
Semana del 2 al 6 de Diciembre de 2002

Año XVIII No. 48

 Economía Internacional … 
Señales mixtas en Estados Unidos. No esperamos un cambio ni en la tasa ni en el

balance de riesgos en la junta del FED el próximo 11 de diciembre. 
 

 Economía Nacional … 
El Banco de México incrementó el “corto” a 475 millones de pesos. 

 

 Mercado de Dinero … 
El ambiente positivo a inicios de la semana se reflejó en fuertes bajas en las tasas primarias. Así,

los Cetes a 28 días se ubicaron en 6.37%, mostrando una baja de 44 centésimas, mientras que los
de 91 días quedaron en 6.99%, 41 centésimas abajo de la anterior.  

 

 Análisis Técnico … 
Los índices de mercado accionario en el mundo han entrado en un período de descanso después del

avance de los últimos dos meses. La Bolsa no muestra señales de peligro, pero sí puede frenar el repunte
y mostrar un nuevo rango de consolidación.  

 

Fundamental ... 
Fragua, Bevides, Elektra, Gruma, Sidek, Situr, Gméxico. 
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Comentario Económico Internacional 
La actividad económica en Estados Unidos muestra un comportamiento desigual entre sectores y las 
señales son mixtas; mientras que algunos indicadores dan señales de mejoría, otros se siguen 
deteriorando.  

En el mes de noviembre se observó una fuerte pérdida de empleos de 40,000 y un alza en la tasa de 
desempleo de 5.7% a 6.0%. Dentro del mercado laboral, el sector manufacturero ha sido de los más 
débiles. Aunque este sector mostró ligeras señales de mejoría en noviembre, ya que el índice ISM se 
ubicó en 49.2, por encima del 48.5 del mes anterior, lo cierto es que este resultado fue muy inferior a 
la expectativa del mercado de 51.3. Por su parte, el ISM del sector no manufacturero mostró un 
comportamiento muy favorable, al incrementarse de un mes a otro de 53.1 a 57.4. Consideramos que 
las señales mixtas que han enviado los datos económicos después de la última junta del FED el 6 de 
noviembre, no motivarán un cambio ni en la tasa ni en el balance de riesgos en la reunión del próximo 
10 de diciembre. 
 
 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Este viernes el Banco de México (Banxico) incrementó el “corto” de 400 a 475 millones de pesos. El 
anuncio de política monetaria, dado a conocer por Banxico, establece que la medida se llevó a cabo 
debido a que se busca evitar que las expectativas de inflación para 2003 se vean contaminadas por los 
aumentos recientes de la inflación general. Consideramos que el incremento se da en este momento 
debido a dos factores principales: i) los aumentos en las expectativas de inflación en 2003 por arriba 
de 4% y el efecto sobre esos pronósticos como consecuencia de inflaciones en noviembre -y muy 
posiblemente las de diciembre- por arriba de las esperadas por el mercado y, ii) ante un entorno de 
presiones sobre el tipo de cambio que eventualmente pueden impactar a la inflación subyacente. 
 

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
El ambiente positivo a inicios de la semana se reflejó en fuertes bajas en las tasas primarias. Así, los 
Cetes a 28 días se ubicaron en 6.37%, mostrando una baja de 44 centésimas, mientras que los de 91 
días quedaron en 6.99%, 41 centésimas abajo de la anterior.  

Habrá que estar muy atentos a la publicación de la inflación para el mes de noviembre, mismo que se 
da a conocer el lunes, especialmente después de que el viernes el Banco Central actuó el viernes.    
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Comentario Mercado Accionario 
Ante los repuntes de las bolsas en el mundo durante las últimas semanas, que han sido realmente 
significativos y relativamente en muy poco tiempo, se abre la posibilidad de ver pausas en los 
movimientos que sirvan de descanso para que los índices vuelvan a reunir fuerza. La magnitud y la 
velocidad del repunte ha provocado que los indicadores técnicos de corto plazo hayan llegado al 
terreno peligroso de la sobrecompra; estos niveles han sido predecesores de correcciones en el pasado, 
y lo probable es que ahora estén anunciando un movimiento de ajuste significativo, que pudo haber 
comenzado en estos últimos días de operación. Ahora bien, los descansos en el corto plazo se perciben 
sólo como una corrección dentro de lo que parece ser un avance sólido y duradero.  

Para nuestro mercado no se percibe que haya peligro de un retroceso significativo, a pesar del repunte 
de los últimos días. Sin embargo, el descanso en el resto de los índices en el mundo y, sobretodo, en 
los de  EU, pueden llegar a frenar el avance de la Bolsa; probablemente no provoquen una corrección, 
pero sí un nuevo período de lateralidad entre la resistencia en 6300 y el apoyo en 6100 puntos.  

 

 

Comentario Fundamental 
� La Cámara de Senadores aprobó la “Miscelánea de Garantías”. 

� FRAGUA da a conocer su plan de expansión. BEVIDES informa de su proceso de 
capitalización. ELEKTRA otorga crédito en todas sus sucursales. 

� S&P mejora la perspectiva de GRUMA de estable a positiva 

� Llega Azteca America al 53% de cobertura del mercado hispano en EUA. 

� Se aplaza por tres días la decisión de deslistar las acciones de SIDEK y de su liquidación. 
SITUR iniciará su liquidación a partir del próximo año. 

� GMEXICO firma acuerdo de reestructura de deuda con acreedores de Grumin. 
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Opinamos que… 
...esta semana que termina no tuvo eventos de impacto mayúsculo para los mercados, aunque sí para 
asegurar mejores condiciones a futuro. Al parecer, en todo el mundo ha comenzado una corrección en 
las bolsas, después de varias semanas de alza. Es perfectamente comprensible que los inversionistas 
estén dispuestos a tomar utilidades de corto plazo cuando el año ha sido tan malo, por un lado, y 
también porque adelante tenemos la posibilidad de la guerra con Irak. 

Como esperábamos, las cifras de la economía de EU han seguido llegando mixtas, unas buenas y otras 
no tanto, pero es importante notar que las reacciones más importantes de los mercados han sido en 
respuesta a las buenas. Esto es un cambio muy importante en el sentimiento: tanto los analistas, como 
los inversionistas, parecen estar buscando las buenas noticias que justifiquen el ánimo más optimista 
que ahora empieza a prevalecer. Hasta hace poco tiempo todo lo bueno se ignoraba y lo malo se 
traducía en fuertes bajas en los mercados. Los cambios de sentimiento o de ánimo son los que marcan 
los puntos de inflexión en los mercados. 

Por otro lado, en Europa, finalmente el Banco Central decidió bajar la tasa de interés, lo que se puede 
interpretar como una clara señal de que pretenden privilegiar el crecimiento económico sobre el 
combate a la inflación. En reacción, otros países europeos no-miembros de la Unión, también bajaron 
tasas. Primero el Fed, y luego Europa, intensificando su política monetaria expansiva probablemente 
ayuden a acelerar el ritmo de recuperación económica durante el próximo año. 

Otro evento de la semana en EU fue la renuncia de Paul O’Neill, Secretario del Tesoro, y de Larry 
Lindsey, Jefe de asesores económicos de la Casa Blanca. Ninguno de los dos era muy querido por la 
comunidad financiera y desde hace tiempo se esperaban estos cambios en el gabinete económico de 
Bush. Ya veremos quiénes ocupan estos lugares, pero la noticia se tomó positivamente en Wall Street. 
Con una economía tan lenta y algo dudosa, los cambios en el equipo que la maneja dan la esperanza 
de que veremos condiciones nuevas y mejores. 

En México, la discusión del presupuesto para 2003 parece tener un buen ritmo y hay quienes esperan 
que todo se termine en tiempo, quizá antes del 31 de dic. Por lo pronto, hay mucho ruido y todavía no 
hay decisiones definitivas que se puedan evaluar, pero no debemos esperar grandes sorpresas. Hoy 
viernes el Banco de México subió el corto, buscando bajar el tipo de cambio y subir las tasas, para 
afianzar el control de los precios hacia 2003 y frente a posible volatilidad por la actividad en el 
Congreso. Esto no es más que una buena noticia, pues refleja la disciplina y la acción decidida para 
preservar el buen manejo macroeconómico. 

Entonces, no hay mayores cambios en el panorama. Como esperamos que 2003 sea un año de 
crecimiento económico mayor que en 2002 en EU, en México y en el mundo, podemos anticipar que 
la mejor opción de inversión es un portafolio diversificado. Las tasas de interés no tendrán ningún 
repunte fuerte que haga muy atractivo el rendimiento; también es de esperarse que el peso no sufrirá 
grandes movimientos y tampoco podrá dar muchas ganancias; y los mercados accionarios tendrán un 
rendimiento positivo atractivo.  

