepa de 
avance tiene que romper$39 con 
volumen, de lo contrario podría 

Rompió línea de baja pero no 
pudo superar resistencia en $27.7. 
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mostrar todavía retrocesos. 
Apoyo $37 , 36 

Apoyo en $24.7, si respeta buena 
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 Análisis Fundamental  
 
Sector Financiero 
GFNORTE.- Banco Mercantil del Norte, la principal subsidiaria del grupo, anunció la convocatoria a 
una asamblea extraordinaria de accionistas para el 4 de noviembre del año en curso. En dicha 
asamblea, el principal punto a tratar será la propuesta para realizar la emisión de obligaciones 
subordinadas no convertibles en capital y no preferentes, por un monto de hasta Ps 1,500 millones.  El 
objetivo es el de incrementar el nivel de capitalización con el fin de apoyar sus operaciones de banca y 
crédito. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
WALMEX. El crecimiento en ventas mismas tiendas es menor, pero el liderazgo es evidente. 

 

• Los resultados de Walmex correspondientes al mes de septiembre de 2002, estuvieron en 
línea con el consenso y ligeramente por arriba de nuestra estimación. El trimestre fue difícil 
para el sector, pero la compañía ha seguido mostrando su liderazgo. El mes de septiembre fue 
particularmente complicado para la compañía, ya que partía de una alta base de comparación y 
además, en términos de calendario contó con un fin de semana menos.  Así, las ventas mismas 
tiendas del mes reflejaron un crecimiento de sólo 1.2%, comparando satisfactoriamente con 
nuestra estimación.  Seguimos considerando que esto se atribuyó al éxito de la campaña 
permanente de “precios bajos siempre” (low prices always) y a la renovación continua de la 
misma, con la cual la compañía ha podido tomar ventaja importante de la competencia. 

• En septiembre de 2002, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 8,009 millones, es decir, que se 
incrementaron en 11% en términos reales.  El nivel de ventas que ha logrado en el trimestre 
ascendió a Ps$ 24,258 millones, monto que deberá de impulsar los márgenes del grupo, ya que se 
tiene una buena absorción de gastos fijos y por lo tanto una buena palanca operativa. De hecho, 
nuestra estimación contempla un margen operativo de 5.2%, es decir, 0.11 pp por arriba del 3T01. 

• La expansión no ha terminado y durante el mes de septiembre la compañía abrió 1 Wal*Mart 
Supercenter, 1 Sam’s Club, 2 Bodegas y dos restaurantes. En los primeros 9 meses del año, la 
compañía ya ha inaugurado 38 unidades de 67 que tiene contemplado abrir en 18 meses.  En otros 
reportes comentamos que creíamos factible que Walmex abriera todas estas unidades en el año, 
pero la compañía ha decidido impulsar las ventas del 4T02 y en concentrar sus esfuerzos en la 
temporada navideña. Por ello, Walmex inaugurará unidades sólo hasta octubre o tal vez hasta la 
primera semana de noviembre.  Creemos que es una buena estrategia, ya que la competencia sólo 
abrirá unas cuantas unidades, lo que le permitirá a Walmex seguir a la vanguardia del sector, y por 
lo tanto fortalecerá sus resultados en el 2002. 

• Las perspectivas para lo que resta del año 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 en el 2003 y años posteriores.  

• Al precio de Ps$ 24.97, el múltiplo VE/UAFIDA se encuentra en 13.84x y deberá caer a 12.4x 
estimadas para el cierre del ejercicio. Nuestra estimación contempla un precio objetivo de 12 
meses de Ps$ 34, cifra que nos lleva a reiterar la COMPRA de la acción. 

Banorte 
emitirá 
obligaciones. 

