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 Economía Internacional … 
La lenta recuperación de la economía de Estados Unidos, el temor de un ataque a Irak,

los anuncios de algunas empresas y las próximas elecciones en Brasil generan un
entorno externo delicado. 

 

 Economía Nacional … 
La presión sobre el tipo de cambio y de las revisiones de los trabajadores petroleros ejercen

riesgos sobre la evolución de la inflación. Persisten los fundamentos sólidos aún frente a la
inestabilidad financiera. 

 

 Mercado de Dinero … 
El mercado de dinero abrió la semana presionado por el deterioro de las perspectivas mundiales.

Esta situación se reflejó en una caída de 30% en la demanda por Cetes.  Así, los Cetes a 28 días se
ubicaron en 6.99%, 12 centésimas por arriba de las tasas previas.  

 

 Análisis Técnico … 

 

Los índices del mundo han acelerado la corrección. ¿Se confirmará la baja o es la validación del mínimo
anterior?. El riesgo es alto, pero hay señales en las gráficas que apuntan a que esto podría ser parte de la
construcción del piso. Precaución. 

 

Fundamental... 
Citigroup, Tvaztca, Unefon, América Móvil, Telmex, Cemex, Gcarso. 
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Comentario Económico Internacional 
En los últimos días hemos visto un entorno externo delicado y un ambiente de incertidumbre que ha 
presionado a los mercados y mantiene nerviosos a los inversionistas. La conjunción de una serie de 
eventos ha provocado que se ponga en duda la recuperación de Estados Unidos. Si bien, pocos 
asignan una probabilidad elevada a una recaída de la economía, lo cierto es que los datos que se han 
dado a conocer recientemente no logran definir una tendencia clara de recuperación. 

Desafortunadamente, esta semana las malas noticias no fueron exclusivas de los datos económicos, ya 
que por parte de las empresas se dieron a conocer preanuncios negativos (Electronic Data Systems), 
reportes abajo de estimaciones (Morgan Stanley) y reducciones en las recomendaciones (IBM), 
mostrando un  desempeño débil de varias de ellas en el tercer trimestre. Además de los datos y los 
reportes, la posibilidad de una guerra entre Estados Unidos e Irak sigue latente.  

Así, el entorno externo se mantiene delicado y por el momento parecería que los inversionistas están 
muy nerviosos ante un escenario de recuperación poco claro en Estados Unidos y una posible guerra 
contra Irak.  Consideramos que, la conjunción de estos factores probablemente mantendrá a los 
mercados nerviosos por un tiempo. 

 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Particularmente en la última semana, en un contexto de turbulencia en los mercados financieros a 
escala mundial, los mercados mexicanos no se han mantenido al margen del nerviosismo. El debate 
sobre la guerra contra Irak, la cercanía de las elecciones de Brasil y la falta de buenas noticias respecto 
al crecimiento de la economía mundial, principalmente la de EUA, ciertamente han tenido efectos 
sobre las perspectivas de nuestro país. A su vez, internamente ha salido más a la luz el debate respecto 
a la postura y riesgos respecto a las políticas monetaria y fiscal de 2002 y 2003; sigue sin ser positiva 
la percepción del rumbo que tomarán las resoluciones sobre las reformas estructurales y, existen 
discusiones políticas en torno al desafuero en contra de los líderes del sindicato de PEMEX y las 
revisiones salariales de esa entidad -lo cual incluye una amenaza de huelga.  
Las presiones sobre el tipo de cambio y las de las revisiones salariales están ejerciendo presiones 
respecto a las expectativas de inflación de 2002 y 2003. Por esta razón, se ha incrementado en los 
mercados la percepción de que el Banco de México restrinja su postura de política monetaria. En los 
últimos episodios de presiones financieras, las tasas de interés se ajustaron a las condiciones de 
mercado, además, la perspectiva de recuperación y la débil demanda interna no hicieron necesaria la 
intervención de Banco de México. Sin embargo, la sobrerreacción negativa de los mercados en estos 
días puede hacer necesaria una política monetaria restrictiva con el fin de mantener la confianza en las 
metas. De no ser así, futuras revisiones salariales y de precios para 2003 se basarían en expectativas 
más altas y por tanto presionarían adicionalmente a los precios. 
 
