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Economía Internacional … 
El Fed dejó la tasa de interés de los “fed funds” sin cambios, pero movió el balance de

riesgos. 
 

Economía Nacional … 
Cayó 0.7% la producción industrial de junio. Crece 2.1% el PIB en el segundo trimestre de

2002. 
 

Mercado de Dinero … 
Los réditos primarios de los Cetes se ubicaron en 6.70% y 7.07% a 28 y 91 días respectivamente,

lo que representó un incremento de 17 y 12 centésimas con respecto a sus niveles previos. 
 

Análisis Técnico … 
Se están generando en las gráficas de los índices de Estados Unidos y la Bolsa, señales que apuntan a

 

un repunte importante. Todavía cabe la cautela, pero las condiciones han mejorado sustancialmente
durante las últimas semanas.  

 

Fundamental ... 
Citigroup, Pepsigx, Grupo Bimbo, Tvaztca, Iusacell, Telmex, Cemex, Condumex, Gméxico. 
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Comentario Económico Internacional 
El Fed decidió dejar la tasa de interés de los "fed funds" sin cambios como anticipaba el 
mercado. Sin embargo, cambió el balance de riesgos, especificando que están inclinados hacia 
condiciones que pueden generar debilidad económica. De primera instancia, la reacción de los 
mercados no fue positiva ya que el día de la decisión, el Dow Jones cayó casi 2.5% y el Nasdaq 
casi 3.0%; sin embrago, en los siguientes días se observó un comportamiento más positivo de 
los mercados, los cuales estuvieron muy atentos a los reportes de la economía que se dieron a 
conocer. 

Hasta el momento se ha observado un deterioro en varios indicadores del mes de julio como el 
ISM manufacturero y no manufacturero y el mercado laboral. Por otra parte, los indicadores 
que se dieron a conocer esta semana fueron mixtos. Las ventas al menudeo crecieron 1.2%, en 
línea con lo esperado, y excluyendo autos 0.2% también como lo anticipaba el consenso, 
mostrando que el consumo sigue creciendo a tasas positivas. Por su parte, la confianza siguió 
cayendo y en agosto se ubicó en 87.9, contra 88.1 en julio. Por otro lado, la producción 
industrial superó las expectativas del mercado creciendo 0.2% en julio. Y finalmente, la 
construcción de casas en julio registró una caída de 2.7%. 

 

 
 

Comentario Económico Nacional 
La importante relación que guarda la producción manufacturera de México con la de EUA y la 
lenta recuperación de esta última han resultado en que la dinámica de la actividad productiva de 
México sea bastante moderada y que se perciban ciertos riesgos de que no pueda repuntar con 
fuerza en el segundo trimestre del año. En el mes de junio, la producción industrial tuvo un 
decremento de 0.7% respecto al mismo mes de 2001,  dato resultó menor al esperado de 1.5%. 
Con cifras desestacionalizadas, la producción industrial tuvo un decremento de 0.25%, lo cual 
atenúa la firme tendencia al alza de la producción que se viene observando desde enero y que 
se había fortalecido en el segundo trimestre del año. 
El Producto Interno Bruto (PIB) creció  2.1% en el segundo trimestre del año respecto al mismo 
periodo de 2001 tras un decremento anual  de 2% en el primer trimestre. Durante los primeros 
seis meses del año se tuvo un crecimiento prácticamente nulo de 0.06%.  El crecimiento del PIB 
estuvo explicado por un incremento de 1.1%, 2.2% y 2.5 % en el sector agrícola, servicios e 
industrial respectivamente. 
Los diferentes indicadores del PIB apuntan a una recuperación moderada en la actividad  
económica. La recuperación del poder adquisitivo, seguirá siendo un factor clave en el 
crecimiento. Sin embargo, el motor fundamental para una recuperación más vigorosa 
dependerá del incremento en la demanda externa que, al reactivar las exportaciones impacta a 
la producción industrial. En este sentido, aunque en principio la recuperación es lenta, aún 
existen riesgos de una recuperación de la economía norteamericana más lenta de lo esperado. 
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Comentario Mercado de Dinero 
Los réditos primarios de los Cetes se ubicaron en 6.70% y 7.07% a 28 y 91 días 
respectivamente, lo que representó un incremento de 17 y 12 centésimas con respecto a sus 
niveles previos. 

Por el momento, el mercado parece encontrarse en el centro de dos fuerzas divergentes que 
mantendrían a las tasas en una especie de equilibrio forzado. Por una parte, los problemas 
económico-políticos de Brasil constituyen un foco de presiones alcistas y por el otro la 
expectativa de baja en tasas norteamericanas promovería en un entorno menos volátil, 
descensos en las tasas domésticas. 

 

 
Comentario Mercado Accionario 
Durante las últimas semanas hemos observado un comportamiento mucho más tranquilo en los 
mercados accionarios. Este movimiento, a pesar de que prevalece la incertidumbre en el 
entorno internacional, nos lleva a pensar en que es muy probable que ya hayamos visto el 
mínimo de la baja, y se estén dando las condiciones de un nuevo repunte importante. 

La Bolsa, al igual que el resto de los índices en el mundo, está en sincronía con los 
movimientos en los índices americanos, y es un hecho que en la medida que se presente un 
mucho mejor comportamiento en éstos, nuestro mercado tendrá un desempeño más sólido y 
positivo. El mensaje principal de las gráficas, por el momento, es que, aunque con la debida 
precaución, hay que estar mejor posicionados en el mercado. En términos de precio de la Bolsa, 
habrá que estar muy pendientes de la zona de oferta a superar entre los 6300 y 6500 puntos y, 
eso sí, también tendrá que haber un incremento paulatino en el volumen para que haya más 
fuerza y solidez en el movimiento positivo, pues si no hay la suficiente confianza, podríamos 
volver a ver retrocesos importantes.  

 

 

Comentario Fundamental 
! Revisión en la distribución de las acciones de Travelers por parte de CITIGROUP. 

! PBG fija precio por PEPSIGX. 

! GRUPO BIMBO paga anticipadamente crédito puente. 

! Moody’s sube calificaciones de TV AZTECA y Azteca Holdings. 

! Moody’s pone en revisión las calificaciones de IUSACELL. La CFC inició una investigación 
de oficio a TELMEX. Telefónica Móviles y Pegaso podrían concretar sus operaciones en un 
mes más. 

! CEMEX con un mejor calidad crediticia que nuestro país, desde el punto de vista de Fitch. 

! DANA CORPORATION incrementa su participación en el área automotriz de 
CONDUMEX. Más obstáculos al proceso de reestructura de GMEXICO. 
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Opinamos que… 
...después de un período de corrección importante, se ve más claramente cada vez que la Bolsa vuelve 
a resurgir como una buena opción de diversificación de portafolios. Una nueva semana de ganancias 
significa un poco más de seguridad de que los precios ya tocaron un fondo y nuevamente empiezan a 
subir. 

Durante la semana que termina tuvimos eventos importantes, especialmente la junta del Fed en 
Estados Unidos, el límite del 14 de agosto para las empresas y el dato del PIB del segundo trimestre 
en México, así como unos días de mayor debilidad en el tipo de cambio del peso. 

Empezando con la junta del Fed, en el entorno macro internacional se dibuja, hacia adelante, un 
panorama de crecimiento más lento al esperado hace apenas un par de meses, y esto se reconoció en el 
comunicado de los gobernadores del Banco Central al establecerse que los riesgos apuntan a debilidad 
(ver Internacional). Al mismo tiempo, el Fed dejó la tasa de interés sin cambio, señalando que 
consideran que el nivel actual es suficiente estímulo para lograr un mejor crecimiento en los próximos 
meses.  

La interpretación inicial de los mercados no fue positiva: se reconoce la debilidad, pero no se hizo 
nada (bajar tasas) para contrarrestarla. Sin embargo, al digerirse la decisión, quedó más claro el 
mensaje: con la información disponible hasta ahora, una recaída en recesión no parece lo más 
probable, y las bolsas se tranquilizaron.  

Por otro lado, llegó y pasó el 14 de agosto, fecha límite para que los directivos de más de 700 de las 
más grandes empresas certificaran que los resultados financieros reportados al segundo trimestre son 
confiables. No saltaron casos espectaculares de revisión a resultados y este fue el primer, y más 
importante, paso para empezar a dejar atrás el temor de nuevos escándalos contables. 

Mientras tanto, en México, el jueves conocimos el dato del crecimiento económico del segundo 
trimestre y fue positivo en 2.1%, el primero después de tres trimestres negativos, y superior a lo 
esperado por los analistas (ver Nacional); el mensaje: estamos fuera de la recesión y creciendo 
nuevamente. 

Los mercados siguen nerviosos: la volatilidad permanece alta - los precios suben y bajan rápida y 
fuertemente reflejando violentos cambios de opinión - y la atención de los inversionistas sigue 
concentrándose con facilidad en cada dato y sólo en el corto plazo. En México, específicamente, se 
presentan discrepancias entre los mercados pues, mientras las tasas y la bolsa tienen un desempeño 
bueno o estable, el peso se volvió a depreciar hasta $10 pesos por dólar, aparentemente en respuesta a 
renovada incertidumbre con respecto a Brasil.  