El mes de 
septiembre fue 
difícil. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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CODUSA. Recientemente la compañía anunció la enajenación de sus intereses en la planta de St. 
Marys, Georgia, como parte de su estrategia de consolidación y del programa de reducción de costos, 
de forma tal que concentrará sus operaciones en 9 plantas. En relación a esta estrategia, la Compañía 
ha vendido su planta de papel ubicada en St. Marys, Georgia, a Operadora Omega International, S.A. 
de C.V. ("Omega"), una compañía afiliada. Bajo los acuerdos de la transacción, Durango asignó a 
Omega ciertas obligaciones en relación a la planta de papel, y Omega garantizó a la Compañía una 
opción de recompra a largo plazo de acciones de Durango Paper Company. Con el objetivo de mejorar 
el desempeño financiero y de maximizar el valor de sus activos, la administración de la planta de 
papel se encuentra examinando varias alternativas de reestructuración para disminuir costos laborales 
y de producción en la planta de papel.  Esta transacción despeja el camino para que la Compañía se 
enfoque aún más en fortalecer sus operaciones rentables. La enajenación de los intereses de la planta 
de papel en Georgia, por parte de la Compañía, representará un incremento inmediato en utilidades 
para la Compañía y tendrá un efecto positivo en su flujo de efectivo. Esto es muy positivo porque 
nuestra preocupación principal era que la generación de efectivo sería insuficiente para hacerle frente 
a la s obligaciones que tiene por aproximadamente US$ 65 millones en el corto plazo. 

El consumo estuvo débil en el trimestre y particularmente en el Norte de México. La zona Centro 
que concentra más del 70% del espacio de ventas mostró presión en el mes de septiembre. 
Wal*Mart continúa como la tienda más rentable del sector. Es probable que Gigante, Comerci y 
Soriana tengan que buscar socios o unirse para enfrentar a Wal*Mart. 

 

• La desaceleración en la economía ha traído consigo impactos negativos en la zona Norte del 
país, y en septiembre la zona Centro reflejó presión en las ventas.  Será muy importante la 
tendencia que registre el consumo en octubre, pues ésta puede marcar el comportamiento del 
4T02. Por su parte, el calendario del 3T02 contempla un fin de semana menos que en el 3T01 (13 
vs. 14), lo que dificulta aún más la comparación.  

• Es importante notar que en el trimestre sólo observaremos incrementos en las ventas mismas 
tiendas de Wal*Mart ya que continua tomando ventaja importante sobre la debilidad de la 
competencia y por supuesto reafirma cada día más su liderazgo en el sector.  Su expansión ha 
sido muy agresiva. 

• Las promociones y la guerra de precios están jugando un papel muy importante en el Sector 
Comercial, especialmente cuando se está cuidando el ingreso familiar.  Para ello las cadenas 
comerciales han requerido de excelentes sistemas de logística y de una distribución centralizada 
para poder ofrecer los precios más bajos del mercado. Además, las negociaciones con 
proveedores han sido indispensables para soportar un fuerte crecimiento.  Hasta ahora, la única 
empresa que cuenta con una distribución centralizada importante es Wal*Mart, y la sigue Soriana. 
En contraste, Comerci y Gigante no cuentan con un centro de distribución, pero esperan llegar a 
distribuir entre el 55% y 60% para el 2003. 

• Las cadenas departamentales y especializadas como Gsanbor y Elektra han enfrentado un 
entorno competido, lo que las ha llevado a realizar importantes campañas promocionales.  En el 
caso de Elektra ha tenido que cerrar sus tiendas The One, tal cual y lo esperábamos, y además, en 
octubre iniciará operaciones su subsidiaria bancaria. 

• La perspectiva para lo que resta del año es positiva para Wal*Mart pero un tanto incierta para las 
demás comerciales. Gsanbor y Elektra podrían tener un buen trimestre, especialmente cuando se 
incita a los consumidores a gastar dadas las numerosas promociones que se realizan. 

 

 

Concentrará 
sus 
operaciones en 
9 plantas. 

Estimados del 
sector 
comercial 
mexicano. 
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Calendario de fechas estimadas y comentario general 
Compañía Fecha de 

Reporte 
Nuestra Estimación del 3T02 Comentarios 

Controladora 
Comercial Mexicana 
(Comerci/MCM 20:1) 

25/10/02 UAFIDA/Acción 

UPA 

P$ 0.383 

P$ 0.183 

La compañía aún no ha logrado recoger  los 
frutos del cambio en la estrategia de ventas, y 
el sacrificio de promocionar tanto ha sido el 
deterioro continuo de los márgenes. Continúa 
perdiendo mercado, y esperamos un 
decremento en las ventas mismas tiendas del 
3T02 que estimamos será de 11%. 
Operativamente, creemos que el nivel de 
ventas apenas será suficiente para absorber los 
gastos fijos. Por ello, contemplamos un 
margen operativo muy bajo. Aunque la 
valuación es atractiva, creemos que es una 
acción de alto riesgo, sin fundamentales 
sólidos.  