En el corto plazo, el foco principal de incertidumbre es, desde luego, Irak. Pero, antes de que se defina 
el siguiente paso, ahora que las acciones están muy baratas, es un buen momento para estructurar 
carteras balanceadas que no aumenten mucho el riesgo, pero sí incrementen el rendimiento. Es posible 
que, cuando se disipe la incertidumbre de la guerra, baje la aversión al riesgo y cobren interés los 
mercados emergentes como México. Seguimos recomendando entre 55% y 70% en acciones, para la 
porción de los portafolios destinados a renta variable. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional  

Estados Unidos 

La actividad económica en Estados Unidos muestra un 
comportamiento desigual entre sectores y las señales son 
mixtas; mientras que algunos indicadores dan señales de 
mejoría, otros se siguen deteriorando.  

El comportamiento del mercado laboral es clave para poder 
hablar de una recuperación. Desafortunadamente, en el mes 
de noviembre se observó una fuerte pérdida de empleos de 
40,000 y un alza en la tasa de desempleo de 5.7% a 6.0%. 
Con la mejoría en el comportamiento de los reclamos de 
seguro de desempleo, la expectativa de los analistas era de 
una creación de 38,000. Aunque una serie de indicadores 
como los índices de empleo dentro del ISM manufacturero y 
no manufacturero, apuntaban a que las condiciones del 
mercado laboral todavía eran frágiles, y que esta estimación 
era optimista, lo cierto es que nadie esperaba que la cifra 
resultara abajo de cero.  
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Dentro del mercado laboral, el sector manufacturero ha sido 
de los más débiles. Aunque este sector mostró ligeras señales 
de mejoría en noviembre, ya que el índice ISM se ubicó en 
49.2, por encima del 48.5 del mes anterior, lo cierto es que 
este resultado fue muy inferior a la expectativa del mercado 
de 51.3. Después de un fuerte incremento en el índice del 
sector manufacturero de Chicago la semana pasada, se 
esperaba una recuperación importante en el ISM, pero un 
deterioro en las nuevas ordenes y en las condiciones del 
empleo, no favorecieron el desempeño de este sector en el 
mes. Con esta información y las horas trabajadas reportadas 
con el dato de desempleo, podemos anticipar que la 
producción industrial en el mes de noviembre siguió todavía 
muy débil.  

Haciendo evidente la desigualdad entre sectores, el ISM del 
sector no manufacturero mostró un comportamiento muy 
favorable, al incrementarse de un mes a otro de 53.1 a 57.4. 
A su interior las nuevas ordenes mostraron un aumento de 
50.9 a 58, pero el índice de empleo cayó de 46.2 a 45.9. 
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Consideramos que las señales mixtas que han enviado los datos 
económicos después de la última junta del FED el 6 de 
noviembre, no motivarán un cambio ni en la tasa ni en el 
balance de riesgos en la reunión del próximo 10 de diciembre. 

Europa 

El Banco Central Europeo decidió bajar su tasa de referencia en 
50pb de 3.25% a 2.75%. El movimiento ya era esperado por los 
mercados, pero se especulaba si la disminución sería de 25pb o 
50pb. Para algunos analistas las probabilidades de otro 
movimiento son muy bajas, mientras que otros piensan que la 
puerta está abierta para otra baja en los primeros meses del 
próximo año, de seguirse deteriorando el crecimiento y de 
observarse una mejoría en la inflación. 
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Después de que el FED disminuyera en 50pb su tasa de 
referencia el pasado 6 de noviembre, los mercados se mostraron 
desilusionados ante la falta de acción por parte del BCE. Este 
último no había movido su tasa de referencia desde noviembre 
del año pasado. A diferencia del FED, el BCE si se ha 
enfrentado a presiones inflacionarias, por lo que su margen de 
maniobra está más limitado; sin embrago, la debilidad de la 
economía y un escenario de inflación más benigno en fechas 
recientes desembocaroin finalmente en una baja en tasas. 

Horas Trabajadas y Producción Industrial 

Creación de Empleos 

Tasas de Interés 
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Aunque persiste la preocupación de una lenta recuperación 
en Estados Unidos, las estimaciones de crecimiento para 
Europa son todavía más bajas, por lo que si bien se espera 
una recuperación en el 2003, tampoco se anticipa un fuerte 
crecimiento durante el próximo año a nivel mundial. 

Brasil 

La incertidumbre que generó la baja en la recomendación por 
parte de JP Morgan y la especulación sobre el nombramiento 
del gabinete de Lula, provocaron una semana de fuerte 
volatilidad. El real pasó de 3.65 a 3.74, llegando a cotizar 
alrededor de 3.80 a mediados de la semana. 
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La especulación sobre el nombramiento del próximo encargado 
del Banco Central mantuvo muy nerviosos a los inversionistas; 
sin embargo, para finales de la semana, se incrementó el rumor 
de que Pedro Bodin, economista en jefe de Banco Icatu y 
egresado del Instituto Tecnológico de Massachussets, podría ser 
el que quedaría a cargo. Bodin es amigo de Fraga, y además de 
haber trabajado con él, se considera que tiene el mismo punto 
de vista a cerca de la importancia de controlar la inflación. 
Parece que los nombramientos podrían hacerse en cualquier 
momento, pero no hay una fecha definida. 

 

 

 

 

 

 

 

K.Goya 

Real 
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Comentario Económico Nacional 
Banxico incrementó el “corto” 
Este viernes el Banco de México (Banxico) incrementó el 
“corto” de 400 a 475 millones de pesos. El anuncio de política 
monetaria, dado a conocer por Banxico, establece que la 
medida se llevó a cabo debido a que se busca evitar que las 
expectativas de inflación para 2003 se vean contaminadas por 
los aumentos recientes de la inflación general. Consideramos 
que el incremento se da en este momento debido a dos factores 
principales: i) los aumentos en las expectativas de inflación en 
2003 por arriba de 4% y el efecto sobre esos pronósticos como 
consecuencia de inflaciones en noviembre -y muy 
posiblemente las de diciembre- por arriba de las esperadas por 
el mercado y, ii) ante un entorno de presiones sobre el tipo de 
cambio que eventualmente pueden impactar a la inflación 
subyacente. 
En cuanto a la modificación de expectativas por los datos 
recientes de inflación, es muy probable que el dato de inflación 
de noviembre y diciembre sean mayores a lo esperado por el 
mercado (por fuertes aumentos en los precios agrícolas, gas y 
electricidad), lo cual llevaría la inflación de 2002 por arriba de 
5.70%. Al estar la inflación más cerca de 6% que de 4.5% (la 
meta oficial), probablemente se ejerza un efecto –psicológico y 
de preocupación por posibles incrementos adicionales en las 
revisiones salariales- importante en las expectativas de 
inflación del 2003.  Esto se daría tras el alza que se ha 
registrado en dichas expectativas en las últimas semanas, de 
menos de 4% a 4.19% (según los datos de la encuesta de 
Infosel del 6 de diciembre, ver gráfica). 
 

Evolución de Expectativas de Inflación  
para 2002 y 2003 
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*Fuente: encuesta semanal de Infosel. Incluye datos hasta el 6 de diciembre de 
2002 
 
En principio, si continua sin haber evidencia sobre la inflación 
subyacente de traspaso de la depreciación del tipo de cambio a 
los precios (pass-through) -y si la inflación de noviembre y 
diciembre están afectadas sólo por precios agrícolas y 
administrados y concertados-  nosotros no modificaríamos 
nuestra expectativa de 3.84% para 2003. Consideramos que 
ciertamente es un gran reto alcanzar la meta de inflación de 3% 

 para 2003, ya que cada vez es más difícil que la tendencia de la 
inflación subyacente siga a la baja y que ésta sea la principal fuerza 
que reduzca la inflación general. Sin embargo, los incrementos en 
precios de los últimos dos meses de 2002, por arriba de 
expectativas, no necesariamente incrementan las presiones sobre la 
inflación subyacente más allá de lo que ya se contempló en los 
pronósticos.  

Tipo de Cambio y Tasas de Interés 
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*datos diarios hasta el 6 de diciembre de 2002. Tasas de interés(cierre) en el 
mercado secundario. 
 