Y los problemas no dejan de existir: las economías están creciendo muy modestamente y, por lo tanto, 
es más alto el riesgo de fuerte impacto por algún choque, los efectos de nuevas regulaciones contables 
frenarán el crecimiento de las utilidades de las empresas, y la situación de Brasil no ha encontrado 
alivio real, con todo y el paquete de ayuda del FMI. En nuestro país persiste la incertidumbre sobre el 
futuro de las reformas estructurales y, en respuesta, el riesgo de un piso más alto para las tasas y el 
tipo de cambio.  

Consideramos que la conclusión más importante de la semana es que parece estarse dando un 
cambio en la percepción: los problemas existen, los riesgos también, pero la situación ya no 
empeorará hacia delante.  

Este es el tipo de cambios que definen un piso en los mercados. Con tasas de interés bajas, opciones 
en el peso y en los bonos soberanos sólo de corto plazo mientras se define Brasil, y una bolsa barata, 
recomendamos aumentar ligeramente las posiciones en acciones en los portafolios en 5 puntos 
porcentuales, de 50%-65% a 55%-70%. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional    

Estados Unidos 

El Fed decidió dejar la tasa de interés de los "fed funds" 
sin cambios como anticipaba el mercado. Sin embargo, 
cambió el balance de riesgos, especificando que están 
inclinados hacia condiciones que pueden generar 
debilidad económica. De primera instancia, la reacción de 
los mercados no fue positiva ya que el día de la decisión, 
el Dow Jones cayó casi 2.5% y el Nasdaq casi 3.0%; sin 
embrago, en los siguientes días se observó un 
comportamiento más positivo de los mercados, los cuales 
estuvieron muy atentos a los reportes de la economía que 
se dieron a conocer. 

El banco central mencionó en su comunicado que la 
moderación en la demanda agregada que se ha visto 
durante el verano se ha debido en gran medida a la 
debilidad en los mercados financieros y a la 
incertidumbre relacionada con los problemas en la 
contabilidad de las empresas. 

Lo que se desprende del comunicado del Fed es que si 
bien el banco central reconoce los riesgos de menor 
crecimiento, hasta este momento considera que no es 
necesario bajar las tasas de interés, ya que con la política 
monetaria como esta hasta hoy y el crecimiento de la 
productividad, debería ser suficiente para empezar a ver 
un entorno más positivo. Debido a estas palabras, 
parecería que la disminución en tasas todavía no es 
inminente. Sin embargo, la puerta esta abierta para 
nuevas bajas en tasas, si los datos de la economía siguen 
mostrando un deterioro. 

Hasta el momento se ha observado un deterioro en varios 
indicadores del mes de julio como el ISM manufacturero 
y no manufacturero y el mercado laboral. Por otra parte, 
los indicadores que se dieron a conocer esta semana 
fueron mixtos. Las ventas al menudeo crecieron 1.2%, en 
línea con lo esperado, y excluyendo autos 0.2% también 
como lo anticipaba el consenso, mostrando que el 
consumo sigue creciendo a tasas positivas. Por su parte, la 
confianza siguió cayendo y en agosto se ubicó en 87.9, 
contra 88.1 en julio. Por otro lado, la producción 
industrial superó las expectativas del mercado creciendo 
0.2% en julio. Y finalmente, la construcción de casas en 
julio registró una caída de 2.7%. 

Hoy los inversionistas están atentos a los datos que se van 
dando a conocer de la economía buscando confirmar si 
sus temores con respecto a una recaída son o no ciertos, y 
buscando interpretar también qué acción tomará el Fed en 
su próxima junta el 24 de septiembre. 
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Comentario Económico Nacional  
Actividad Industrial 

La importante relación que guarda la producción 
manufacturera de México con la de EUA y la lenta 
recuperación de esta última han resultado en que la 
dinámica de la actividad productiva de México sea 
bastante moderada y que se perciban ciertos riesgos de que 
no pueda repuntar con fuerza en el segundo trimestre del 
año. En el mes de junio, la producción industrial tuvo un 
decremento de 0.7% respecto al mismo mes de 2001,  dato 
que resultó menor al esperado de 1.5%. Con cifras 
desestacionalizadas, la producción industrial tuvo un 
decremento de 0.25%, lo cual atenúa la firme tendencia al 
alza de la producción que se viene observando desde enero 
y que se había fortalecido al comienzo del segundo 
trimestre del año.  

Producción Industrial 
(Variación % anual) 
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Aún con un incremento de 0.2% en la producción 
industrial de EUA en junio, el menor ritmo de 
exportaciones de automóviles a ese país contribuyó a que 
la producción manufacturera decreciera 1.7% respecto a 
junio de 2001. Considerando las divisiones de la industria 
manufacturera, la industria de la transformación decreció 
1.0%, mientras que la maquiladora cayó 9.6%.   

Por su parte, la industria de la construcción continúa 
recuperándose de manera más firme. En junio tuvo un 
crecimiento de 2.4% 
En general, tanto en México como en EUA los resultados
de los diferentes indicadores que se están dando a conocer
son  mixtos y aún persiste la incertidumbre de la fuerza
con la que va a proceder la recuperación hacia la segunda
mitad del año.  Si bien el dato de producción industrial de
junio atenúa de manera importante la tenencia creciente
que venía registrando, dado que la producción industrial de
julio en EUA siguió siendo positiva -aún frente a la
inestabilidad financiera, las expectativas negativas y falta
de confianza- y frente a una demanda interna en continua
recuperación podríamos esperar una cifra mejor para el
sector. No obstante, en julio las exportaciones  de  autos   

  

cayeron  12% anual,  ligeramente más que en junio, cuando
cayeron 11.9%, lo cual será un factor limitante nuevamente en el
fortalecimiento de la tendencia creciente. Sin embargo, estos
datos no deben nublar la perspectiva de crecimiento de avanzar
positivamente la demanda externa. 

Producción Industrial 
(Variación % anual, cifras desestacionalizadas) 
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Producto Interno Bruto  
El Producto Interno Bruto (PIB) creció  2.1% en el segundo
trimestre del año respecto al mismo periodo de 2001 tras un
decremento anual  de 2% en el primer trimestre. Cabe mencionar
que el contrastante desempeño del PIB entre los dos trimestres
obedece a que en el primero cayó Semana Santa, por lo que hubo
menos días laborales, y se compara con el primer trimestre de
2001 donde no hubo tal efecto (el efecto contrario se da en el
segundo trimestre). Durante los primeros seis meses del año se
tuvo un crecimiento prácticamente nulo de 0.06%.  El crecimiento
del PIB estuvo explicado por un incremento de 1.1%, 2.2% y 2.5
% en el sector agrícola, servicios e industrial respectivamente. 

Producto Interno Bruto 
(Variación % Anual) 

-15%

-10%

-5%
0%

5%

10%

15%

97 98 99 00 01
Industrial (2.5%) Servicios (2.2%) Total (2.1%)

 
Dentro del sector industrial (que corresponde al 25% del PIB total
aprox.), su componente principal (75%), la industria
manufacturera tuvo un crecimiento de 2.08% anual en el segundo
trimestre.   No  obstante,  en  el  periodo  enero-junio  tuvo  un  
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decremento de 1.78% respecto al mismo periodo de 2001. 
A pesar de crecimientos importantes en abril (impulsado
“artificialmente” por el efecto de Semana Santa) y mayo,
la producción de la industria manufacturera tuvo un
decremento de 0.7% en junio  (ver sección anterior), lo
cual limitó la trayectoria que venía mostrando el sector.
Este resultado, se debe principalmente a la debilidad de la
recuperación de la demanda externa.  
En lo referente al sector servicios (aprox. 65% del PIB
total) tuvo un crecimiento de 2.1%. Cabe destacar que
aunque este crecimiento fue menor al del sector industrial
cuenta con más notas positivas.  En primer lugar el sector
servicios no se deterioró tanto como el industrial por lo
que es un crecimiento importante respecto a bases no tan
bajas. A su vez, la dinámica de componentes importantes
de este sector como son las ventas al menudeo ha
continuado su tendencia al alza ininterrumpidamente.  Esto
nos indica que, ante crecientes salarios reales y con una
recuperación del empleo, que aunque lenta ha sido
constante, el mercado interno está contribuyendo de
manera importante en la recuperación económica. 
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Los diferentes indicadores del PIB apuntan a una recuperación
moderada en la actividad  económica. La lenta tendencia creciente
de indicadores asociados a producción futura -como son la
inversión, importación de bienes de capital y ventas al mayoreo,
por ejemplo-, nos indican que la trayectoria de la actividad
económica seguirá siendo lenta. No obstante, la recuperación del
poder adquisitivo, seguirá siendo un factor clave en el
crecimiento.  El motor fundamental para una recuperación más
vigorosa dependerá del incremento en la demanda externa que, al
reactivar las exportaciones impacta a la producción industrial. En
este sentido, aunque en principio la recuperación es lenta, aún
existen riesgos de una recuperación de la economía
norteamericana más lenta de la esperado.  
 