Elektra (Elektra/Ekt 
10:1) 

25/10/02 UAFIDA/Acción 

UPA 

P$ 2.220 

P$ 0.255 

En 3T02 cerraron todas las unidades de The 
One, y la mayoría de ellas serán convertidas al 
formato Elektra, otras a Salinas y Rocha y 
algunas de ellas serán cerradas por completo. 
Esta estrategia es positiva, ya que la empresa 
no se distraerá más en tiendas no rentables. 
Creemos que las ventas del grupo podrían 
permanecer al mismo nivel del 3T01 en 
términos reales. Al parecer, los márgenes 
serán atractivos, pero es muy probable que 
Elektra registre una pérdida neta, ya que 
tendrán que contabilizar pérdidas 
extraordinarias correspondientes a los cierres 
antes comentados. La perspectiva es positiva 
para lo que resta del año, y en el 4T02 
empezarán a operar la subsidiaria Banca 
Azteca. Dada la baja valuación de la acción, 
reiteramos la COMPRA ESPECULATIVA de 
alto riesgo. 

Compañía Fecha de 
Reporte 

Nuestra Estimación del 3T02 Comentarios 

Grupo Gigante 
(Gigante/GPGNY 
10:1) 

25/07/02 UAFIDA/Acción 

UPA 

P$ 0.271 

P$ 0.085 

Aunque ha enfrentado en una forma muy 
profesional al líder del sector, sus ventas 
mismas tiendas todavía son negativas. El nivel 
de ventas alcanzado no será suficiente para 
mantener la rentabilidad del 3T01. Su 
situación financiera es sana.  La valuación es 
un poco alta al compararse con el sector, por 
lo que recomendamos NO PARTICIPAR. 

Organización Soriana 
(Soriana) 

28/10/02  UAFIDA/Acción 

UPA 

P$ 0.921 

P$ 0.526 

La mayor parte de las tiendas de Soriana se 
ubican en el Norte de México, región que ha 
sido afectada por la desaceleración en la 
economía. Por ello, esperamos ventas mismas 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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tiendas negativas y un mayor deterioro en los 
márgenes. La perspectiva es un tanto incierta 
por la desaceleración económica y por la 
entrada de nuevos participantes a la región. El 
éxito de Soriana dependerá de su habilidad 
para enfrentar a los competidores, con 
mezclas de ventas que cubran todas las 
necesidades de la población. La valuación es 
atractiva, pero el deterioro en los márgenes es 
muy fuerte, lo que nos lleva a reiterar nuestra 
recomendación de REDUCIR POSICIONES. 

Wal*Mart de México 
(Walmex/WMMVY 
10:1) 

16/10/02 UAFIDA/Acción 

UPA 

P$ 0.396 

P$ 0.213 

Una vez más sus resultados serán los mejores 
del sector, puesto que ha tomado ventaja 
importante de la debilidad de sus 
competidores. Continúa con su programa de 
"precios bajos siempre" además de que 
continuamente está renovando la campaña. 
Creemos que su liderazgo seguirá 
reafirmándose en lo que resta del año. El 
programa de expansión es agresivo y con éste 
fortalecerá aún más su posición. Por el 
momento, su valuación no refleja el 
crecimiento potencial que Walmex tiene en su 
piso de ventas, ni la ventaja que esto 
representa ante sus competidores. Además, el 
múltiplo VE/UAFIDA está 20% por debajo de 
su promedio histórico, lo que hace aún más 
atractiva a la acción. Esto nos lleva a reiterar 
la COMPRA. 