Por otro lado, la decisión de política monetaria se da en un 
momento en que el tipo de cambio ha estado bastante presionado. 
En la semana, el tipo de cambio tuvo una depreciación de 0.7% y 
alcanzó niveles superiores a 10.30 pesos por dólar.  Aun con un 
tipo de cambio presionado,  las tasas de interés continuaron su 
tendencia decreciente desequilibrando las condiciones del mercado. 
Entonces, la postura restrictiva del Banco de México es necesaria 
para ajustar dicho desequilibrio y reducir los riesgos de futuras 
presiones del tipo de cambio sobre los precios. 
La debilidad del tipo de cambio que se están dando en este 
momento no necesariamente causará efectos al alza sobre los 
precios de mercancías en el futuro cercano (dada la debilidad de la 
demanda interna no esperaríamos que se reflejaran en los precios 
antes de marzo de 2003). Sin embargo, existe el riesgo de que, ante 
las presiones que se ejerzan con las discusiones del Presupuesto de 
2003 el tipo de cambio llegue a niveles superiores a 10.40 pesos por 
dólar y se mantenga presionado por varios días más. Esto, al causar 
que el tipo de cambio se vaya ajustando a niveles más altos, llevaría 
a mayores presiones en los precios de mercancías una vez que 
mejore la demanda interna. Por tanto, el Banco de México necesita 
actuar anticipadamente. 
Con el incremento del “corto” se espera que se revierta la tendencia 
a la baja de las tasas de interés hasta alcanzar un nivel más 
adecuado a los fundamentales de la economía. Esperamos una tasa 
de interés de 7.5% para los Cetes 28 días al cierre de 2002 y un tipo 
de cambio de 10.15 pesos por dólar.  
 

G. Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1999
Anual II III IV Anual I II III IV Anual  I II III IV

PIB Real  (mdp de 1993) 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 1,582,436

   Variación % anual 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1 1.8
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -13,999.5 -3,392.3 -3,740.4 -6,278.6 -18,159.6 -4,752.5 -3,601.2 -3,446.2 -6,202.2 -18,002.2 -3,426.6 -2,846.3 -3,187.5 F eb 28
   Cuenta de Capital 13,480.3 1,996.6 2,561.3 4,532.2 17,194.5 7,742.5 4,817.8 3,615.2 8,346.8 24,522.2 6,034.8 3,050.7 5,606.5 F eb 28

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

Producción Industrial  (var.%  anual -1.3 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.8 0.5 -0.6 Dic 12
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -1.4 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 1.4 1.5
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -4.0 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 Dic 19
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 7.2 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3 5.4 n.d.

Indice de Precios  al Consumidor 93.248 97.220 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 Dic 9
   Variación % mens ual 1.08 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44
   Variación % anual 8.96 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94
   Acumulado 8.96 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40
Indice de Precios  Productor 323.608 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.294 351.267 353.480 Dic 9

   Variación % mens ual -0.95 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.58 0.85 0.63
   Variación % anual 6.37 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.37 5.69 6.98
   Acumulado 6.37 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.25 7.15 7.83
Dólar p/ S olventar Obligaciones  */ 9.4439 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2027

Dólar 48 horas  (spot) */ 9.4788 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975
Cetes  28 días  (%) */ 17.05 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30
Cetes  91 días  (%) */ 17.41 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83
CPP  (%) 14.39 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37
IPyC (BMV) 5,652.19 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 5,967.73 6,156.83

Tasa de Desempleo 1.90 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 Dic 18

Base Monetaria  (var.%  anual) 10.7 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 Dic 26
   M1a  (var.%  anual) 15.1 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.1
   M4a  (var.%  anual) 12.8 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 11.2
Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -1,739.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 r/ -987.5 o/ Dic 9
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 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 13,637.1 14,687.7
Importaciones   (mdd) 15,075.7 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 14,063.6 15,675.2

Reservas  Internacionales   (mdd) 33,555 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239

*/ Promedio 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 .

al 6 de Diciembre de 2002

2002

2001

2001

20022000

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1999
Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV

PIB  R eal  (mmd de 1996) 8,859.0 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 9,484.0
   Variación % 4.1 4.8 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0
Cons umo   (mmd de 1996) 5,964.5 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 6,542.4 6,610.8
   Variación % 5.0 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2
Cos tos  L aborales   (variación % ) 2.4 6.0 0.6 1.7 2.9 -1.5 -0.1 2.1 7.3 1.1 8.6 1.7 r5.1
Indice de Cos to del E mpleo (Var. % ) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8

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

Indicadores  L íderes  (%  mens ual) -0.5 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.4 e/

NAP M  (índice) 44.2 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 48.5 51.3 e/

Producción Indus trial  (%  mens ual) -0.4 -0.3 -0.4 0.6 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.8 0.3 e/

Ventas  al Menudeo  (%  mens uall) 0.2 -3.7 0.2 -0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.6 e/

Precios  al Cons umidor Total 174.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 Dic 17
   Variación %  mens ual 0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 e/
   Variación %  anual 3.4 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.5 2.1
COR E 183.3 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0
   Variación %  mens ual 0.1 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 e/
   Variación %  anual 2.4 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4 2.4
Precios  Productor Total 140.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 Dic 13
   Variación %  mens ual 0.2 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 1.1 -0.3 e/
   Variación %  anual 3.9 -1.1 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9
COR E 149.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8
   Variación %  mens ual 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 0.0 e/
   Variación %  anual 1.4 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6
L ibor  3 mes es 6.40 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43
TB s   3 mes es 5.77 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.46 1.25
B onos  10 años 5.24 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.89 4.21
B onos  30 años 5.49 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04
F ondos  F ederales 6.40 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.94 1.88 1.31
Dow J ones 10,787.99 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 8,397.03 8,896.09
Nas daq 2,470.52 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 1,329.75 1,478.78
S tandard & P oor's  500 1,320.50 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31
E uro  (dls . por E uro) 0.9422 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943
Y en por dólar 114.28 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52
S alario por Hora  (dls .) 14.03 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.74 14.76 14.83 14.85 14.89 p/ 14.93 p/

r - R evis 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 R euters .

2000 2001 2002

al 6 de Diciembre de 2002

2001 2002
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Calendario de Información: Diciembre 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

2 Diciembre 3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 
    Inversión (Sep.) 

Inflación (Nov.) 
 
 
 

  Ordenes a Fábricas (Oct.) 
NAPM no Manufacturero 
(Nov.) 

 Desempleo (Nov.) 
 
 
 
 

9 Diciembre 10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 
Producción Industrial (Sep.) 
Inflación (Nov.) 

     
 
 
 
 

 Reunión Fed  Cuenta Corriente (3er.T) 
Ventas al Menudeo (Nov.) 

Inventarios de Negocios (Oct.) 
PPI (Nov.) 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 

16 Diciembre 17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 
 Maquila (Oct.) Empleo y Desempleo (Nov.) Sector Comercio (Oct.)  

 
 
 
 

 CPI (Nov.) 
Prod. Industrial (Nov.) 
Inicio de Casas (Nov.) 

  PIB 3T. (Final) 
 
 
 
 

23 Diciembre 24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre 27 Diciembre 
Balanza Comercial (Nov.) Inflación (1ª. Q. Dic.)   Manufacturas (Oct.) 

 
 
 
 

Confianza Consumidores 
(Dic.) 

Bienes Duraderos (Nov.)    
 