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 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
   Variación % anual 4.9 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 -16,072.4 -4,296.5 -13,995.5 -3,395.6 -3,739.3 -6,183.7 -18,064.9 -4,751.3 -3,632.9 -3,435.1 -6,028.1 -17,847.5 -3,916.1 May 30
   Cuenta de Capital 11,934.8 3,600.7 12,534.4 4,055.4 2,311.3 4,691.4 14,706.0 3,066.9 4,368.1 14,601.4 2,694.2 24,730.6 2,726.1

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

Producción Industrial  (var.% anual) -1.3 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.7 S ep 11
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -4.0 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 Ago 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.2 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1
ANTAD (var.% anual) 11.4 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6

Indice de Precios al Consumidor 93.248 94.967 95.530 96.419 96.855 97.220 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204
   Variación % mens ual 1.08 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29
   Variación % anual 8.96 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51
   Acumulado 8.96 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93

Indice de Precios Productor 323.608 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.748 343.948 345.737
   Variación % mens ual -0.95 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.64 0.52
   Variación % anual 6.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.34 5.21
   Acumulado 6.37 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 4.92 5.47

Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.4439 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890
Cetes 28 días  (%) */ 17.05 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38
Cetes 91 días  (%) */ 17.41 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88
CPP  (%) 14.39 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56
IPyC (BMV) 5,652.19 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84

Tasa de Desempleo 1.90 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 Ago 19

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 Ago 25
   M1a  (var.% anual) 15.1 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.7
   M4a  (var.% anual) 12.8 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 13.7

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -586.9 -709.3 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.6 -525.8 -317.0 r/ Ago 23
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 12,916.1 13,454.1 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,587.0 11,924.8 13,102.9 14,442.5 13,918.9 13,202.0
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,519.0
Reservas Internacionales   (mdd) 33,555 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740

*/ Promedio mensual;    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.

al 16 de Agosto de 2002
1999 2001 2002

2002

2000

2001

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 9,040.1 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 9,387.9
   Variación % 7.1 4.1 2.6 4.8 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.1
Consumo  (mmd de 1996) 6,073.6 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 5.0 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 %) -2.9 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 Empleo (Var. %) 1.1 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0

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

Indicadores L íderes  (% mensual) -0.5 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.0 -0.5 e/
NAPM  (índice) 43.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 1.1 1.2
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9
   Variación % mensual 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1
   Variación % anual 3.4 2.7 2.7 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.4
CORE 183.3 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2
   Variación % anual 2.4 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4
Precios Productor Total 140.2 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.7 137.7 138.0 139.4 139.1 138.6 138.7 138.4
   Variación % mensual 0.2 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 1.0 -0.2 -0.4 0.1 -0.2
   Variación % anual 3.9 1.4 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.7 -2.8 -2.8 -1.6 -2.1 -2.7 -2.1 -1.1
CORE 149.0 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3
   Variación % anual 1.4 1.7 1.5 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2
L ibor  3 meses 6.40 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82
TBs  3 meses 5.77 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 1.74 1.70 1.71
Bonos 10 años 5.24 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80 4.48
Bonos 30 años 5.49 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48
Fondos Federales 6.40 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87 1.81 1.75
Dow J ones 10,787.99 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59
Nasdaq 2,470.52 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26
S tandard & Poor's 500 1,320.50 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62
Euro por dólar 0.9422 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772
Yen por dólar 114.28 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78
Salario por Hora  (dls .) 14.03 14.33 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.79

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

2001 2002

2001 2002

al 16 de Agosto de 2002
1999 2000
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Calendario de Información: Agosto 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

12 Agosto 13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 
Actividad Industrial (Jun.)   PIB (2º.- Trim)  

 
 
 
 

 Reunión FED 
Ventas al Menudeo (Jul.) 

Inventarios de Negocios Producción Industrial CPI (Jul) 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 

19 Agosto 20 Agosto  21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 
Empleo (Jul.) IGAE (Jun.) 

 
Comercio (Jun.)  Balanza Comercial (Jul) 

Inflación (I Ago.) 
 
 
 

Indicadores Líderes Balanza Comercial    
 
 
 
 

26 Agosto 27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 
   Maquiladoras (Jun.) Manufacturas (Jun.) 

 
 
 

 Bienes Duraderos 
Confianza Consumidores (CB) 

 PIB 2T. (Rev.) Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 
 

2 Septiembre 3 Septiembre 4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 
Indicadores Compuesto y 
Adelantado (Jun.) 

   Inversión 
 
 
 
 

 ISM Manufacturero  
(NAPM) 

Gasto en Construcción Productividad 2T. (Rev.) 
Ordenes a Fábricas  
ISM no Manufacturero 

Desempleo 
 
 
 
 

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

Meta le s   
   Oro Londres 314.25 314.85 318.20 309.90 298.60 276.10
   Plata Nueva York 4.51 4.68 5.03 4.65 4.58 4.23
   Cobre (Dls. xTon.) 1,491.00 1,478.50 1,606.50 1,597.00 1,593.00 1,437.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 744.50 737.00 819.50 766.00 769.00 830.00
P e tró leo
   Brent Ligero 27.40 25.68 26.09 25.88 20.76 25.20
   Arabe Ligero 25.62 23.37 23.99 25.44 17.89 22.97
   Arabe Pesado 24.22 21.97 22.69 23.89 16.14 20.92
   West Texas Intermediate 29.02 26.70 27.26 28.20 21.22 27.54
   Olmeca 27.80 25.73 26.55 26.00 20.49 25.26
   Istmo 27.15 25.01 25.91 25.40 19.04 23.85
   Maya 23.45 22.07 22.48 23.22 15.09 18.81
   Mezcla 25.02 23.37 23.95 24.20 16.97 21.09
Ta s as  de  In te ré s
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.750
   Libor 3 meses 1.760 1.753 1.855 1.910 1.910 3.561
   Libor 6 meses 1.746 1.746 1.894 2.123 2.060 3.581
   Cds. 30 días 1.760 1.750 1.780 1.810 1.800 3.550
   Cds. 90 días 1.710 1.700 1.790 1.830 1.820 3.450
   Cds. 180 días 1.720 1.700 1.820 2.030 1.960 3.480
   Treasury Bills 3 meses 1.623 1.623 1.741 1.756 1.746 3.404
   Treasury Bills 6 meses 1.590 1.590 1.705 1.720 1.710 3.320
   Treasury Bond 30 años 5.093 5.115 5.450 5.698 5.372 5.485
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.250
   Fondos Federales 1.750 1.688 1.750 1.813 1.688 3.813
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.350 3.350 3.370 3.390 3.360 4.520
   Yen Japonés 0.780 0.820 1.140 1.270 0.060 0.120
Deuda  E x te rna  L a tino am eric a na
 México
   Par 94.875 94.500 94.750 96.000 95.000 92.500
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.750
   Global 123.500 125.000 128.500 131.250 132.375 124.750
 Argentina
   Par 45.000 43.250 43.500 46.000 46.500 60.125
   Descuento 43.000 43.000 44.000 44.000 45.500 62.500
 Brasil
   Par 55.500 54.000 57.375 66.500 69.375 67.250
   Descuento 55.000 55.750 57.875 70.250 72.875 71.500
Tipo s  de  C a m bio  (Mo neda  L o c a l po r Dó la r)
   Euro 0.9846 0.9694 1.0114 0.9112 0.8733 0.9116
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.5389 1.5233 1.5750 1.4563 1.4310 1.4442
   Marco Alemán 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.2380 2.1446
   Dólar Canadiense 1.5594 1.5744 1.5366 1.5529 1.5891 1.5370
   Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.5061 7.1925
   Franco Suizo 1.4884 1.5037 1.4492 1.5977 1.6968 1.6660
   Peseta Española 188.43 188.43 188.43 188.43 190.39 182.44 
   Yen Japonés 117.72 120.10 115.83 128.22 132.57 119.99 
F u tu ro s  - Nuev a  Y o rk A g o /02  S ep /02  Oc t/02  
   Oro 313.700 313.700 313.750
   Plata 4.493 4.493 4.495
   Crudo Ligero Sep) 29.33 Oct) 28.51 Nov) 27.97 
   Peso Chicago 0.102200 0.101650 0.101075
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
ME R C A DOS E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o

E ME R G E NT E S IP yC 6,190.60      4 .69 -1 .99 -17.62 -7 .57 -2 .85 -3 .95
A LFA A 17 .78           5 .21 -3 .26 -16.13 28 .10 73 .80 49 .16

In d ic e  A M X  L 6.94             7 .26 -0 .72 -23.40 -18.35 -21.32 -15.67
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA SC O  * 58 .25           1 .30 -1 .27 -8 .14 18 .06 29 .44 19 .12