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

Sector Telecomunicaciones y Medios 
TELEVISA anunció que José Luis González decidió retirarse de Televisa por asuntos personales. El 
Sr. González estuvo a cargo de las divisiones:  Editorial, Internet y los equipos de futbol; además de 
que fue el responsable de consolidar la revista TV y Novelas como líder en el mercado; reducir la 
contribución negativa del flujo de efectivo de operación del portal de Internet EsMas.com y establecer 
las bases para reducir costos e incrementar oportunidades de ingreso, a través de diversas iniciativas 
en los equipos de futbol.  La empresa informó que Eduardo Michelsen, quien previamente dirigía la 
sub-división internacional de Editoriales, fue nombrado Director General de Editorial Televisa, y Juan 
Saldívar, Director de la división de Internet, EsMas.com. 

TVAZTECA. Anunció el nombramiento de Mario San Román, anterior Director de Canales de 
Distribución de TV Azteca, a la posición de Director General de Operaciones. El nombramiento está 
orientado a mejorar la estructura organizacional y la eficiencia operativa de TV Azteca. Cabe 
mencionar, que el Sr. San Román reportará directamente a Pedro Padilla, Director General de TV 
Azteca y que el puesto de Director General de Operaciones estuvo vacante durante varios trimestres. 
Finalmente, es importante destacar que Mario San Román ingresó a TV Azteca en 1998, haciéndose 
cargo de Azteca 13, posteriormente fue nombrado director de todos sus canales de distribución, 
responsabilidad que mantendrá en su nueva posición. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Cambios 
organizacionales
en Televisa. 

Cambios 
administrativos 
en TVAzteca. 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 23  

 

Sector Infraestructura  

 

ASUR. La compañía reportó el tráfico de pasajeros en la red aeroportuaria de la compañía al mes de 
septiembre. Los datos muestran un crecimiento del 6.7% respecto de igual mes del año anterior, si 
bien dicho crecimiento se explica de la pobre base de comparación, pues en dicho mes el tráfico de 
pasajeros en el mundo resultó severamente afectado por los ataques terroristas a EUA. De hecho, la 
primera quincena de septiembre (al compararse con el periodo previo a los ataques), se experimentó 
disminuciones en el tráfico de pasajeros, producto del cese temporal de operaciones en los aeropuertos 
de Cancún y Mérida ante los efectos del huracán Isidore.  

 

GEO. La compañía reportó de forma preliminar sus resultados del 3T02 después del cierre de 
mercados. El trimestre lo definimos como bueno, pues la base de comparación es relativamente alta. 
Más importante será ver cuál fue el flujo libre de la empresa durante el trimestre, datos que no fueron 
revelados por GEO con este anuncio, pero creemos que serán datos muy consistentes con la idea de 
GEO de adecuar su crecimiento a su generación de flujo libre de efectivo. En general los parámetros 
otorgados por la compañía se encuentran en el rango que nosotros esperábamos.  La valuación es 
MUY atractiva: VE/UAFIDA 3.9x, 2002E VE/UAFIDA 3.7x, 2003E VE/UAFIDA 3.3x. Esta 
compañía reportará mayores crecimientos que los de ARA en la segunda mitad de este año. Se 
recomienda la COMPRA, nuestro precio objetivo para octubre del 2003 es de Ps 28.60. Para el 
2003, creemos que GEO estará facultada para crecer entre 11% y 13% en UAFIDA y 
probablemente un poco más al nivel de la utilidad neta. 

Expectativas para el 3T02E de GEO 

 Banorte GEO* 

Unidades 6,898  Margen 6,880  6,950  

Ingresos $ 1,414  100.0% $ 1,410  $ 1,435  
Utilidad de Operación $ 211  14.9% $ 212  $ 220  
UAFIDA $ 305  21.6% $ 302  $ 311  
Utilidad Neta $ 106  7.5% N.A. N.A. 
EPS $ 1.07   N.A. N.A. 

 

Estrategia: Les recordamos que el segmento de vivienda de interés social no tiene una 
correlación importante con el ciclo económico, lo cual hace de estas empresas adecuadas 
opciones de inversión en un momento en el que se pone en duda la reactivación de la economía. 
A su vez, en caso de darse una reactivación económica, estas empresas podrían beneficiarse de 
una mejoría más rápida en su mezcla de ventas, lo que brindaría la posibilidad de una 
expansión de márgenes y aún mayores crecimientos. 
 