 
 
 

 
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 326.50 319.30 318.50 320.50 317.60 274.80
   Plata Nueva York 4.65 4.45 4.51 4.53 4.84 4.25
   Cobre (Dls. xTon.) 1,615.50 1,625.00 1,574.50 1,454.50 1,647.50 1,517.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 807.00 807.00 762.00 747.50 752.50 768.50

P etró leo
   Brent Ligero 25.36 25.84 23.69 28.42 24.39 18.12
   Arabe Ligero 23.37 23.13 23.65 25.81 23.38 14.70
   Arabe Pesado 21.42 21.48 21.00 24.41 21.88 13.15
   West Texas Intermediate 27.29 26.64 26.09 29.09 25.93 19.65
   Olmeca 25.69 25.35 24.18 28.18 24.92 18.42
   Istmo 24.76 24.45 23.44 27.42 24.28 16.87
   Maya 20.15 20.06 20.65 24.12 21.73 13.73
   Mezcla 22.14 21.96 21.90 25.58 22.86 15.33

Tas as  de  Interés
   Prime Rate 4.250 4.250 4.750 4.750 4.750 5.000
   Libor 3 meses 1.420 1.425 1.610 1.775 1.879 2.020
   Libor 6 meses 1.450 1.469 1.553 1.720 1.980 2.106
   Cds. 30 días 1.350 1.380 1.300 1.780 1.800 1.950
   Cds. 90 días 1.330 1.360 1.320 1.740 1.810 1.910
   Cds. 180 días 1.350 1.410 1.370 1.730 1.890 2.000
   Treasury Bills 3 meses 1.218 1.254 1.239 1.664 1.730 1.756
   Treasury Bills 6 meses 1.195 1.230 1.215 1.630 1.695 1.720
   Treasury Bond 30 años 4.985 5.042 5.071 4.863 5.467 5.456
   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250 1.500
   Fondos Federales 1.250 1.313 1.438 1.750 1.875 1.813
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 2.940 3.170 3.270 3.330 3.390 3.440
   Yen Japonés 0.700 0.770 0.680 0.690 1.220 0.090

Deuda  E x terna  L a tinoameric ana
 México
   Par 98.125 97.000 96.000 97.750 95.500 92.875
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   Global 133.500 132.625 128.625 128.000 130.125 126.500
 Argentina
   Par 46.250 45.750 46.000 46.000 45.000 48.000
   Descuento 48.000 48.000 46.000 46.000 44.000 48.000
 Brasil
   Par 61.000 62.000 59.000 59.750 63.000 67.250
   Descuento 57.750 58.250 56.000 57.000 64.000 70.500
Tipos  de  C ambio  (Moneda L oc a l por Dó lar)
   Euro (dls. x euros) 1.0097 0.9943 1.0026 0.9814 0.9438 0.8945
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5758 1.5566 1.5631 1.5580 1.4787 1.4276
   Dólar Canadiense 1.5648 1.5644 1.5526 1.5590 1.5462 1.5724
   Franco Suizo 1.4569 1.4827 1.4585 1.4839 1.5629 1.6472
   Yen Japonés 123.49 122.52 121.83 118.49 124.29 124.68 

F uturos  - Nueva  Y ork Dic /02  E ne/03  F eb/03  
   Oro 326.300          .. ..          .. ..
   Plata 4.632          .. ..          .. ..
   Crudo Ligero Ene-03) 26.93 Feb) 26.89 Mar) 26.60 
   Peso Chicago 0.097750 0.097225 0.096525
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o
IP yC 6,126 .23      -0 .50 1.03 0.21 -9 .80 -3 .86 0.40
ALFA  A 17 .00           3 .66 -0 .58 2.41 -4 .28 66 .18 68 .32

In d ic e  AM X  L 7.62             0 .93 8.55 9.64 -0 .78 -13.61 -10.14
L o c a l 1 S e m . A c u m . AP AS CO  * 58 .90           1 .55 1.59 -1 .83 1.74 30 .89 36 .34

AR A * 16 .01           -0 .25 3.29 6.73 -1 .11 -1 .42 4.98
C O R EA    (K O S PI) 718.09 -3 .06 11 .41 AR CA  * 16 .89           -10.06 -3 .26 -13.34 -17.97 -26.85 -23.12
H O N G  K O N G  (HA NG  S ENG ) 9,973 .75 -0 .95 -12.49 BIM B O  A 15 .00           -1 .57 -3 .85 -12.54 -32.61 -17.13 -18.92
M ALA SIA   (KLSE  CO M PO SITE) 618.37 -1 .72 -11.15 C EM EX  CP O 46.51           -1 .69 2.65 3.20 -16.33 1.11 -2 .13
SING AP UR  (S TR AITS T IM E S) 1,365 .54 -1 .87 -12.04 C IE B 17 .77           3 .86 13 .26 3.31 -11.19 -14.77 5.15
AR G EN TIN A  (M E RV AL) 517.03 6.81 -50.47 C INTRA  A 3.70             0 .00 -7 .27 -5 .13 -14.29 -1 .40 7.50
BR AS IL   (B O V ES PA ) 10 ,569.02 -2 .03 -51.99 C O LLAD O  * 5.25             0 .00 5.00 -7 .89 25 .00 -24.46 -25.11
C HILE   (C IG P ) 4,871 .83 1.16 -15.22 C O M ER CI UB C 5.51             -3 .33 -4 .84 -6 .45 -17.14 -22.39 -17.27
M EX ICO    (IPC -DLS.) 599.44 -2 .00 -14.29 C O N TAL * 15 .71           4 .39 -0 .57 -4 .21 3.36 16 .37 26 .29

C O N VE R B 4.90             0 .00 -2 .00 0.00 8.89 8.89 8.89
C YDS AS A A 2.00             0 .00 32 .45 -47.37 -65.52 -33.11 -34.21
D ESC  B 3.81             -4 .51 -6 .62 -23.80 -35.97 -21.60 -7 .07
ELEK TR A * 28 .12           0 .11 -1 .64 -27.26 -40.45 -7 .53 -4 .09
FE M S A UB D 38.20           0 .00 2.25 2.39 -4 .38 23 .15 14 .20
G CA RS O  A 1 25 .50           -1 .05 2.82 -4 .17 -4 .31 -9 .80 -1 .54

A c tu a l G CC  * 7.49             2 .46 4.76 17 .21 10 .15 21 .99 43 .76
(e ) Oc t-02 Dic /01 G EO  B 19 .46           1 .20 0.57 -10.12 3.40 32 .83 77 .72

PE PS IG X C PO 17.73           0 .00 1.03 4.29 10 .47 75 .54 149.72
C O R EA 13.1 12 .0 15 .2 C O D US A A 14 .00           0 .00 0.00 0.00 -28.21 -41.67 -44.00
H O N G  K O N G 16.2 15 .3 20 .5 G IG A NTE * 6.27             49 .29 4.50 -10.43 -31.85 -43.00 -28.91
M ALA SIA 13 .1 14 .0 22 .6 G ISS A * 14 .81           -0 .87 -15.03 -23.26 -24.05 52 .68 69 .26
SING AP UR 22.2 23 .8 16 .5 G M O DE LO  C 25 .23           1 .08 -2 .70 0.60 3.83 23 .01 17 .79
AR G EN TIN A -9 .0 -7 .6 19 .1 G RU M A  B 10 .15           0 .50 -5 .14 -7 .73 -9 .37 23 .48 24 .54
BR AS IL 11 .7 11 .3 8.5 G SAN BO R  B-1 12 .79           2 .98 5.27 5.70 -7 .38 -5 .58 24 .48
C HILE 16 .4 16 .1 18 .0 H ILA SA L A 1.35             -5 .59 -6 .90 18 .42 31 .07 73 .08 92 .86
M EX ICO 14.2 13 .8 14 .2 H YLS AM X B 6.69             -4 .15 -10.08 -4 .43 -37.48 33 .80 26 .23

IC A * 1.40             -2 .10 -14.11 -1 .41 -55.56 -66.51 -55.27
KIM B ER  A 25.20           1 .94 0.88 4.96 -8 .26 -7 .39 -1 .56
KO F L 23 .12           -2 .03 2.98 5.81 -5 .63 25 .58 29 .89
M AS EC A B 3.55             -8 .97 -8 .97 -10.13 -11.25 16 .39 20 .34
N AFTRA C 02 6.15             -0 .49 1.32 0.33 -9 .56 .. .. .. ..
PE NO LE S * 16 .41           5 .19 9.40 -10.08 -22.23 76 .26 105.13
SA N LU IS C PO 2.16             -6 .09 -22.02 -44.62 -64.00 -70.41 149.72
SO R IAN A B 20 .95           0 .34 1.50 -11.79 -23.90 -15.35 -11.57

In d ic e TA M S A * 18 .36           0 .27 -0 .76 0.05 -0 .81 15 .40 21 .59
L o c a l 1 S e m . A c u m . TE LE CO M  A1 11 .15           -1 .68 -0 .80 6.70 -7 .70 -12.50 -9 .21