A RA  * 14 .50           0 .14 5.00 -21.20 -13.69 -10.71 1.40
C O R EA    (K O S PI) 718.29 5.02 15 .32 A RC A * 21 .66           5 .66 5.25 8.84 -0 .64 -6 .19 -11.59
H O N G  KO N G  (H AN G  SE NG ) 10 ,265 .04 2.51 -9 .96 B IM BO  A 17 .00           3 .79 -10.10 -25.21 -12.14 -6 .08 -7 .96
M ALAS IA    (KLSE  C O M P O S ITE) 736.60 1.86 5.83 C EM EX  C P O 48.28           3 .10 -1 .31 -19.57 7.89 4.96 0.69
S ING A PU R  (S TR AITS  TIM E S ) 1,522.60 3.39 -0 .88 C IE B 18 .00           12 .99 2.86 -23.24 -9 .04 -13.67 -43.95
A RG EN TINA   (M ER VA L) 382.39 1.83 -64.37 C INTR A A 3.94             0 .00 0.00 1.03 0.61 6.00 10 .79
B RA SIL  (BO V ES PA ) 9,526.28 -7 .85 -48.05 C O LLA DO  * 5.70             0 .00 0.00 35 .71 -17.39 -17.99 -27.39
C HILE    (C IG P ) 5,041.18 -0 .84 -11.75 C O M E RC I U B C 5.80             10 .90 -1 .86 -24.87 -8 .52 -18.31 -29.27
M EX IC O    (IPC -D LS .) 630.28 3.27 -9 .99 C O N TA L * 15 .69           13 .61 9.87 -5 .82 13 .29 16 .22 4.88

C O N VE R  B 4.50             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.28
C YD SA S A A 4.38             -2 .67 -8 .37 -25.51 64 .66 46 .49 19 .02
D ES C B 4.90             1 .03 -8 .58 -25.76 13 .95 0.82 -2 .97
E LE KTRA  C PO 8.32             6 .94 1.09 -20.76 34 .63 41 .98 4.00

MUL T IP L OS FEM SA  U BD 37.98           2 .68 -4 .33 -12.25 4.95 22 .44 6.99
P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS G CA RS O  A 1 26 .61           5 .60 -8 .21 -17.94 -14.34 -5 .87 11 .52

G CC  * 6.40             -1 .54 -8 .57 -12.33 8.47 4.23 9.03
A c tu a l(e ) J u l-02 Dic /01 G EO  B 20 .15           -1 .71 -3 .03 -6 .84 32 .04 37 .54 126.40

P EP SIG X  C PO 16.56           6 .84 1.91 1.97 54 .77 63 .96 50 .55
C O R EA 17.5 17 .5 15 .2 C O D U SA  A 14 .00           -0 .71 -0 .71 -41.67 -41.67 -41.67 -41.67
H O N G  KO N G 16.5 16 .5 20 .5 G IG AN TE  * 7.00             -23.91 -23.91 -22.22 -32.04 -36.36 -48.15
M ALAS IA 23 .5 23 .0 22 .6 G ISS A  B 18 .70           0 .54 7.16 -8 .78 34 .53 92 .78 154.77
S ING A PU R 24.6 24 .4 16 .5 G M O D ELO  C 24 .15           5 .46 2.20 -5 .00 10 .43 17 .75 3.60
A RG EN TINA -9 .0 -8 .5 19 .1 G RU M A B 11 .00           0 .46 0.00 -13.18 27 .91 33 .82 72 .14
B RA SIL 9.0 9.2 8.5 G SA NB O R B-1 12 .12           -6 .77 -13.43 -17.99 -8 .98 -10.53 13 .08
C HILE 19 .7 19 .3 18 .0 H ILA SA L A 1.11             -2 .63 -0 .89 -1 .77 29 .07 42 .31 2.78
M EX IC O 12.9 12 .5 14 .2 H YLSA M X B 7.70             0 .92 -15.85 -20.70 50 .68 54 .00 65 .59

IC A * 1.72             1 .18 -28.93 -54.74 -54.13 -58.85 -53.51
K IM BE R A 24 .11           2 .64 -8 .33 -21.26 -7 .09 -11.39 -10.27
K O F L 22 .74           7 .26 5.77 -7 .75 8.29 23 .52 13 .70
M AS EC A  B 4.20             10 .53 12 .00 0.72 -2 .10 37 .70 101.92
P EN O LE S * 17 .90           5 .17 -2 .45 -8 .21 32 .59 92 .27 79 .00

ME R C A DOS S AN  LU IS  C PO 4.89             0 .00 -2 .20 -24.77 -24.77 -33.01 50 .55
DE S A R R OL L A DOS S O R IA NA  B 24 .00           5 .26 -2 .04 -25.70 -4 .04 -3 .03 0.84

TAM SA  * 16 .43           -5 .03 -12.09 -16.17 -3 .01 3.27 -21.27
In d ic e TELEC O M  A 1 10 .62           4 .53 0.38 -19.24 -20.70 -16.66 -22.84
L o c a l 1  S e m . A c u m . TELM E X L 14 .54           4 .15 -3 .20 -17.99 -15.37 -8 .67 -12.15

TLE VIS A  CP O 16.28           17 .63 -4 .74 -22.07 -15.34 -16.47 -7 .76
C AN AD A   (C O M P O SITE ) 6,571.72 -0 .17 -12.77 TRIB A SA  * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
E UA    (DO W  JO N ES ) 8,778.06 0.38 -12.41 TVA ZTCA  C PO 4.10             18 .50 2.50 -16.50 -6 .61 9.04 11 .11
JA P O N    (N IKK EI) 9,788.13 -0 .14 3.81 V ITR O  A 9.07             -4 .53 -17.55 -33.80 11 .70 20 .93 1.23
IN G LA TE RR A    (FT -100) 4,330.00 1.20 -12.17 W ALM EX  C 24 .08           5 .71 6.64 -8 .82 2.25 11 .95 14 .02
A LE M A N IA   (D A X-30) 3,684.69 -2 .03 -29.27
FRA NC IA    (CA C -40) 3,374.09 -2 .14 -27.11 G FB B B 8.34             7 .61 6.24 -8 .55 -12.85 -0 .12 2.58
E SP AÑ A    (IBE X-35) 10 ,006 .50 -0 .86 -7 .14 G FB ITAL O 9.80             25 .64 12 .77 3.16 34 .43 31 .54 35 .36

G FIN B UR  O 8.67             -2 .03 4.58 -24.21 -22.52 -20.68 -29.11
S AN M E X  B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G FN O R TE O 22 .40           -1 .06 0.40 -14.47 8.84 17 .28 21 .74

INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 14-A g o
MUL T IP L OS %  d e l %  d e l

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
K IM BE R A 38.31 61 .79 0.0 -0 .1 -0 .8 -0 .7 14 .7

A c tu a l(e ) J u l-02 Dic /01 A LFA A 23.74 12 .93 0.0 -3 .7 -12.3 -4 .1 2.2
TM M A 61.29 12 .12 0.0 0.0 2.7 2.7 5.0

C AN AD A 32.0 32 .2 24 .3 S AV IA A 32 .50 5.22 -0 .3 -0 .7 13 .5 0.3 11 .3
E UA 27.6 27 .5 33 .3 G ID US A A 56.21 2.39 0.2 -0 .8 16 .3 2105 2054
JA P O N      -58.1 -58.6 38 .0 V ITR O * 9.39 1.44 -1 .8 -2 .5 7.8 113.3 21 .4
IN G LA TE RR A 16.5 16 .2 19 .6 D ES C B 3.61 1.38 0.0 0.0 0.0 -34.6 -55.7
A LE M A N IA 25 .4 25 .5 20 .2 P O S AD A S A 7.40 1.26 0.0 0.0 0.0 -0 .4 -2 .4
FRA NC IA 25 .0 25 .3 22 .7 C INTR A A 3.00 0.65 0.0 0.0 -0 .6 -1 .6 -2 .7
E SP AÑ A 15.2 15 .6 17 .6 C YD SA S A A 3.38 0.31 0.0 -0 .8 -1 .3 -57.5 -69.7

O TR AS 0.51
Fuen tes: Reute rs y M S CI TO TALES 18 ,141 .66    100.00 4.9 -11.3 -23.8 -1 .2 -2 .0

V a ria c io n e s  %

V a ria c io n e s  %

V a r. %  - Dls

V a r. %  - Dls
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Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo

28 6.70% 6.53% 0.17 6.70% 6.74% 1.97% 6.65 6.75
91 7.07% 6.95% 0.12 7.03% 7.07% 2.85% 6.94 7.18
182 n.d. 7.83% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 8.56% 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 0.39 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono 1,001 días 9.56% 9.74% -0.18 3.59 2.94 5.59
Bono a 5 años 10.00% n.d.
Bono 2,520 días 9.93% 9.90% 0.03 4.53 4.00 6.24
Bono a 10 años 10.17% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,178 días 5.92% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Desde el inicio de la semana, las tasas domésticas se vieron presionadas por el desliz en el tipo de 
cambio. La incertidumbre en Brasil, volvió a impactar en el riesgo de la región y, en consecuencia, en 
los mercados cambiarios. En especial, la incertidumbre previa a que la FED diera a conocer su 
decisión en torno a las tasas de interés fue un factor que mantuvo a las bolsas a la baja y a los 
mercados en general inciertos. 