HOGAR.  Fitch retiró la observación negativa sobre las notas de mediano plazo de Hogar, ratificando 
la calificación de AA(mex) para las Obligaciones con Garantía Fiduciaria por Ps 300 millones. Una 
buena noticia, este instrumento es una herramienta muy importante para poder financiar de manera 
más eficiente los requerimientos de capital de trabajo de la compañía. Recomendamos MANTENER 
posiciones en esta compañía que se encuentra en transición.  

 

Asur reporta 
crecimiento en 
tráfico de 
pasajeros. 

GEO anticipa 
un buen 
reporte del 
3T02, en línea 
con 
expectativas. 

Vivienda es un 
sector que se 
debe 
sobreponderar 
en las carteras 
en el contexto 
actual. 

Fitch retira 
observación 
negativa en 
deuda de 
HOGAR. 
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TMM.  La compañía informó que TFM, (el ferrocarril que comparte en sociedad con Kansas City 
Southern Industries y el gobierno federal), obtuvo de los magistrados una resolución favorable que le 
permitirá recuperar impuestos por cerca de US$ 900 millones. Respecto de esto extraordinarios 
eventos, algunas precisiones:  

• Quien obtuvo el fallo fue TFM, el ferrocarril que se comparte en sociedad con Kansas City 
Southern Industries, y una parte todavía del gobierno: ello quiere decir que no está del todo 
claro cuánto se podría "subir" a TMM de estos recursos; 

• TMM el año próximo enfrenta vencimientos de pasivos por US$ 276 millones –US$ 200 
millones son del Yankee ’03. Actualmente se está solicitando los permisos ante la SEC para 
poder lanzar una oferta de intercambio del Yankee ’03 y el del Yankee ’06 por nuevas notas 
con un vencimiento en el 2009. Si bien existe la posibilidad de que parte de dichas emisiones 
de TMM puedan pagarse con éstos recursos que el ferrocarril tendrá, para ello necesitarían la 
aprobación del socio.  Sin embargo, también sería factible un nuevo préstamo con garantías 
de la inversión de TMM en TFM u otras alternativas  

• Los montos que podría recuperar TFM serían cercanos a US$ 900MM, y estarán 
disponibles en un máximo de seis meses;  

• La decisión es inapelable; 

• Lo más probable es que poco más de la mitad de dichos recursos sean utilizados para 
aumentar su participación accionaria en el ferrocarril. TMM tiene derecho a ejercer un 
“call” para comprar el remanente de la posición accionaria del gobierno federal, la cual está 
valuada en US$ 490.5 millones. Dicha opción expira en octubre del 2003. Lo más probable 
es que si ejerzan esta opción de compra, si bien no está claro si lo harán lo más pronto 
posible o hasta octubre del año próximo;  

• Otro posible uso de los recursos sería ejercer el "call" del bono en TFM con vencimiento en  
el 2009 y que vale alrededor de US$ 440 millones;  

Dado el fuerte nivel de deuda que existe en la compañía, la cual ascendía a cerca de US$ 1,530 
millones al cierre de junio pasado, y de la estructura de la propia compañía que podría limitar 
la capacidad de TMM para extraer dividendos del ferrocarril, o monetizar de alguna forma su 
inversión en TFM, los más beneficiados son a todas luces los tenedores de bonos del ferrocarril-
TFM. Sin embargo, resulta claro también que tanto los tenedores de bonos de TMM como los 
accionistas se benefician también de la mayor flexibilidad con la que contará la compañía, 
producto de esta enorme suma de dinero.  
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En otras noticias de TMM, S&P colocó en Credit Watch a la deuda de la compañía con implicaciones 
negativas, debido al mayor riesgo de refinaciamiento de la deuda de corto plazo de esta compañía. Sin 
embargo, S&P mencionó que evaluará la recuperación de impuestos anunciada, pues podría mejorar 
significativamente el perfil financiero de la empresa.  La calificación es B+, perspectiva negativa. 
Cabe señalar que la deuda de TFM no se ve afectada, si bien S&P señala que seguirán relacionadas. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados, Acero y Minería 
 
DESC. La compañía pagará un dividendo de Ps 0.725 por acción el 24 de octubre. El dividendo total 
aprobado por la Asamblea de Accionistas en abril de este año es de Ps 0.29 por acción, pagadero en 
cuatro exhibiciones. El pago correspondiente al 24 de octubre es la segunda exhibición programada, 
las dos restantes se ejercerán en enero y abril del 2003. 