TE LM EX  L 16 .18           -0 .86 1.89 10 .59 0.50 1.63 1.44
C ANA DA   (CO M P O S ITE ) 6,577 .20 0.08 -13.00 TLEV ISA  C PO 15.00           1 .35 -2 .85 -0 .27 -22.24 -23.04 -16.48
EU A   (D O W  JO N ES ) 8,645 .77 -2 .81 -13.73 TV AZTC A C PO 3.15             0 .64 1.29 -24.46 -29.84 -16.22 -11.02
JA PO N   (N IKK EI) 8,863 .26 -4 .58 -10.39 VITR O  A 8.12             -0 .98 -4 .58 -12.69 -32.95 8.27 13 .41
IN G LATER RA    (FT-100) 4,013 .50 -2 .55 -16.64 W ALM E X C 21 .22           -4 .07 -0 .79 -8 .50 -12.75 -1 .35 3.56
ALEM AN IA    (D AX -30) 3,207 .53 -3 .40 -38.43 W ALM E X V 24 .65           -0 .84 -0 .20 -7 .50 -14.29 -1 .40 7.50
FR AN CIA   (CA C-40) 3,185 .77 -4 .23 -31.17
ES PA ÑA    (IBE X-35) 9,967 .72 0.54 -7 .50 G FBB  B 7.52             -4 .20 -6 .12 -3 .22 -8 .63 -9 .94 -3 .34

G FBITA L O 11 .65           0 .00 -2 .51 7.37 24 .60 56 .38 51 .30
G FIN BU R O 8.74             2 .94 0.00 -4 .06 -12.51 -20.04 -11.72
G FNO R TE O 23 .30           0 .00 4.02 3.46 6.25 21 .99 31 .64

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 04-Dic
%  d e l %  d e l

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
KIM B ER A 37.84 66 .17 -0 .16 -0 .28 -0 .30 -1 .55 -2 .34

A c tu a l Oc t-02 Dic /01 TM M A 86.10 14 .84 0.00 0.0 40 .5 40 .4 55 .2
ALFA A 21.63 9.68 0.00 -3 .84 -8 .62 -10.79 -1 .87

C ANA DA 20.7 19 .7 24 .3 SA VIA A 31 .87 3.92 -0 .77 -0 .88 -1 .17 15 .15 -3 .24
EU A 27.2 26 .4 33 .3 G IDU SA A 58.34 1.77 -0 .54 -0 .76 1.97 4.83 2189
JA PO N     -61.4 -59.9 38 .0 D ESC B 3.61 0.91 0.00 0.00 0.00 0.00 -37.3
IN G LATER RA 15.0 15 .1 19 .6 VITR O * 7.88 0.85 -0 .78 1.64 -11.47 -20.33 109.3
ALEM AN IA 22 .7 22 .3 20 .2 PO SA DA S A 7.22 0.75 0.00 -0 .83 -2 .46 -2 .41 -4 .12
FR AN CIA 38 .4 38 .0 22 .7 C INTRA A 2.97 0.51 0.00 0.02 -0 .96 -1 .42 -3 .42
ES PA ÑA 16.4 15 .8 17 .6 C YDS AS A A 3.36 0.26 0.00 0.00 0.00 -1 .27 -68.88

O TRA S 0.33
Fuen tes: Reute rs y M SC I TO TA LE S 21,517.87    100.00 19 .15 9.50 18 .57 -4 .14 22 .97

V a ria c io n e s  %

V a ria c io n e s  %

V a r. %    -  Dls

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS
MUL T IP L OS

      DE S A R R OL L A DOS
           ME R C A DOS

V a r. %    -  Dls

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS
MUL T IP L OS

       E ME R G E NT E S
        ME R C A DOS
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

La noticia dada a conocer la última semana de noviembre, de la propuesta donde los bonos emitidos 
hasta 2002 estarían libres de impuestos, permitió una disminución importante en las tasas domésticas 
que se extendió hasta los primeros días de diciembre. Lo anterior, aunado a la tranquilidad en los 
mercados internacionales mantuvo el ambiente optimista en México antes de la subasta de valores 
gubernamentales. 

Este ambiente positivo se reflejó en fuertes bajas en las tasas primarias. Así, los Cetes a 28 días se 
ubicaron en 6.37%, mostrando una baja de 44 centésimas, mientras que los de 91 días quedaron en 
6.99%, 41 centésimas abajo de la anterior.  

La demanda total por Cetes aumentó ligeramente (3.30%). El descenso en la demanda por papel a 28 
días, fue compensado en su totalidad por el incremento en el  monto solicitado en Cetes de 91 días, 
cuya demanda varió en +12.78%.  

Por su parte los Bonos a 3 y 7 años se ubicaron en 9.47% y 9.77%, lo que representó bajas de 80 y 90 
centésimas respectivamente. La razón demanda / oferta fue de 3.75 a 3 años y 3.99 a 7 años, en ambos 
casos por debajo de la demanda previa. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.37% 6.81% -0.44 6.37% 6.41% 1.23% 6.37 6.37
91 6.99% 7.40% -0.41 6.95% 6.99% 2.50% 6.99 6.99
182 n.d. 8.52% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.17% 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 0.51 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono 1,183 días 9.47% 10.27% -0.80 3.75 4.46 5.40
Bono a 5 años 10.23% n.d.
Bono 2,408 días 9.77% 10.67% -0.90 3.99 4.10 6.03
Bono a 10 años 10.96% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 5.75% n.d.

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 

 

Los Bpas a 3 años aumentaron una centésima y se ubicaron en 0.68 p.p. Por su parte los Bpats 
(emitidos a 5 años) disminuyeron de 0.87 a 0.81 p.p. La razón demanda / oferta se situó e 4.32 y 5.05 
veces el monto convocado en cada uno de los instrumentos. 

Por su parte, los Brems a uno y tres años aumentaron 2 y 3 centésimas, respectivamente. Con esto las 
sobretasas de éstos se ubican en 0.25 y 0.36 p.p., a cada plazo. La  demanda por estos bonos fue muy 
baja , logrando tan sólo una razón de 1.08 y 2.43 veces el monto subastado. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.68 0.67 0.01 4.32 3.20 0.65 0.68
BPATS 5 Años 0.81 0.87 -0.06 5.05 5.20 0.80 0.82
BREMS 1 Año 0.25 0.23 0.02 1.08 2.12 0.25 0.25
BREMS 3 Años 0.36 0.33 0.03 2.43 5.53 0.36 0.36
PICS 20 Años 5.96 6.13 (0.17) 3.10 2.40 5.91 6.02
PICS 30 Años 5.92 6.18 (0.26) 2.41 1.56 5.90 5.95

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 

Las tasas de los 
Cetes caen 0.42 p.p. 
en Promedio  
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Por último en esta ocasión hubo subasta de Pic’s Farac a 20 y 30 años. Los papeles se colocaron a 
tasas reales de 5.96% y 5.92%, respectivamente, 17 y 26 centésimas por debajo de sus niveles previos. 

 

MERCADO SECUNDARIO 

En la semana las tasas domésticas mostraron regresos desde sus mínimos alcanzados el martes. En un 
principio el fuerte descenso de las tasas primarias pareció validarse por el mercado, pero con muy 
poco volumen. 

Sin embargo, al día siguiente de la subasta, el anuncio del incremento al gasto público de este año por 
la liquidación de Banrural presionó al tipo de cambio desde la apertura, lo que se sumaría a las 
presiones sobre los réditos domésticos.  

Como preveíamos los recortes de 50 centésimas a las tasas del Banco Central Europeo ya habían sido 
incorporados por los mercados internacionales, por lo que su efecto sobre nuestro mercado  fue nulo.  
Así, y con las noticias negativas y la continua especulación acerca de un aumento al “corto” de 
Banxico, las tasas de interés en México tuvieron aumentos de casi 50  centésimas en los plazos de 
hasta 2 años respecto al inicio de la semana y de 34 centésimas respecto al viernes previo. 

El viernes,  los datos del empleo en EUA sorprendieron negativamente, ya que muestran un panorama 
más débil a lo que los mercados habían anticipado en las últimas semanas. Esto resultó negativo para 
nuestros réditos, debido al ligero aumento que registró el riesgo país de México ante estas noticias.  

Por último, Banco de México decidió mover el “corto”monetario, aumentándolo en $75 millones, 
llegando así a $475 millones de pesos. Sin embargo, las tasas no reaccionaron en la magnitud que se 
esperaba al movimiento del Banco Central.  

 

EXPECTATIVA 

Por el momento pensamos que el mercado ha perdido fuerza en la baja, una vez que los descensos 
acumulados en las últimas 3 semanas has sido sustanciales.  

Habrá que estar muy atentos a la publicación de la inflación para el mes de noviembre, mismo que se 
da a conocer el lunes, especialmente después de que el viernes el Banco Central actuó el viernes.   

Asimismo no podemos descartar algún efecto adicional del “corto” en estos días, especialmente ya 
que la reacción inmediata de los réditos fue moderada a este movimiento.  

Se espera que la Reserva Federal no tome ninguna acción en su reunión programada para el martes 10. 