Esta semana, entre las preocupaciones que surgieron fue el incremento del EMBI, indicador que se 
utiliza para medir el riesgo país, y las implicaciones que esto pueda tener sobre el grado de inversión y 
el costo de la deuda. Sin embargo, hay dos factores que disipan esta preocupación: i) la caída de las 
tasas de interés gubernamentales de EUA y la estabilidad de las tasas de deuda soberana de México y 
ii) el acceso, bajo buenas condiciones de México a los mercados financieros internacionales, 
evidenciado por la colocación por parte del Gobierno Federal de un Bono Global en dólares a un plazo 
de 20 años.   
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Comentario Mercado de Dinero 
El mercado de dinero abrió la semana presionado por el deterioro de las perspectivas mundiales. Esta 
situación se reflejó en una caída de 30% en la demanda por Cetes.  Así, los Cetes a 28 días se ubicaron 
en 6.99%, 12 centésimas por arriba de las tasas previas.  

Consideramos que los factores en el entorno externo siguen inciertos, por lo que de no haber noticias 
positivas para el entorno doméstico resulta difícil pensar que la presión sobre las tasas disminuyera. 

 

 
Comentario Mercado Accionario 
Desde hace ya algunas semanas los índices de los mercados accionarios en el mundo, comenzaron a 
mostrar deterioros importantes  que los han llevado a acercarse a los niveles mínimos alcanzados en 
julio pasado. Penetrar a la baja este nivel, significaría confirmar la tendencia negativa de largo plazo 
y, por tanto, se podría esperar que continuara, todavía por algún tiempo, el descenso en los mercados 
accionarios. El riesgo de que esta situación se presente existe, pues ya hemos visto cómo la 
incertidumbre y el miedo pueden provocar bajas considerables en los precios, aun y cuando nada de lo 
fundamental haya cambiado. Sin embargo, es cierto que en las gráficas hay elementos que parecen 
estar apuntando a que este retroceso es la validación del mínimo anterior y, por lo tanto parte de la 
construcción del piso; es decir,  que no se confirmará la baja de largo plazo.  

 

 

 

Comentario Fundamental 
� CITIGRUOP  deberá de pagar una multa por US$215 millones. 

� TVAZTECA pospuso su escisión de UNEFON. AMERICA MOVIL obtuvo una concesión en 
Nicaragüa; por otro lado, llevará a cabo el pago de un dividendo. La SCT otorgó un permiso 
experimental a una televisora por cable para proporcionar telefonía fija. TELMEX pagó 
dividendo. 

� CEMEX reporta resultados preliminares menores a lo esperado; la valuación está a niveles muy 
atractivo y la perspectiva del 2003 es buena: COMPRA. 

� GCARSO fortalecerá su estructura financiera. Muestra su estructura. 
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Opinamos que… 
...el sentimiento de los inversionistas sigue siendo negativo y, la verdad, no es para menos. En el 
entorno internacional, para empezar, no cesa el sonido de los tambores de guerra, y crece la 
percepción de que es inminente un ataque de Estados Unidos a Irak. Hay incertidumbre. 

Al mismo tiempo, las cifras económicas de diferentes países dibujan un panorama nebuloso de 
expansión: según los números que se usen, se puede armar un escenario optimista de crecimiento 
hacia delante, tan fácilmente como se puede pintar una situación de recaída en recesión. Hay 
confusión. 

De las empresas, mientras tanto, empezamos a ver los efectos negativos de los escándalos contables 
en los balances de grandes bancos, al tener éstos que reconocer pérdidas en algunos créditos que 
fueron otorgados a empresas que prometían generar otros negocios más redituables de banca de 
inversión. Esta última semana, además, comenzó el período de pre-anuncios de utilidades del tercer 
trimestre del año y se han confirmado, y en algunos casos rebasado, las menores expectativas de los 
analistas. Hay desconfianza. 

La incertidumbre, la confusión y la desconfianza son sinónimos de falta de claridad en el panorama, y 
no hay peor veneno para los mercados. 

Nosotros seguimos pensando que, debajo de todo el ruido y de las noticias alarmantes de cada día, la 
economía internacional está mejorando poco a poco. Seguimos en el proceso de construcción de piso 
para los mercados, después de la larga baja que inició a principios de 2000. 

Esperábamos ya que los resultados de las empresas fueran menores porque, precisamente, los malos 
movimientos contables se hicieron para inflar las utilidades y ahora ya no se están utilizando esos 
recursos.  