Con este panorama menos alentador que el de la semana previa, los réditos primarios de los Cetes se 
ubicaron en 6.70% y 7.07% a 28 y 91 días respectivamente. Lo anterior representó un incremento de 
17 y 12 centésimas con respecto a sus niveles previos. 

Cabe destacar que la demanda por Cetes cayó 25% respecto a la subasta previa. Sin embargo, continúa 
en niveles promedio para una demanda donde sólo se subastan Cetes a corto plazo. La mayor parte de 
la caída en el monto demandado se explica por que el monto solicitado en la primera semana de 
agosto había sido récord. 

Por otra parte, los Bonos a 3 años se ubicaron en 9.56%, cayendo 18 centésimas contra la subasta 
previa. Los de 7 años quedaron en 9.93% con un aumento de 3 centésimas. El monto demandado en 
ambos instrumentos creció respecto a la emisión previa, lo que podría haber sido apoyado por las altas 
tasas reales que actualmente pagan los bonos a largo plazo.   

Ultima Subasta Primaria 

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

Las sobretasas de los Bpas a 3 y Bpats a 5 años se ubicaron en 0.73 y 0.80 p.p., respectivamente. Con 
esto, los Bpas quedaron sin cambios, mientras que los Bpats a 5 años aumentaron 1 centésima. La 
razón demanda/oferta para estos papeles fue de  5.05 y 3.79 para Bpas y Bpats, lo que representó un 
incremento en las solicitudes por estos papeles. 

Las sobretasas de los Brems a un año aumentaron 1 centésima y se ubicaron en 0.42, mientras que las 
de 3 años diminuyeron en la misma magnitud para situarse en 0.48. Así, las tasas de éstos llevan ya 
dos meses (a partir del 20 de junio) en un rango muy acotado de operación de +-2 centésimas.  

Suben Tasas por 
Presión en el Tipo 
de Cambio. Sigue 
Ambiente Externo 
Incierto.  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.73 0.73 (0.00) 5.05 3.55 0.73 0.73
BPATS 5 Años 0.81 0.79 0.02 3.79 3.32 0.80 0.82
BREMS 1 Año 0.42 0.41 0.02 3.40 4.30 0.42 0.42
BREMS 3 Años 0.48 0.49 (0.01) 6.80 5.60 0.48 0.48
PICS 20 Años 6.03 n.d.
PICS 30 Años 6.03 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

MERCADO SECUNDARIO 

Las tasas a un día continuaron cotizando en un nivel muy acotado entre el 6.25% y 6.60%, hacia el 
final de la semana, La incertidumbre del mercado externo provocó que los réditos a un día frenaran su 
tendencia de baja, sin embargo no fue suficiente para que éstos aumentaran sustancialmente. 

Como comentábamos desde la semana pasada, las tasas estadounidenses han mostrado una clara 
tendencia descendente, especialmente en los largos plazos. Aunque el Banco de la Reserva Federal 
decidió mantener sin cambios las tasas de referencia, movió su balance de riesgos de neutral hacia un 
escenario donde se prevé mayor debilidad. Esta situación apoya la expectativa de que el FED 
disminuirá sus tasas al menos una vez antes del fin de año y posiblemente mantendrá las tasas 
estadounidenses en niveles bajos lo que resta del mismo.  

Por el momento, la situación de Brasil sigue siendo un foco amarillo en el horizonte y puede 
contrarrestar –al menos de corto plazo— la tendencia de corto plazo de las tasas mundiales, para 
México.  

En la semana, las presiones sobre el tipo de cambio y el ambiente de apatía en el mercado provocaron 
alzas de alrededor de 27 centésimas en la curva de tasas en México a partir de los papeles a 3 meses.  

Por su parte, las tasas de papel bancario aumentaron moderadamente. Cabe destacar que las tasas 
Mexibor fueron aprobadas para ser consideradas como tasas de referencia para  la emisión de papeles 
privados.  

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 7.40 7.52 7.54 7.59 7.68 7.54 0.04
TIIE 91 7.89 7.89 -0.02
MEXIBOR 91 7.48 7.68 7.66 7.70 7.70 7.66 0.16
MEXIBOR 182 7.93 8.10 8.11 8.11 8.10 8.11 0.07
MEXIBOR 270 8.40 8.53 8.54 8.53 8.53 8.54 0.09
MEXIBOR 360 8.73 8.90 8.91 8.91 8.98 8.91 0.08

TASAS INTERBANCARIAS

 
 

EXPECTATIVA 

 

Por el momento, el mercado parece encontrarse en el centro de dos fuerzas divergentes que 
mantendrían a las tasas en una especie de equilibrio forzado. Por una parte, los problemas económico-
políticos de Brasil constituyen un foco de riesgo y pueden permearse al mercado mexicano como 
episodios de volatilidad que pudieran continuar al menos hasta un poco después de que se lleven a 
cabo las elecciones en Brasil; una vez que el nuevo gobierno ofreciera un programa económico creíble 
para el crecimiento.  
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Por otra parte consideramos que la perspectiva de debilidad para la economía estadounidense es un 
factor de mucho peso que apoyaría la baja en las tasas domésticas en el largo plazo, durante los 
períodos que se despejará la incertidumbre de la región latinoamericana.  

 

C. Yurrita 
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Mercado Cambiario  
SPOT.- Esta semana el tipo de cambio mostró una fuerte volatilidad, lo que lo llevó a registrar un 
diferencial entre máximo y mínimo semanal de 18 centavos.  

Los primeros días de la semana el peso se depreció, presionado por el mal desempeño de las bolsas 
estadounidenses, la presión sobre el real brasileño y la incertidumbre previa a la reunión del Banco de 
la Reserva Federal.  

Como quiera que sea, durante la segunda mitad de la semana, el peso ganó fuerza aún con el cambio 
en el balance de riesgos de la FED hacia un escenario de debilidad. En especial, los factores de 
soporte para nuestra moneda fueron por un lado el dato del PIB en México para el segundo trimestre 
del año y, por el otro, el mejor comportamiento de los mercados brasileños durante los últimos días de 
la semana.   

El viernes se observó oferta de dólares por parte de algunas instituciones extranjeras, lo que llevó a la 
paridad hasta P$9.80/USD, e incluso a un nivel un poco menor después del cierre de los mercados. 

EXPECTATIVA.- Por el momento recomendamos continuar atentos a la situación de los mercados 
internacionales. Sin embargo, en caso de que continúe en éstos la tranquilidad observada en los 
últimos días de la semana pasada, creemos que habrá menos volatilidad en el mercado cambiario 
mexicano.  

Nuestro rango estimado de operación para la semana es entre P$9.76/USD y P$9.87/USD. Además de 
que estimamos que el volumen de operación podría volver a reactivarse durante la misma.  

A. Revilla / C. Yurrita 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.8250/USD 

Tipo de Cambio Hoy: 9.8250$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.70% 7.07% 7.72% 8.35%
Libor 1.80% 1.76% 1.75% 1.90%

9.7750 11.50 7.34 6.96 6.87
9.8250 4.90 5.29 5.92 6.33
9.8750 (1.64) 3.26 4.89 5.80
9.9250 (8.11) 1.25 3.87 5.27
9.9750 (14.51) (0.74) 2.86 4.75

10.0250 (20.85) (2.71) 1.86 4.23
10.0750 (27.13) (4.66) 0.87 3.72

Break-even 9.8624 9.9563 10.1191 10.4539  

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las tasas secundarias del martes. 
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FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.8250/USD 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Sep-02 10.0402 9.8377 9.8377 0.102 0.000 14,550 
Dec-02 10.2119 10.0025 10.0025 0.100 -0.003 2,221 

Mar-03 10.4085 10.1911 10.1911 0.098 -0.003 381 

Jun-03 10.5988 10.3734 10.3734 0.096 -0.003 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  
Durante las últimas semanas hemos observado un comportamiento mucho más tranquilo en los 
mercados accionarios. Este movimiento, a pesar de que prevalece la incertidumbre en el entorno 
internacional, nos lleva a pensar en que es muy probable que ya hayamos visto el mínimo de la baja, y 
se estén dando las condiciones de un nuevo repunte importante. 

Las gráficas también apoyan este escenario. Los índices de Estados Unidos, después de la baja tan 
significativa de marzo a julio, han comenzado a dar muestras de una recuperación, o por lo menos de 
una construcción del piso. El repunte de las últimas semanas en el Dow Jones, en particular, ha 
propiciado la generación de señales positivas como el rompimiento de una primera línea de tendencia 
negativa, el cruce de los promedios de corto plazo, al mismo tiempo que se ha superado al promedio 
de 50 días, un cambio de dirección en los indicadores diarios y estabilidad en los semanales, que 
apuntan también a un posible cambio de dirección en la tendencia de baja de largo plazo.  