 

C. Yurrita 

 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 7.85 7.88 7.98 8.05 8.29 7.98 0.01
TIIE 91 8.48 8.48 -0.06
MEXIBOR 91 8.26 8.23 8.29 8.43 8.54 8.29 -0.06
MEXIBOR 182 8.68 8.65 8.69 8.75 8.88 8.69 -0.09
MEXIBOR 270 9.10 9.14 9.18 9.28 9.36 9.18 -0.01
MEXIBOR 360 9.58 9.58 9.60 9.68 9.78 9.60 -0.05

TASAS INTERBANCARIAS
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Mercado Cambiario  
SPOT.- El peso mexicano cerró el viernes en P$10.22/USD, con lo que nuestra divisa perdió 7.1 
centavos respecto a su cierre de la semana pasada.  
Cabe destacar que durante esta semana aumentó fuertemente la volatilidad del tipo de cambio. El 
rango de operación se ubicó entre el  mínimo en P$10.0960, el lunes  y P$10.3450/USD el viernes (a 
la apertura).  
Al inicio de la semana el optimismo en el mercado y la fortaleza del dólar frente al euro permitieron 
que nuestra moneda permaneciera fuerte.  
Sin embargo, conforme transcurrió la semana, las malas noticias se fueron permeando al mercado y 
provocando un alza del dólar.  
Primero, la noticia de que en el 2002 se tendrá un mayor déficit público por la liquidación de Banrural 
y luego los datos económicos en EUA  por debajo de lo esperado, se reflejaron en un aumento del 
riesgo país de México hacia el cierre de la semana.  
Aunado a esto, la falta de respuesta en las tasas domésticas provocó que el efecto de las noticias fuera 
absorbido en su mayoría por la paridad peso / dólar. 
Sin embargo el viernes, la decisión de Banco de México de aumentar el “corto”  monetario a $470 
millones provocó un aumentó en los réditos en pesos a corto plazo, lo que permitió que nuestra 
moneda recuperara parte de terreno. 
EXPECTATIVA.- Estimamos que la acción de Banco de México el viernes brinda un respiro al tipo 
de cambio.  Por el momento el ajuste en las tasas a corto plazo probablemente permitirá que la paridad 
se sitúe entre P$ 10.15/USD a P$10.28/USD. 

M. Galván / 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:  $10.2250/USD 

Cetes 6.37% 6.99% 7.88% 8.57%
Libor 1.43% 1.42% 1.45% 1.66%

10.1750 11.28 7.52 7.39 7.32
10.2000 8.10 6.53 6.88 7.05
10.2250 4.93 5.55 6.38 6.80
10.2500 1.79 4.57 5.89 6.54
10.2750 -1.35 3.60 5.39 6.28
10.3000 -4.46 2.63 4.90 6.03
10.3250 -7.57 1.66 4.41 5.77
10.3500 -10.65 0.71 3.92 5.52

Break-even 10.2642 10.3685 10.5550 10.9276  

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$10.22500/USD 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Dic-02 10.3093 10.1343 10.2302 0.098 0.057 16,783 
Mar-03 10.5097 10.3199 10.4248 0.096 0.062 4,747 
Jun-03 10.7239 10.5263 10.6355 0.094 0.065 363 
Sep-03 10.9409 10.7296 10.8548 0.092 0.021 46 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2002) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2002) 
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Mercado Accionario  
Ante los repuntes de las bolsas en el mundo durante las últimas semanas, que han sido realmente 
significativos y relativamente en muy poco tiempo, se abre la posibilidad de ver pausas en los movimientos 
que sirvan de descanso para que los índices vuelvan a reunir fuerza. 

La magnitud y la velocidad del repunte ha provocado que los indicadores técnicos de corto plazo hayan 
llegado al terreno peligroso de la sobrecompra; estos niveles han sido predecesores de correcciones en el 
pasado, y lo probable es que ahora estén anunciando un movimiento de ajuste significativo, que pudo haber 
comenzado en estos últimos días de operación.  

Además de este factor, las resistencias que ahora están enfrentando los índices son muy importantes, y actúan 
como una zona de oferta potencial que podrían frenar, en el corto plazo, al avance: 

El Indice S&P 500, que es el más representativo del 
mercado americano por incluir empresas de alta 
tecnología y de la vieja economía, presenta un área 
muy importante de resistencia alrededor de los 965 
puntos. Con el rompimiento de este nivel se diluiría 
mucho de la tendencia negativa de largo plazo, pues 
se registraría un máximo mayor al del rebote 
anterior, que se detuvo precisamente en la zona de 
oferta del mínimo de un retroceso previo, 
demostrando que es clave superar este nivel.  
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El índice de los mercados desarrollados de Europa 
muestra que el rebote actual ha propiciado el 
rompimiento de una primera línea de baja que no se 
logró superar durante la reacción anterior. Es una 
buena señal, pero aún faltan por romper otros niveles 
significativos. Específicamente, es muy importante 
superar la zona de los 250 puntos, pues es ahí en 
donde se juntan el nivel de la línea de baja de largo 
plazo, el máximo del rebote anterior y el mínimo del 
retroceso que se registró durante gran parte de 2001. 1999 2000 2001 2002 2
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La gráfica del índice de la región de Europa 
emergente muestra que la tendencia vigente de largo 
plazo no es de baja. Esta es la región que logró 
sostenerse durante este año, pero el retroceso en el 
resto de los índices del mundo, impidió que se 
continuara con el avance. También, el índice tiene 
que superar zonas de resistencia para definir una 
nueva tendencia de alza. La superación del nivel de 
los 170 puntos, que es el máximo del avance 
anterior, confirmaría definitivamente la reversión de 
la tendencia negativa.  

1999 2000 2001 2002 2

100

100

150

200

250

 

En el caso de las bolsas asiáticas, el índice de la 
región muestra que tampoco está confirmada una 
tendencia de baja de largo plazo. No obstante, el 
movimiento de retroceso de este año, provocó que se 
regresara a validar el mínimo de 2001. Ahora que 200

250

300

350
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Europa Emergente 

Asia ex. Japón 
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está intentando una nueva recuperación, y que ya 
logró romper la línea de baja, los siguientes niveles 
que podrían poner a prueba la fuerza del repunte,  
dando lugar a pausas,  están entre los 180 y 210 
puntos. 1999 2000 2001 2002 2
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Ahora bien, la posibilidad de descansos en el corto plazo se percibe sólo como una corrección dentro de lo 
que parece ser un avance sólido y duradero. Consideramos que, dadas las señales de las gráficas de largo 
plazo, se ha reducido considerablemente la probabilidad de que el movimiento positivo de las últimas 
semanas sea solamente una simple reacción dentro de la tendencia de baja de largo plazo, como lo han sido 
los rebotes anteriores de julio y agosto,  o el de finales del año pasado.  
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La posibilidad de estar viendo el inicio de una nueva 
tendencia al alza de largo plazo se ha visto más 
claramente reflejada en las gráficas de los índices de 
Estados Unidos. Específicamente, el repunte del Nasdaq 
ha mostrado tal fortaleza, que ya logró superar al 
máximo del rebote anterior sin mostrar una corrección 
significativa; este hecho marca la diferencia con respecto 
a los rebotes que se presentaron durante 2000 y 2001, en 
donde no se logró ni siquiera acercarse al máximo 
anterior. Lo probable ahora es que sí estemos ante el fin 
de la tendencia negativa y el inicio de una recuperación 
importante 

El comportamiento futuro del mercado accionario americano es el que finalmente marcará la pauta para el 
desempeño del resto de los índices en el mundo, como lo ha estado haciendo en los últimos años. 
Especialmente para nuestra Bolsa, la influencia positiva de los índices de Estados Unidos es  clave para la 
recuperación.  
No  obstante, no sólo la expectativa positiva del Dow y del Nasdaq nos lleva a pensar en un mejor escenario 
para nuestro mercado. Las gráficas de la Bolsa también tienen señales de avance, tanto de corto, como de 
largo plazo, que afianzan la posibilidad de estar viendo el inicio de una nueva tendencia al alza. Además de 
que no se penetró al mínimo anterior, reflejo de que no hay fuerza a la baja, se mantiene vigente la línea de 
alza de largo plazo.  
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La formación que se puede apreciar en la gráfica diaria, es la de un hombro-cabeza-hombro invertido, con 
implicaciones positivas y con un primer objetivo alrededor de los 7000 puntos.  Los indicadores de fuerza y 
velocidad, además de la mejoría en el volumen, muestran que el potencial de alza para el Indice es muy 
interesante, además de que no se percibe que haya peligro de un retroceso significativo, a pesar del repunte 
de los últimos días. Sin embargo, el descanso en el resto de los índices en el mundo y, sobretodo, en los de  
EU, pueden llegar a frenar el avance de la Bolsa; probablemente no provoquen una corrección, pero sí un 
nuevo período de lateralidad entre la resistencia en 6300 y el apoyo en 6100 puntos.  
Técnicamente, entonces, el mensaje de las gráficas es que hay que estar en el mercado, y si el horizonte de 
inversión es a mediano plazo, cualquier pausa puede aprovecharse para la estructuración de portafolios. Es 
importante mencionar que, aunque lo probable es que en el corto plazo haya pausas o correcciones en los 
índices, no podemos descartar que el movimiento de avance continúe y se superen primero las resistencias 
antes de tener un ajuste. Para la Bolsa, esta posibilidad le permitiría romper el nivel de los 6300 y extender el 
movimiento más allá de los 6500 puntos. Desde luego, debe prevalecer la cautela y no es recomendable 
invertir todo el capital, hasta que una mayor parte de la incertidumbre que aún se percibe en el entorno 
internacional termine por disiparse.  