También consideramos normal que la economía mande señales encontradas al salir de una recesión, 
especialmente cuando ésta fue tan superficial que nos hace esperar un arranque lento del nuevo ciclo 
de expansión. 

Finalmente, en cuanto a la guerra, la experiencia muestra que los mercados bajan en el período previo 
de preparación, y suben cuando inicia la acción bélica. En el caso actual, los riesgos son que la guerra 
se prolongue, que se involucren más países de la región y que el precio del petróleo se dispare y 
permanezca alto, perjudicando a la economía mundial. Nosotros pensamos que existe buena 
posibilidad de que el conflicto armado, cuando se dé, dure relativamente poco tiempo y no lo 
suficiente para afectar significativamente a las economías. Después, probablemente se alterarán los 
equilibrios del mercado petrolero y, en el largo plazo, puede significar mayor oferta de crudo para el 
mundo. 

Todos estos factores juntos, más otros políticos, como elecciones en EU y Alemania, o los severos 
problemas de Brasil y Argentina, no han logrado que los mercados alcancen los mínimos de finales de 
julio pasado. Como decíamos, entonces, consideramos que se está construyendo un piso para los 
mercados, en medio de problemas y malas noticias, como es lo normal. Cuando la situación se aclare, 
los mercados ya estarán avanzados en su recuperación. 

Además del entorno internacional, en México tenemos actualmente un factor negativo extra, 
conformado por la amenaza de huelga del sindicato de PEMEX. Nosotros pensamos que es baja la 
probabilidad de que estalle esta huelga, pero es un nuevo foco de incertidumbre local que antes no 
teníamos y que debemos tomar en cuenta porque representa un punto de vulnerabilidad del país. 

El mal desempeño de los mercados en los últimos días, engloba todos los factores, internacionales y 
locales. El efecto se ha sentido en las acciones, en el peso y en las tasas de interés. La aversión al 
riesgo ha aumentado y la inversión internacional se ha retraído de mercados accionarios, en general, y 
de mercados emergentes, en particular.  
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Concientes de los riesgos, consideramos que los mercados ofrecen una oportunidad para el mediano 
plazo. Cuando se empiecen a disipar las dudas, se reconocerá que los fundamentales de la economía y 
de las empresas han mejorado y se incorporará en los precios. Recomendamos mantener posiciones en 
bonos de largo plazo y 55% a 70% en acciones. 

 

Indice Dow Jones 1990 - 1992 Indice de la Bolsa 1990-1992 
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Comentario Económico Internacional    

Entorno Internacional 

En los últimos días hemos visto un entorno externo 
delicado y un ambiente de incertidumbre que ha 
presionado a los mercados y mantiene nerviosos a los 
inversionistas. 

La conjunción de una serie de eventos ha provocado que 
se ponga en duda la recuperación de Estados Unidos. Si 
bien, pocos asignan una probabilidad elevada a una 
recaída de la economía, lo cierto es que los datos que se 
han dado a conocer recientemente no logran definir una 
tendencia clara de recuperación. 

Por un lado, el reporte de producción industrial al mes de 
agosto se unió a las señales negativas que podían 
desprenderse del débil reporte del índice ISM del sector 
manufacturero. La producción registró una disminución 
mensual de 0.3% contra un aumento estimado por el 
consenso de 0.2%. 
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Por el lado de la construcción, también se anunciaron 
datos débiles, ya que el inicio de nuevas casas cayó 2.2% 
en agosto, y ya se esperaba observar un crecimiento 
positivo. 

A pesar de que los datos recientes han sido poco 
favorables, nosotros consideramos que la probabilidad de 
una recaída es pequeña; sin embargo, lo cierto es que la 
recuperación es muy lenta y esto mantiene muy nerviosos 
a los inversionistas. No obstante la debilidad de los 
reportes, no se espera una acción por parte del Fed el 
próximo 24 de septiembre. 

Desafortunadamente, las malas noticias no fueron 
exclusivas de los datos económicos, ya que por parte de 
las empresas se dieron a conocer preanuncios negativos 
(Electronic Data Systems), reportes abajo de estimaciones 
(Morgan Stanley) y reducciones en las recomendaciones 
(IBM), mostrando un  desempeño débil de varias de ellas 
en el tercer trimestre. 