Vitro colocará deuda. 

VITRO.  La compañía emitirá Certificados Bursátiles por Ps 360 millones a una tasa de CETES 182 
días +325pb, y a un plazo de seis años. Fitch calificó con AA- la emisión. Los recursos se usarán para 
mejorar el perfil de vencimientos de la compañía al reducir la deuda de corto plazo. Cabe señalar que 
Vitro reitera su compromiso para mejorar el perfil financiero, y reducir la deuda de la compañía.  

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

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
11 de Octubre 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 5,845.33 -0.41% -6.63% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 317.73 -0.64% -7.91% VOLUMEN (000) 274.5              -26.42 -15.26
IMC30 112.80 1.23% -6.58% IMPORTE (000) 3,181.0           -34.82 -24.41

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 19.27 19.55 20.57 V.E./UAFIDA 5.85 5.91 6.12
P/V.L. 1.46 1.48 1.56 P/UAFIDA 3.98 4.04 4.25

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

ICA * 18.64 ACCELSA B -22.22 NORTEDE A 0.504290       -2.88 2.35
HILASAL A 17.46 CYDSASA A -21.21 NORTEIN A 4.480118       -2.28 -2.52
TMM A 16.94 RCENTRO CPO -14.19 NORTEAG A 0.082558       -3.07 5.38
SAVIA A 12.17 DATAFLX B -13.37 NORTERV A 0.529832       -1.38 2.22
C * 7.55 HOGAR B -9.55 NORTEAP A 6.018200       0.07 4.86
TEKCHEM A 7.39 BEVIDES B -9.09 NORTECO A 4.968282       0.78 7.69
DESC C 6.23 CEL V -8.64 NORTECP A 1.432851       0.07 3.28
ARA * 6.19 GCARSO A1 -7.77 NORTEFI A 1.415126       0.04 6.90
ELEKTRA * 5.97 SYNKRO A -7.69 NORTELP A 61.798713     0.03 6.17

NORTEMD A 18.692447     0.10 5.57

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.346473       0.09 5.08
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.679566     -0.07 .. .. 

CDs  60 días 3.58 3.58 3.58 NORTELM A 2.134091       0.07 .. .. 
CDs  90 días 3.77 3.80 3.77 NORTEMF A 1.125620       -0.35 .. .. 
CDs  180 días 3.95 3.97 3.94 NORTEMM A 4.250707       0.08 .. .. 
PAGARES  28 días 3.36 3.39 3.36 NORTEPZ A 5.300731       0.03 .. .. 

PAGARES  91 días 3.67 3.70 3.67 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.97 4.00 3.97 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.9000 8.7500 7.7200
CETES  28 días 7.89 7.79 6.87 TIIE 91 días 9.4800 9.2150 8.2000
CETES  91 días 8.57 8.09 7.25
CETES 182 días n.c. 8.90 7.68 CPP (Septiembre) 5.17 .. ..  5.05
CETES 364 días n.c. 9.52 8.48 CCP-MN (Septiembre) 5.97 .. ..  5.81
BONOS  945 días 10.85 9.48 9.48 CCP-UDIS(Septiembre) 5.59 .. ..  5.72
BONOS  2464 días 11.08 9.81 9.81 CCP-DLS (Agosto) 3.21 .. ..  3.26
BONDES182  1,821 días 6.06 5.92 5.92
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.03 5.92 5.76 UDI (Unidad de Inversión) $3.177325 $3.170868 $3.158079

TIPO DE CAMBIO ($)
Compra Venta Compra Venta Compra Venta 

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.1592 10.1592 10.1840 10.1840 9.9511 9.9511
INTERBANCARIO 10.1460 10.1560 10.1730 10.1830 9.9500 9.9600
SPOT (48 HORAS) 10.1770 10.1870 10.2150 10.2250 9.9865 9.9915

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Septiembre Septiembre Sep-Dic Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.10 0.60 3.94 4.95
PRODUCTOR .. .. 0.47 6.77 5.31

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 10 de octubre de 2002

                 AnteriorCierre 1 Mes
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