G.Muñiz 

Nasdaq 

Bolsa Corto Plazo Bolsa Largo Plazo 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Cemex CPO 
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Sostenerse por encima de los 
$39, ha sido muy difícil. El 
rompimiento generaría una 
señal de alza interesante.  
Apoyos en $37 - $36.5. 

Parece probable que antes 
de superar los $49, tuviera 
un ligero ajuste. 
Apoyo $45.5 

Resistencia fuerte en $25.5. Si 
supera volvería a tratar de 
superar los $29, pero si no, el 
peligro de regresar a los 
$23.5 sería alto. Cautela! 

Resistencia muy fuerte en 
$25. De no romperla se 
regresaría de nueva 
cuenta al apoyo en $23.5. 

Buen rebote, pero es posible que 
antes de continuar muestre 
regresos para validar apoyo en $3. 

Rebotó, pero aún no logra romper la 
línea negativa. No obstante, aunque 
frágil, no se percibe gran peligro de 
baja. 
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 Análisis Fundamental  
Sector Financiero 
SECTOR FINANCIERO.- En la semana la Cámara de Senadores aprobó el Proyecto de Ley que 
reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de la Ley General de Títulos y Operaciones de 
Crédito, del Código de Comercio, de la Ley de Instituciones de Crédito, de la Ley del Mercado de 
Valores, de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, de la Ley Federal de 
Instituciones de Fianzas, y de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.  

Dicha iniciativa fue presentada por el poder ejecutivo el 22 de mayo del 2002. Actualmente, el 
proyecto de ley se encuentra en la Cámara de Diputados para su aprobación, la cual se espera sea a 
más tardar la semana entrante. 

Cabe mencionar, que el proyecto tiene como propósito impulsar la reactivación del crédito, sobre todo 
del hipotecario. Al fortalecer los regímenes de garantías, a la vez que pretende adecuar el marco legal 
existente, tal que agilice las operaciones crediticias y los procedimientos para la resolución de sus 
controversias. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Comercial y Bienes de Consumo 
BEVIDES. Informa de su proceso de capitalización. 

 

El 2 de diciembre de 2002, Farmacias Ahumada S.A. publicó una oferta pública para adquirir la 
totalidad menos una acción en circulación representativas del capital social de Far-Ben, S.A. de C.V., 
es decir, 50,000,000 acciones de le serie A y 100,376,817; oferta que contiene las siguientes 
características: 

 

Período de la Oferta: Del 2 de diciembre al 23 de diciembre de 2002  

La Oferta podrá prorrogarse en los términos previstos en el apartado 13 del Folleto Informativo 
entregado a la BMV en cuyo caso, los tenedores de las acciones que hubieren aceptado la Oferta 
podrán desistirse de dicha aceptación.  

Fecha de Registro en Bolsa: 26 de diciembre de 2002. Fecha de Vencimiento: 23 de diciembre de 
2002 (la "Fecha de Vencimiento de la Oferta").  

Fecha de Liquidación: 26 de diciembre de 2002 

Porcentaje del Capital Social que representa la Oferta: Hasta el 100% (cien por ciento), menos 
una acción serie B, de las acciones emitidas, suscritas, pagadas y en circulación representativas del 
capital social de Benavides a la fecha del Folleto Informativo. 

Monto Total de la Oferta: Hasta Ps$ 338,347,838.25 (trescientos treinta y ocho millones 
cuatrocientos cuarenta y siete mil ochocientos treinta y ocho pesos 25/100 M.N.). 

Número de Acciones Representativas del Capital Social de la Emisora: 50,000,000 acciones 
ordinarias serie A, nominativas y sin expresión de valor nominal, y 100,376,818 acciones ordinarias 
serie B, nominativas y sin expresión de valor nominal. 

Precio de Compra por acción Serie A: Ps $ 2.25 (dos pesos 25/100 M.N.). 

Acción Serie B: Ps$ 2.25 (dos pesos 25/100 M.N.). 

La Cámara de 
Senadores 
aprobó la 
“Miscelánea de 
Garantías”. 

Inicia la oferta 
de recompra de 
acciones. 
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Intermediario en la Oferta: GBM Grupo Bursátil Mexicano, S.A. de C.V., Casa de Bolsa. Para el 
procedimiento de operación de la oferta, favor de consultar el folleto informativo relativo a esta oferta, 
el cual se puede obtener en la página web de la Bolsa Mexicana de Valores  

 

ELEKTRA. BANCO AZTECA comienza a otorgar créditos la consumo en más de 800 
sucursales.  Las autoridades mexicanas otorgan a Grupo Elektra la aprobación preliminar para 
organizar y operar una AFORE. 

 

El 2 de diciembre del presente año, el grupo informó que recibió la aprobación preliminar de la 
CONSAR (Comisión Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro) para organizar y operar una 
AFORE.  La decisión está sujeta a la aprobación y certificación final una vez cumplidos todos los 
requerimientos operativos necesarios dentro de los próximos tres meses.  En caso de autorizarse la 
AFORE, ésta estará considerada como una subsidiaria 100% de Grupo Elektra y el objetivo es que 
estén disponibles en las más de 800 tiendas que tiene a lo largo de la República Mexicana.  Esto 
permitirá a la compañía tener un mayor grado de apalancamiento operativo. El propósito de Elektra es 
iniciar operaciones el durante el primer trimestre de 2003. 

 

A partir del 1º. de diciembre de 2002, Banco Azteca recibió la calificación final por parte de las 
autoridades para comenzar su operación de crédito al consumo para la compra de mercancía en todas 
sus tiendas y diversos formatos.  Al 3 de diciembre, el Banco en sus 32 días de operación ya había 
abierto 161 mil nuevas cuentas de ahorro que incrementaron los depósitos totales por Ps$ 148 
millones, es decir, en promedio Ps$ 920 por cuenta.  

 

FRAGUA. Recientemente la compañía dio a conocer su plan de expansión para el 2003, el cual 
incluye la apertura de 306 nuevas “SuperFarmacias”, con las cuales cubrirán 36 nuevos puntos de 
venta. Esto implica que Fragua estará abriendo 1 sucursal cada 10 días.  El programa de expansión 
contempla alrededor de Ps$ 200 M, cifra que se destinará a las aperturas antes mencionadas, a 
inventarios, a nueva flotilla y a mejorar la tecnología., entre otros. 

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

Sector Alimentos 
GRUMA.- En el transcurso de la semana S&P aumentó la perspectiva de la empresa de estable a 
positiva y confirmó la calificación ‘BB’ de riesgo crediticio. La revisión de la perspectiva se basa en 
la continua mejora del perfil financiero de la compañía derivada de mayores ventas en sus 
operaciones en Estados Unidos, una mejor estructura de costos y un menor nivel de deuda.  

La calificación refleja la mejoría en las medidas de crédito de la empresa derivada de la menor deuda 
y el mayor flujo de efectivo, sus importantes participaciones de mercado, su diversificación de 
negocios y la tecnología desarrollada por la compañía. Las calificaciones también consideran el 
apalancamiento financiero de Gruma así como los retos involucrados en la industria mexicana de la 
harina de maíz.  