  

Debido a todo lo anterior, observamos caídas importantes en los 
mercados accionarios en Estados Unidos, y una baja importante 
en las tasas de interés de los bonos en ese país. Las presiones se 
extendieron al resto del mundo y observamos deslizamientos de 
diferentes monedas y caídas en los mercados accionarios a nivel 
mundial. 
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Además de los datos y los reportes, la posibilidad de una guerra 
entre Estados Unidos e Irak sigue latente. A pesar de que Hussein 
ha aceptado que la ONU entre a hacer inspecciones a su país, 
Bush sigue buscando apoyo para iniciar un ataque. 

La posibilidad de la guerra ha mantenido los precios del petróleo 
elevados, pero la OPEP ha decidido no tomar una acción ante el 
alza en la cotización del crudo y en su junta este 19 de septiembre 
decidieron no mover sus cuotas de producción. 
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Esta debilidad en el entorno internacional se ha conjugado 
con los problemas internos de cada país, como es el caso 
de Brasil, donde el tipo de cambio se ubica en niveles 
cercanos a los 3.4 reales por dólar.  
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El resultado de las últimas encuestas ha puesto a los 
inversionistas nerviosos sobre un posible triunfo de Lula 
en las próximas elecciones presidenciales del 6 de octubre. 
La popularidad de Lula da Silva ha ido en aumento y se 
encuentra en niveles cercanos al 40% de las intenciones de 
voto. (En la encuesta Ibope que se dio a conocer a 
principios de la semana Lula subió a niiveles superiores al 
40%, en la misma encuesta publicada el viernes su 
popularidad cayó a 39%). En cuanto a Serra, la encuesta 
Ibope mostró que se mantiene estable con el 19%, 
mientras que Vox Populi mostró una caída de 19% a 17%. 

El resultado de las encuestas, aunado a la cercanía de las 
elecciones, ha incrementado el nerviosimo con respecto a 
Brasil. Sin embargo, a pesar de los factores internos 
específicos de cada país, parecería que la incertidumbre se 
ha extendidio a nivel mundial y hemos observado 
presiones en varias monedas de Latinoamérica. 
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En general, el entorno externo se mantiene delicado y por el 
momento parecería que los inversionistas están muy nerviosos 
ante un escenario de recuperación poco claro en Estados Unidos y 
una posible guerra contra Irak.  Consideramos que, la conjunción 
de estos factores probablemente mantendrá a los mercados 
nerviosos por un tiempo. 

K.Goya 
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Comentario Económico Nacional  
Particularmente en la última semana, en un contexto de
turbulencia en los mercados financieros a escala mundial, los
mercados mexicanos no se han mantenido al margen del
nerviosismo. Ante un entorno caracterizado por volatilidad y
reacciones fuertes por parte de los participantes, es importante
no perder de vista qué parte de los movimientos se deben a
factores fundamentales de la economía y a riesgos
considerables y, qué otra se debe a una sobre reacción de los
mercados ante malas o falta de buenas noticias.  De esta
manera, se pueden analizar más claramente cuáles son las
perspectivas a futuro. En este espacio se pretende tratar de
aclarar brevemente cuáles han sido los factores que han
estado afectando nuestra economía en la última semana
poniéndolo en el contexto de la información que hemos ido
analizando semana a semana respecto a política fiscal y
monetaria y, cuentas externas.  

El debate sobre la guerra contra Irak, la cercanía de las
elecciones de Brasil y la falta de buenas noticias respecto al
crecimiento de la economía mundial, principalmente la de
EUA, ciertamente han tenido efectos sobre las perspectivas de
nuestro país. A su vez, internamente ha salido más a la luz el
debate respecto a la postura y riesgos respecto a las políticas
monetaria y fiscal de 2002 y 2003; sigue sin ser positiva la
percepción del rumbo que tomarán las resoluciones sobre las
reformas estructurales y, existen discusiones políticas en
torno al desafuero en contra de los líderes del sindicato de
PEMEX y las revisiones salariales de esa entidad -lo cual
incluye una amenaza de huelga. Sin embargo, no hay que
olvidar que en lo últimos meses, en general, ha habido una
respuesta ordenada por parte de los mercados financieros
mexicanos ante las noticias geopolíticas, de corporaciones, y
de inestabilidad financiera y política en otros países.
Adicionalmente, cabe recordar que la política monetaria y
fiscal, así como las cuentas externas se han mantenido muy
equilibradas durante el año y muestran un compromiso firme
de las autoridades de política económica respecto a sus
objetivos.  