Indice Dow Jones (Corto plazo) Indice Dow Jones (Largo plazo) 
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En el caso del Nasdaq, las condiciones de las gráficas son prácticamente iguales a las del Dow, pues 
ha mostrado un comportamiento más moderado, que también ha propiciado que los indicadores 
técnicos comiencen a revertir la dirección negativa.  El cruce positivo de los promedios móviles de 10 
y 30 días ya se dio, aunque la prueba más importante es que logre superar finalmente a la resistencia 
entre 1400 y 1450 puntos, que es el mínimo del descenso del año pasado.  

Indice Nasdaq (Corto plazo) Indice Nasdaq (Largo plazo) 
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De la misma manera, el S&P que es el índice más representativo del mercado accionario en Estados 
Unidos, también presenta en sus gráficas señales positivas que apuntan a un repunte significativo, 
aunque, al igual que el Nasdaq, todavía tendrá que probar que trae fuerza al alza y superar a la zona de 
oferta alrededor de los 950 puntos. Los indicadores técnicos muestran que va en aumento la 
probabilidad de que sí logre romper este nivel y mostrar una buena recuperación.  

 

Indice S&P 500 (Corto plazo) Indice S&P 500 (Largo plazo) 
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Nuestra Bolsa, por su parte, también está repuntando y generando, así, señales que apuntan hacia un 
mejor desempeño. Después de haber probado como zona importante de apoyo al nivel de los 5500 
puntos, el Indice en recuperación ha superado un primer nivel de resistencia en los 6100 puntos y se 
está acercando a la zona de los 6500, nivel que tendrá que superar para revertir finalmente el escenario 
negativo. Además de la resistencia en 6100, la Bolsa también rompió la única línea de baja vigente, 
mientras que el cruce positivo de los promedios móviles de corto plazo que se generó recientemente, 
abre la posibilidad de continuar con el avance.  

Indice de la Bolsa (Corto plazo) Indice de la Bolsa (Largo plazo) 
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En términos de la tendencia de largo plazo en los índices de Estados Unidos, estos posibles avances 
aún pueden verse como un respiro, aunque importante, dentro de la baja. Hacia delante todavía 
tendrán que poner a prueba líneas de tendencia y zonas de oferta importantes que, de superarlas, 
romperían con todo el escenario negativo y se interpretaría como un primer paso para el inicio de una 
nueva tendencia al alza duradera. Aún no hay evidencia en las gráficas para asegurar que esto sea lo 
más probable, pero lo importante es que la posibilidad está abierta; mientras tanto habrá que 
aprovechar las oportunidades de recuperación como la actual.  

La Bolsa, al igual que el resto de los índices en el mundo, está en sincronía con los movimientos en 
los índices americanos, y es un hecho que en la medida que se presente un mucho mejor 
comportamiento en éstos, nuestro mercado tendrá un desempeño más sólido y positivo.  

Ahora, en términos de la tendencia de largo plazo, nosotros no estamos en una baja sino al contrario; 
los movimientos significativos de avances y retrocesos, se están presentando dentro de la construcción 
de una base pero en medio de una tendencia de alza vigente desde 1998.  Esta situación nos lleva a 
pensar que cuando venga la recuperación real en los mercados accionarios, le será relativamente más 
fácil a nuestro mercado retomar su movimiento ascendente de largo plazo.  

El mensaje principal de las gráficas, por el momento, es que, aunque con la debida precaución, hay 
que estar mejor posicionados en el mercado. Hay varias empresas con fundamentales muy sólidos, 
cuyas acciones sufrieron fuertes caídas y pueden ser una buena oportunidad por el potencial de alza 
que ofrecen. Dada la volatilidad, para la conformación de portafolios se sugiere tomar muy en cuenta 
la bursatilidad de las emisoras, pues la ventaja es que se pueden comprar y vender relativamente fácil.  

En términos de precio de la Bolsa, habrá que estar muy pendientes de la zona de oferta a superar entre 
los 6300 y 6500 puntos y, eso sí, también tendrá que haber un incremento paulatino en el volumen 
para que haya más fuerza y solidez en el movimiento positivo, pues si no hay la suficiente confianza, 
podríamos volver a ver retrocesos importantes.  

 

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
CITIGROUP INC.- Anunciaron a finales de la semana, que han revisado la razón de distribución 
final relativa a la distribución de 219.05 millones de acciones comunes clase A y de 450.05 millones 
de acciones comunes clase B, ambas, de Travelers Property Casualty Corp. (Travelers), a favor de los 
titulares de acciones comunes de Citigroup. La citada revisión traerá como resultado, el que los 
accionistas de Citigroup reciban un número de acciones comunes de Travelers ligeramente superior al 
previamente anunciado. Con base en las 5,070.089 millones de acciones en circulación de Citigroup 
registradas al 9 de agosto de 2002, la fecha de registro para efectos de la distribución, Citigroup 
distribuirá, el 20 de agosto de 2002, una combinación de 0.0432043 de una acción común clase A y de 
0.0887656 de una acción común clase B, ambas, de Travelers, por cada acción en circulación de 
Citigroup. En términos de lo anunciado anteriormente, no se entregarán fracciones de acciones 
comunes clase A o clase B de Travelers como parte de la distribución. En su lugar, las referidas 
fracciones serán consolidadas y vendidas a nombre de todos los accionistas. Los recursos netos de las 
ventas serán entonces distribuidos a prorrata a los accionistas con derecho a las citadas fracciones. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Bebidas 
PEPSIGX. Pepsi Bottling Group fija precio por Pepsi-Gemex. 

En nuestro flash del 8 de mayo de 2002, señalamos que PBG había firmado un contrato no obligatorio 
para comprar el 100% de las acciones de Pepsi-Gemex en México y en los EUA. En ese flash 
señalábamos que The Pepsi Bottling Group, Inc. (PBG) tenía calculado que el valor de la empresa 
bruto de Pepsigx era de Ps$ 11,903 millones, cifra a la cual le teníamos que restar los dividendos 
decretados que se pagarían en el transcurso del año (junio y diciembre). El día de hoy, Pepsigx 
anunció que Enrique C. Molina, quien es el principal accionista del grupo y presidente del consejo de 
administración, y PepsiCo, Inc. han llegado a un acuerdo con PBG en base al valor de la empresa de 
Pepsigx, el cual asciende a Ps$ 11,612 millones.  Además, PepsiCo. ha decidido pagar a PBG Ps$ 
172.7 millones por realizar esta transacción.  El valor total de la venta de Pepsigx por acción estará 
basado en la suma de dichos pagos menos la suma consolidada de la deuda neta.  Por el momento 
Pepsigx tendrá que realizar los trámites necesarios ante la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y 
la SEC, lo cual se calcula se concluya en un lapso de 4 a 6 semanas.  Posteriormente se tendrán 20 
días hábiles para realizar la oferta de compra de las acciones, y finalmente se procederá a deslistar la 
acción. 

De acuerdo a nuestros cálculos, el valor de la acción y del ADR será es el siguiente:  

Valor de la Empresa de Pepsigx 11,612.0 M 
Menos Deuda Neta al 30 de junio de 2002 2,948.0 M 

Mas Pago de PepsiCo a PBG 172.7 M 

Suma Total de la Transacción 8,836.7 M 
  

No. De CPOs en circulación 505,753,215 
  

Precio por CPO Ps$ 17.47 
  

Precio por ADR (6 CPOs-1)  con un Tipo de cambio de 9.94 US$ 10.55 
  

Número de CPOs = (No. De Acciones / 3) = 505,753,215 

Revisión en la 
distribución de 
las acciones de 
Travelers por 
parte de 
Citigroup. 

Se acerca el 
final de 
Pepsigx en la 
BMV. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Es importante mencionar que el precio definitivo se fijará en función del importe de la deuda neta al 
momento de realizar la oferta pública, por lo que el tipo de cambio tendrá un efecto en el precio final 
de la transacción.  Además, el número de acciones y/o CPOs también tenderá a cambiar conforme se 
ejerzan las opciones sobre acciones de empleados y del plan de jubilación de Don Enrique Molina. 

Por su parte, debemos señalar que PepsiCo tiene todas sus acciones en el fideicomiso y que todo lo 
que compra va directamente a ese fideicomiso. De hecho, hoy día hay en éste 33% de participación 
por parte de PepsiCo y 11% de Don Enrique Molina, quien en total tiene una participación accionaria 
de 40.3%.  El fideicomiso representa el 44% de la participación accionaria y 61% de las acciones de 
voto. 

 Fideicomiso Sr. Molina Total 

PepsiCo 34.0%    34.0% 

Don Enrique Molina 10.0% 33.0%   43.0% 

Free Float     23.0% 

Total 44.0% 33.0% 100.0% 

 

Como se observa, el premio para Don Enrique Molina es la monetización de sus acciones. En nuestra 
opinión, la transacción es muy positiva para Pepsigx ya que será manejada por un grupo que cuenta 
con amplia experiencia en el manejo de las marcas de PepsiCo., además, de que podrá seguir ganando 
mercado en las regiones donde se encuentra.  Esta transacción podría llevarnos a pensar que en un 
futuro cercado PBG controlará todas las embotelladoras de PepsiCo. en México.  Por su parte, el 
precio de la acción parece haber llegado a su tope al igual que el ADR.  Para los tenedores de los 
bonos su posición se hace menos riesgosa al ser manejada por una empresa tan sólida como lo es 
PBG, por lo que recomendamos permanecer en dicho bono hasta su vencimiento. 