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV AZTECA.- Azteca America, subsidiaria al 100% de la Compañía, dirigida al mercado hispano de 
EUA, sumó una nueva estación afiliada en la ciudad de Nueva York sin costo financiero asociado 
para la Compañía. Con la adición de WXNY Canal 39 en la ciudad de Nueva York, Azteca America 
llega al 53% del mercado hispano de los Estados Unidos. Se estima que la cobertura incluye los cinco 
barrios de la ciudad de Nueva York, así como algunas comunidades adyacentes en Nueva Jersey. La 
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nueva estación se agrega a la lista de afiliados de Azteca America en 17 distintos mercados: 
Albuquerque, Austin, Bakersfield, Fresno-Visalia, Houston, Las Vegas, Los Angeles, Orlando, Palm 
Springs, Reno, Sacramento-Stockton-Modesto, Salt-Lake City, San-Francisco-Oakland-San Jose, 
Santa Barbara, West Palm Beach-Ft. Pierce y Wichita. 

Creemos que esto es una noticia positiva para TV Azteca, dado que están aumentando la cobertura de 
Azteca America, sin incrementar la inversión de US$35 millones realizada en la empresa durante este 
año. Sin embargo, y dado que aún enfrentan riesgos en el corto plazo, como es la posible cobertura de 
la deuda de Unefon por US$37 millones y el pago de los bonos de Azteca Holdings, por el momento 
recomendamos Reducir Posiciones en las acciones de la empresa. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 

SIDEK informa que la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas convocada para su 
celebración el 5 de diciembre, fue instalada con un quórum superior al 75% de las acciones en 
circulación de la Emisora. No obstante lo anterior, a solicitud de accionistas y representantes de 
accionistas dueños de acciones que representan cerca del 15% de las acciones en circulación de la 
Emisora, se acordó aplazar por tres días la votación sobre la mayoría de los asuntos previstos en el 
orden del día, entre los que se encuentran: 

a) Llevar a cabo la solicitud de cancelación de la inscripción de las acciones representativas del 
capital social de la sociedad en la Sección de Valores y en su Sección Especial del Registro Nacional 

de Valores y, consecuentemente, su eliminación del listado de la Bolsa Mexicana de Valores, 
S.A.  

b) Proceder a disolver y liquidar la sociedad, así como la designación de liquidador o liquidadores. 

 

SITUR informa que el 5 de diciembre se celebró la asamblea extraordinaria de accionistas 
previamente convocada para esta fecha, con un quórum del 91.95% de las acciones en circulación de 
la emisora. En dicha asamblea se aprobaron, con un porcentaje de votación superior al 99% de las 
acciones representadas en la misma, todos los asuntos sometidos a la consideración de dicha 
asamblea, incluyendo la aprobación del Informe del Consejo de Administración, así como que la 
emisora sea puesta en disolución y liquidación a partir del día 1 de enero de 2003. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Acero y Conglomerados  
 

GMEXICO.  La compañía anunció que firmó un acuerdo (term sheet) para reestructurar la totalidad 
de su deuda bancaria en su subsidiaria Grupo Minero México (GMM o Grumin), así como de la deuda 
garantizada por exportaciones (Secured Export Notes o SENs), con un vencimiento hasta marzo del 
2007. Estos pasivos suman US$ 879 millones. Asimismo, también se acordó que se dará una 
capitalización por parte de la controladora por US$ 110 millones. Algunos puntos importantes al 
respecto: 

• El hecho de que los vencimientos sean hasta el 2007, podría implicar una extensión del 
vencimiento de los bonos de Grumin.  Sin embargo, esto dependerá, entre otras cosas, del 
calendario de amortizaciones. Como tenedores de bonos, se debe de tener en cuenta que 
ahora se tiene el beneficio de una compañía más sólida gracias a la capitalización a un mejor 
perfil de vencimientos.  

• Los recursos para la capitalización de Grumin por parte de la holding pareciera que 
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provienen de alguna manera de los recursos obtenidos en el negocio del ferrocarril –
Ferromex-GFM.  Dicho negocio prácticamente no tiene deuda, la rentabilidad es alta, la 
perspectiva inmediata y futura es favorable. Ya con anterioridad, INBURSA había aprobado 
líneas por US$ 200 millones al ferrocarril. 

• Todavía falta que se arreglen las diferencias con el Departamento de Justicia de EUA 
para poder tener la certeza de que la compañía no perderá el control de Southern Peru 
Copper Corporation o SPCC.  Lo anterior porque si el Departamento de Justicia  de EUA 
permite la venta intracompañías de la participación de Asarco en SPCC, además de pagar 
US$ 450 millones del “revolver” al nivel de Asarco (algo que permitiría que su razón deuda a 
UAFIDA de Asarco baje del nivel actual de 10x a niveles de entre 4.0-5.0x), ello eliminaría 
las garantías asociadas a dicho crédito, entre otras, las acciones de SPCC. El perder el 
control de SPCC implicaría que la valuación de Grupo México perdiera cerca de Ps 
9.50 por acción, es decir, el valor “justo” teórico de Grupo México incluyendo su 
participación en SPCC, sería de Ps 23.71, y de Ps 14.20 sin incluir la valuación de 
SPCC. Se recomienda MANTENER posiciones en acciones y bonos. 

  

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

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
6 de Diciembre 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 6,126.23 -0.50% 1.03% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 337.32 -0.30% 1.18% VOLUMEN (000) 280.4              -10.03 -9.74
IMC30 111.65 0.62% -1.26% IMPORTE (000) 3,452.9           6.17 -10.85

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.22 18.19 17.96 V.E./UAFIDA 5.93 5.93 5.88
P/V.L. 1.49 1.49 1.47 P/UAFIDA 4.09 4.08 4.03

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

GIGANTE * 49.29 ARCA * -10.06 NORTEDE A 0.540420       -0.11 0.39
CEL V 32.62 MASECA B -8.97 NORTEIN A 4.749450       -0.16 -2.69
HOGAR B 12.23 SAN LUIS CPO -6.09 NORTEAG A 0.090770       0.43 5.53
SYNKRO A 9.76 HILASAL A -5.59 NORTERV A 0.567040       0.03 2.97
GEUPEC B 8.51 SIMEC B -5.56 NORTEAP A 6.071540       0.09 4.85
DATAFLX B 8.44 DESC B -4.51 NORTECO A 4.979830       1.24 10.27
MOVILA B 7.56 BACHOCO UBL -4.23 NORTECP A 1.440350       0.05 3.37
PENOLES * 5.19 GFBB B -4.20 NORTEFI A 1.430260       0.10 6.52
MEDICA L 4.65 HYLSAMX B -4.15 NORTELP A 62.481280     0.12 6.04

NORTEMD A 18.866350     0.09 5.46

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.358920       0.09 5.05
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.805110     0.13 7.08

CDs  60 días 3.84 3.84 3.82 NORTELM A 2.153250       0.07 6.99
CDs  90 días 3.76 3.76 4.10 NORTEMF A 1.145800       0.22 13.55
CDs  180 días 3.97 3.97 4.30 NORTEMM A 4.284630       0.09 6.47
PAGARES  28 días 3.14 3.19 3.56 NORTEPZ A 5.358880       0.14 6.53

PAGARES  91 días 3.46 3.51 3.93 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.81 3.86 4.22 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.2900 7.8900 8.4300
CETES  28 días 6.37 6.81 7.34 TIIE 91 días 8.4750 8.5400 8.8500
CETES  91 días 6.99 7.40 8.12
CETES 182 días n.c. 8.52 9.10 CPP (Noviembre) 5.37 .. ..  5.48
CETES 364 días n.c. 9.17 9.78 CCP-MN (Noviembre) 6.38 .. ..  6.47
BONOS  1,092 días 9.47 10.27 10.27 CCP-UDIS(Noviembre) 5.50 .. ..  5.54
BONOS  2,548 días 9.77 10.67 10.67 CCP-DLS (Octubre) 3.12 .. ..  3.24
BONDE182 n.c. 0.50 0.57
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.96 6.72 7.23 UDI (Unidad de Inversión) $3.208701 $3.199612 $3.188246

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.2724 10.2724 10.1193 10.1193 10.1820 10.1820
INTERBANCARIO 10.2550 10.2650 10.1340 10.1440 10.1930 10.2030
SPOT (48 HORAS) 10.3020 10.3120 10.1465 10.1565 10.2145 10.2195

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Octubre Oct-Dic Octubre

AL CONSUMIDOR 0.61 0.44 4.40 4.94
PRODUCTOR .. .. 0.63 7.83 6.98

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 5 de diciembre de 2002

                 AnteriorCierre 1 Mes
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