En cuanto a la política monetaria, desde mayo, las
expectativas de la mayoría de los analistas situaban a la
inflación para fin de año por arriba de la meta de 4.5% y
desde mediados de agosto cerca de 5%. Sin embargo, debido
a que no se ha registrado evidencia del traspaso del tipo de
cambio sobre los precios y a que la inflación subyacente
siguió a la baja no se ejerció mayor preocupación. No
obstante, en esta semana hubo varios factores que acentuaron
las opiniones y críticas respecto al hecho de que el Banco de
México no logre alcanzar su meta para 2002. Entre los
factores que han metido ruido destacan las importantes
presiones que se han visto sobre el tipo de cambio que, al
superar la paridad de 10 pesos por dólar pone más riesgo a
que se presione la inflación. Esto debido a que, entre las
explicaciones que se han dado para que el tipo de cambio no  

 haya tenido efecto en precios ha sido que en general los agentes 
productivos habían considerado, desde el año pasado, un tipo de 
cambio de 10 pesos por dólar para sus presupuestos de 2002. Así, 
con un mercado interno deprimido y con un tipo de cambio menor 
a ese nivel -y sin una tendencia al alza-, no había sido necesario 
ajustar los precios. De continuar presionado el tipo de cambio por 
arriba de 10 pesos, los riesgos de mayor inflación en los próximos 
meses se incrementan. Esto afectaría no sólo la meta de 2002 sino 
que pone presión adicional sobre la de 2003.  Otros factores que 
se consideran con mayor riesgo de presión sobre los precios, 
principalmente para 2003, son las revisiones salariales y los 
incrementos proyectados de los precios de bienes públicos. 

En cuanto a las revisiones salariales, la negociación del contrato 
colectivo de los trabajadores de PEMEX está ejerciendo una 
presión particularmente importante. La demanda salarial de 
incremento de 8% contrasta con el ofrecimiento de 5.5% por parte 
de PEMEX y con la meta de inflación para el próximo año de 3%. 
Dependiendo de esta negociación y de posteriores revisiones de 
otros sindicatos y empresas la presión sobre los precios, más allá 
de la meta, puede ser importante. 

Debido a la mayor fuerza que han adquirido los factores 
anteriores, se ha incrementado en los mercados la percepción de 
que el Banco de México restrinja su postura de política monetaria. 
Consideramos que en este momento la preocupación es justificada 
ya que, las revisiones salariales, aumento de precios públicos y 
presiones de tipo de cambio se están dando en un contexto 
internacional incierto que en las próximas semanas es muy 
posible que siga presionando a los mercados.  En los últimos 
episodios de presiones financieras, las tasas de interés se ajustaron 
a las condiciones de mercado, además, la perspectiva de 
recuperación y la débil demanda interna no hicieron necesaria la 
intervención de Banco de México. Sin embargo, la sobrerreacción 
negativa de los mercados en estos días puede hacer necesaria una 
política monetaria restrictiva con el fin de mantener la confianza 
en las metas. De no ser así, futuras revisiones salariales y de 
precios para 2003 se basarían en expectativas más altas y por 
tanto presionarían adicionalmente a los precios. 
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Esta semana, entre las preocupaciones que surgieron fue el
incremento del EMBI, indicador que se utiliza para medir el
riesgo país, y las implicaciones que esto pueda tener sobre el
grado de inversión y el costo de la deuda. Sin embargo, hay
dos factores que disipan esta preocupación: i) una razón
numérica del incremento y ii) la evidencia del acceso, bajo
buenas condiciones de México a los mercados financieros
internacionales.  En primer lugar, el EMBI mide la sobretasa
que pagan los bonos de largo plazo del gobierno mexicano,
emitidos en el exterior, en relación con los bonos de largo
plazo del Tesoro Norteamericano. Si bien se vio un
incremento de 32 puntos base en la última semana esto se
debió principalmente a la baja en los bonos de EUA más que
a un incremento en el costo de la deuda de México.  En
segundo lugar, durante la semana, la Secretaría de Hacienda
informó que el Gobierno Federal emitió un Bono Global en
dólares a un plazo de 20 años, que pagará 8% anual. Los
recursos se emplearon para retirar deuda más cara y extender
el perfil de amortización. De percibirse un aumento en el
riesgo que representa México ante los mercados financieros
internacionales no se hubiera podido lograr tal colocación a
una tasa de interés menor a la que se pagaba por la deuda que
se amortizó. Esto es una muestra clara de la percepción
positiva que se tiene de nuestro país en el exterior, aún ante
los inminentes riesgos y turbulencias que se enfrentan. 