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

 

Sector Alimentos 
GRUPO BIMBO.- Informaron que el pasado día 7 de agosto se llevó a cabo la liquidación total del 
Crédito Puente por US$680 millones contratado el 4 de marzo de 2002, para financiar la adquisición 
de las operaciones en el oeste de EUA pertenecientes a George Weston, Ltd. La liquidación del 
Crédito Puente se realizó con cinco meses de anticipación a su vencimiento. Los recursos utilizados en 
esta operación se obtuvieron de transacciones en el mercado local de deuda, que Bimbo realizó 
durante los últimos tres meses. Grupo Bimbo accesó el mercado local de deuda a través de cuatro 
emisiones de Certificados Bursátiles con las siguientes características: 
  

Emisión  Fecha  Monto*  Plazo  Tasa de interés 

Bimbo 02 17/05/02  2,750  5 años  Cetes182 + 92 pbs.  

Bimbo 02-2 17/05/02  750  10 años  10.15% 

Bimbo 02-3 02/08/02  1,850  6 años  Cetes182 + 97 pbs.  

Bimbo 02-4 02/08/02  1,150  7 años  11%  

*Millones de Pesos 

Con estas transacciones, Grupo Bimbo distribuye sus vencimientos de deuda en el largo plazo, al 
mismo tiempo que reduce los riesgos inherentes al mercado cambiario. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

GRUPO 
BIMBO paga 
anticipadamen
te crédito 
puente. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Sector Telecomunicaciones y Medios 
 

TV AZTECA.- Moody’s elevó la calificación del papel de TV Azteca (bonos con vencimiento en el 
04 y 07) y Azteca Holdings (03 y 05), el primero de una calificación de “B1” a “Ba3” y el segundo de 
una calificación de “B3” a “B2”. El alza en la calificación se debe a la mejora financiera por parte de 
la empresa, particularmente por la reducción de su apalancamiento y cobertura de intereses. 
Asimismo, la empresa se ha beneficiado de menores gastos, mayores precios y mayores ventas en los 
mercados locales. La calificación “Ba3” refleja el estatus de no asegurado de los bonos y los 
beneficios de las garantías de la subsidiarias, mientras que la calificación “B2” refleja la 
subordinación estructural de Azteca Holdings a la compañía en operación (TV Azteca) y la 
participación de la empresa en Unefon. 

Adicionalmente, TV Azteca comentó que fue incluida en la lista de 26 emisoras que conforman el 
índice reestructurado Standard MSCI, la inclusión antes menxionada será efectiva a partir del 30 de 
agosto de este año. El Indice Standard MSCI, servicio de Morgan Stanley Capital International Inc., 
es actualmente una de las referencias más para los inversionistas, empleado por cerca de 80% de los 
administradores de fondos en todo el mundo como una importante herramienta en la toma de 
decisiones, y como comparativo para la eficiencia de sus inversiones.  

 

IUSACELL (CEL). Como complemento a la baja de calificación hecha por Standard & Poor’s en 
días pasados (a B+ -con perspectiva negativa- de BB que tenía desde octubre de 1999) y de Fitch (a 
CCC+), Moody’s anunció que puso en revisión con posibilidad de reducción, las siguientes 
calificaciones de CEL: 

Grupo Iusacell: 

 

Tipo de Deuda/Monto Calificación  

con posible reducción 

Senior Unsecured Notes 
‘06 US$ 350MM 

B1 

Senior Implied Notes  Ba2 

LT Issuer B1 

Senior Unsec. Shelf 
US$600 MM 

P(B1) 

 

Grupo Iusacell Celular: 

 

Senior Unsecured Notes 
‘04 US$ 150MM Ba2 

 

Moody’s sube 
calificaciones 
de TV Azteca y 
Azteca 
Holdings. 

TV AZTECA 
será incluída en 
el índice MSCI. 

Moody’s pone 
en revisión las 
calificaciones 
de CEL. 
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TELMEX. La Comisión Federal de Competencia (CFC) anunció que inició una investigación por 
presuntas prácticas anticompetitivas en la prestación del servicio local de Telmex. El vocero de la 
institución comentó que la empresa en algunos casos ha estado reduciendo los precios de forma 
artificial,  frente a sus competidores. Asimismo, este organismo informó que no hay ningún 
denunciante en este caso, sino que es una investigación de oficio. Por su parte, Telmex ha informado 
que los precios a los que ofrece el servicio son los publicados y autorizados oficialmente y que 
únicamente promociona, en el servicio residencial, el costo por la instalación de una segunda línea a 
mitad de precio. 

 

TELEFONICA/PEGASO informaron que la Secretaría de Comunicaciones y Transportes y la 
Comisión Federal de Telecomunicaciones aprobaron la concentración de las diferentes operaciones de 
Telefónica Móviles en México en una compañía holding, la cual se espera empiece a operar en un mes 
más. Cabe recordar que el mes pasado, la Comisión Federal de Competencia (CFC), dio su 
autorización para concretar la adquisición por parte de Telefónica Móviles del 65% del capital social 
de Pegaso PCS. Como lo hemos mencionado anteriormente, con esta acción, Telefónica Móviles 
podrá contar con una presencia nacional. Iniciará con una base de más de 2 millones de clientes 
activos; y su objetivo es contar con una base de usuarios de entre 6 y 7 millones para el 2005, y un 
EBITDA positivo en el 2003, que será su primer año de operaciones como una entidad combinada.  
La penetración de la telefonía celular en México es de cerca del 23%, y la participación mayor es la de 
América Móvil, a través de Telcel, con más del 80% del mercado nacional. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Infraestructura 

CEMEX.  Fitch mejoró el grado de calificación crediticia de la compañía de BBB- a BBB, es decir, 
mejoró la calificación en un escalón, y dejó la perspectiva como “estable”. Dicha calificación es un 
escalón superior a la que Fitch otorgó a la deuda soberana. Asimismo, las calificaciones en moneda 
local también obtuvieron una mejoría, por lo que el Programa de Pagarés de Mediano Plazo, y dos 
programas de Certificados Bursátiles aumentaron sus calificaciones de AA a AA+.  En nuestra 
opinión, no es una sorpresa que CEMEX tenga una calificación superior a la de nuestro país 
debido a: 1) la diversificación de su portafolio, 2) un 80% de su flujo proviene de países con 
grado de inversión, 3) aun en un periodo recesivo para las operaciones de Cemex, esta compañía 
estará en posibilidad de generar cerca de US$ 1,100 millones de Flujo Libre de Efectivo, es 
decir, dinero que podría ser destinado a pago de deuda, financiar adquisiciones, recompra de 
acciones o dividendos, 4) una cobertura de intereses (incluyendo dividendos preferentes), 
superior a 5x, 5) el deseo de privilegiar su grado de inversión antes de las adquisiciones –si bien 
seguirá consolidando el mercado mundial de cemento. Ya anteriormente CEMEX ha tenido 
calificaciones superiores a las del país por parte de Fitch y de S&P. Creo que a los precios 
actuales CEMEX debe ser incluida en los portafolios, a pesar de que no existen catalizadores de 
corto plazo a la vista. La valuación es atractiva respecto de sus competidoras globales. Se 
recomienda COMPRA, nuestro precio objetivo es de Ps 61.00. 

 
Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

La CFC inició 
una 
investigación de 
oficio a Telmex. 

Telefónica 
Móviles y 
Pegaso 
podrían 
concretar sus 
operaciones en 
un mes más. 

Según Fitch, 
Cemex tiene 
una mejor 
calidad 
crediticia que 
el país. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Conglomerados, Acero y Minería 

GCARSO.  Condumex subsidiaria de Gcarso realiza asociación estratégica con Dana 
Corporation. 

 

• Grupo Carso, a través de su subsidiaria Condumex realizó una asociación estratégica con Dana 
Corporation en su parte automotriz.  Con ésta, Dana transferirá toda su producción de camisas 
(recubrimiento de pistones de motor) a las plantas de Condumex. En esta asociación que ya tenía 
orígenes hace algún tiempo, Dana contaba con el 40% y ahora su participación ascenderá a 49% en 
la parte automotriz de Condumex, mediante el cierre de sus plantas, la transferencia de su 
producción a México, y la venta de los activos a ésta última. 

• Es importante mencionar que la parte automotriz no es el principal negocio de Condumex, sin 
embargo, sí mejorará el nivel de ingresos en aproximadamente US$ 50 millones.  Además, 
incrementará su base de clientes, ya que ahora manejará contratos con Ford, Toyota y DCX.  La 
subsidiaria de Condumex que consolidará a Dana es Camisa, S.A., empresa que cuenta con 
ingresos anuales de US$ 16 millones. 

• El proyecto inicial requerirá de una inversión de capital de US$ 50 millones, monto que se integra 
de la siguiente forma: a) US$ 30 M serán aportados por Dana Corporation, mediante la 
contribución de maquinaria y otros activos; b) US$ 20 M serán inyectados por Camisa, S.A., de 
los cuales el 50% es efectivo y el 50% restante mediante un préstamo.  Por el momento se espera 
que la nueva planta empiece a operar a principios de 2003. 

• Esta transacción es muy pequeña para Condumex, ya que representa menos del 3% de sus ingresos 
y menos del 1% de los ingresos de Grupo Carso. 

• Como ya mencionamos en nuestro último reporte trimestral, la perspectiva para la división 
industrial es bastante difícil, especialmente para el área de telecomunicaciones y minería.  Para 
Nacobre (9.8% de los ingresos ): La perspectiva es positiva por la reactivación en la 
construcción (vivienda y tramo carretero). Frisco (6% de los ingresos): podría mejorar su 
perspectiva por Ferrosur, subsidiaria que deberá mejorar aún más sus resultados en el 2S02 por la 
esperada reactivación económica. Porcelanite (5.4% de los ingresos): La perspectiva es mixta, se 
esperan desplazar mayores volúmenes pero esperamos presión en márgenes por bajos precios. 
Cigatam (21.6% de los ingresos): La perspectiva es positiva, y a pesar de que no se están 
promocionando tanto los cigarros, sus marcas tienen gran reconocimiento. Gsanbor (35% de los 
ingresos): El sector comercial ha mostrado dinamismo a pesar de la desaceleración en la 
economía. Nosotros creemos que seguirá así en lo que resta del año, y que en el 2003, los 
resultados podrían ser mucho mejores con un entorno macroeconómico diferente. 

• La valuación de la acción luce muy atractiva, y medida con el VE/UAFIDA su múltiplo 
conocido es de sólo 4.93x, mismo que deberá caer a 4.3x estimadas para el 2002. Si calculamos un 
precio por la suma de partes, nuestro objetivo sería que la acción llegara en 12 meses a Ps$ 40. 
Esto nos lleva a recomendar la COMPRA de la acción. 

GMEXICO.  El Departamento de Justicia de Estados Unidos efectuó una moción para impedir la 
venta (Inter.-compañias) de Southern Perú Copper Corporation (SPCC), pues según dicha entidad, la 
capacidad de pago al gobierno y a sus acreedores estaría en entredicho. A través de Asarco, Grupo 
México tiene el control del 54.3% del capital de SPCC. La idea de Grupo México es de que Americas 
Mining Corporation (AMC, la holding que aglutina los activos mineros de Grupo México) compre la 
tenencia de Asarco en SPCC, con los recursos Asarco pagué parte de sus compromisos financieros 
(mejorando la precaria salud financiera de Asarco), y la operación financiada, a su vez, con otro 
crédito pero al nivel de AMC. Actualmente, ambas partes están dialogando para ver la conveniencia 
de realizar esta transacción. A continuación se describe la operación de forma esquemática: 

Dana 
incrementa su 
participación 
en la parte 
automotriz de 
Condumex. 

Se complica 
nuevamente el 
proceso de 
reestructura 
de Grupo 
México. 
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100%

100% 100%

54.3%
SPCC

Southern Peru Copper Corp.

AMC
Holding Minería

GMM
Grupo Minero México

Asarco

Grupo México
Holding

 

100%

100% 54.3% 100%

Grupo Minero México
SPCC

Southern Peru Copper Corp.

AMC
Holding Minería

GMM Asarco

Grupo México
Holding

 
UAFIDA Deuda Deuda/UAFIDA

Asarco $91 $985 10.82x
GMM $162 $1,312 8.10x
SPCC $191 $299 1.57x

AMC (Minería) $444 $2,596 5.85x
GFM (Ferrocarril) $238 $80 0.34x
Grupo México $682 $2,676 3.92x

Operaciones que 
necesitan capital y 
recalendarizar 
vencimientos.

Operación con 
holgura suficiente 
para ayudar al resto.

 
Cifras en US$ millones, US GAAP. UAFIDA esperada para el 2002. 
 

A pesar de que SPCC también cuenta con la holgura suficiente para ayudar al resto de las operaciones, 
Grupo México no cuenta con el control absoluto de la operación –necesitaría la aprobación de sus 
socios, algo con una probabilidad casi nula. Por ello, su inversión en el ferrocarril si es pieza clave en 
las negociaciones con sus acreedores. La moción presentada por el Departamento de Justicia de EUA 
sin duda entorpece las negociaciones con los diversos acreedores de Grupo México. Pero ahora que 
existe un canal abierto para tratar este asunto directamente, la compañía podrá presentar sus 
argumentos del porqué le conviene a Asarco una medida de esta naturaleza. Esto afecta más a los 
accionistas que a los tenedores de bonos, pues éstos últimos se ven menos afectados por los 
acontecimientos en Asarco. Se recomienda MANTENER posiciones en acciones y los bonos, pero 
hacer notar que el riesgo ha aumentado aún más. Si en el MUY corto plazo (un mes o menos), no 
existe algún acuerdo con algunas de las partes, es de esperar acciones negativas por parte de las 
calificadoras de riesgos respecto de la calidad crediticia de la compañía. Sin embargo, dado que se 
cuentan con activos competitivos, holgura para monetizar la inversión de Grupo México en su 
ferrocarril, somos optimistas aún en el mediano largo plazos respecto de un eventual acuerdo entre las 
partes. 

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

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 
 

Estructura 
Actual de las 
operaciones 
Mineras de 
Grupo México 

Estructura 
básica que 
busca Grupo 
México. 

Estos eventos 
afectan más a 
los accionistas 
que a los 
tenedores de 
bonos. 
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Resumen Nacional Semanal 
16 de Agosto del 2002 

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

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

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,190.60 4.69% -1.99% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 342.23 5.09% -2.29% VOLUMEN (000) 410.9              -7.45 -12.68
IMC30 119.78 3.71% -3.70% IMPORTE (000) 4,859.2           -7.10 -43.58

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 20.25 19.51 15.49 V.E./UAFIDA 6.05 5.90 6.07
P/V.L. 1.54 1.48 1.63 P/UAFIDA 4.18 4.03 4.35

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

COFAR B 30.00 GIGANTE * -23.91 NORTEDE A 0.540855       3.45 -6.30
GFBITAL O 25.64 SAB * -14.44 NORTEIN A 4.781143       1.82 -10.23
ACCELSA B 20.00 GMEXICO B -12.03 NORTEAG A 0.086118       5.64 -11.56
TVAZTCA CPO 18.50 SAVIA A -10.75 NORTERV A 0.556185       2.50 -10.15
CEL V 17.91 DATAFLX B -7.44 NORTEAP A 5.983481       0.05 5.22
TLEVISA CPO 17.63 GSANBOR B-1 -6.77 NORTECO A 4.828561       1.99 8.19
CONTAL * 13.61 IMSA UBC -5.26 NORTECP A 1.425718       0.05 3.52
CIE B 12.99 TAMSA * -5.03 NORTEFI A 1.405165       0.09 7.57
COMERCI UBC 10.90 SIMEC B -4.76 NORTELP A 61.489122     0.06 6.77

NORTEMD A 18.581021     0.07 6.05

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.339000       0.08 5.55
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.670497     0.06 .. .. 

CDs  60 días 3.59 3.59 3.87 NORTELM A 2.122622       0.06 .. .. 
CDs  90 días 3.59 3.58 4.06 NORTEMF A 1.132742       0.06 .. .. 
CDs  180 días 3.81 3.81 4.27 NORTEMM A 4.230761       0.07 .. .. 
PAGARES  28 días 2.86 2.86 3.28 NORTEPZ A 5.288118       0.04 .. .. 

PAGARES  91 días 3.28 3.28 3.79 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.61 3.61 4.14 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 7.6750 7.3500 8.1450
CETES  28 días 6.70 6.53 7.24 TIIE 91 días 7.8850 7.9000 8.7200
CETES  91 días 7.07 6.95 7.83
CETES 182 días n.c. 7.83 8.32 CPP (Julio) 5.56 .. ..  5.37
CETES 364 días n.c. 8.56 8.76 CCP-MN (Julio) 6.37 .. ..  6.15
BONOS  1,092 días 9.56 9.74 9.74 CCP-UDIS(Julio) 5.73 .. ..  5.74
BONOS  2,548 días 9.93 9.90 9.90 CCP-DLS (Julio) 3.26 .. ..  3.32
BONDES182  1,821 días n.c. 0.39 0.40
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.39 5.57 5.88 UDI (Unidad de Inversión) $3.147235 $3.145108 $3.138162

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.8643 9.8643 9.7335 9.7335 9.7522 9.7522
INTERBANCARIO 9.8720 9.8770 9.7400 9.7500 9.7200 9.7300
SPOT (48 HORAS) 9.9120 9.9220 9.7825 9.7875 9.7420 9.7520

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Julio Jul-Dic Julio

AL CONSUMIDOR 0.15 0.29 2.93 5.51
PRODUCTOR .. .. 0.52 5.47 5.21

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 15 de agosto de 2002
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