Tasas de Interés de Bonos Gubernamentales de Largo Plazo 
(México vs. EUA) 
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Otras implicaciones del préstamo arriba mencionado son que, 
aunado a una serie de medida para reducir el monto y servicio de 
la deuda externa, se ejerce menos presión en las finanzas públicas 
y se refleja una situación más sana en la balanza de pagos. Estos 
resultados, aunados a la estable condición que presentan las 
diversas variables de la balanza (balanza comercial, remesas, 
inversión extranjera directa) nos dan una perspectiva de 
estabilidad del tipo de cambio en el largo plazo. 

En conclusión, si bien es cierto que la economía ha resistido de 
manera muy ordenada un interno internacional muy turbulento y 
una salida de un periodo recesivo,  ciertamente existen factores de 
riesgo respecto a las metas de inflación, finanzas públicas y 
crecimiento en la economía actualmente y hacia el próximo año. 
Además persiste la pregunta de si se contaminará la economía por 
la política aun frente a un manejo firme y comprometido de la 
política económica.  Adicionalmente, los factores externos juegan 
un papel muy importante en nuestra economía. Por esa razón, en 
el corto plazo se seguirán observando episodios de variaciones en 
los mercados financieros. Particularmente, como se menciona en 
otras secciones se están presionando las tasas de interés y el tipo 
de cambio. En principio no se espera un deterioro importante de 
estas variables sino un ajuste ante un entorno muy incierto y como 
consecuencia de una posible postura más restrictiva por parte de 
Banxico. En el mediano y largo plazo, de no para las reformas es 
un desperdicio dado el potencial de crecimiento y desarrollo de 
México que queda coartado pero no se percibe como un riesgo 
grave. El siguiente cuadro resume nuestra expectativa de las 
diferentes variables económicas para 2002 y 2003. 

VARIABLES 2001 2002 2003
CRECIMIENTO -0.26% 1.80% 3.5-4%
INFLACION 4.44% 4.97% 3.54%
TASAS DE INTERES (FIN DE AÑO) 6.8% 7.5% 7.4%
TASAS DE INTERES (PROMEDIO) 11.31% 7.16% 7.67%
TIPO DE CAMBIO (CIERRE) 9.14 9.8 10.15
BALANZA COMERCIAL -9,729 -9,700 -11,500
CUENTA CORRIENTE (%PIB) -2.8% -3.2% -3.5%
INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA 24,730 12,500 13,000
PRECIO DEL PETROLEO 19 19
CRECIMIENTO EUA 1.2% 2.5% 3.0%
DEFICIT FISCAL -0.73% -0.60% -0.55%

MARCO MACROECONOMICO
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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 -4,296.9 -13,999.3 -3,394.0 -3,745.7 -6,225.2 -18,111.1 -4,771.2 -3,609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,798.2 -3,005.3
   Cuenta de Capital 18,326.4 4,282.1 13,415.5 2,090.4 2,497.6 5,158.2 17,785.7 7,688.8 4,645.1 3,685.1 8,153.7 24,172.7 6,037.2 2,702.3

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

Producción Industrial  (var.% anual) -1.3 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.9 Oct 14
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -1.4 -2.6 -1.7 -1.4 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.7 1.97 e/
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -4.0 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -2.42 e/
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.2 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 3.17 e/
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3

Indice de Precios al Consumidor 93.248 95.530 96.419 96.855 97.220 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585
   Variación % mens ual 1.08 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38
   Variación % anual 8.96 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29
   Acumulado 8.96 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32

Indice de Precios Productor 323.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.752 344.311 346.911 347.501
   Variación % mens ual -0.95 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.75 0.76 0.17
   Variación % anual 6.37 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.45 5.57 5.13
   Acumulado 6.37 2.14 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.03 5.82 6.00

Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.4439 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467
Cetes 28 días  (%) */ 17.05 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68
Cetes 91 días  (%) */ 17.41 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07
CPP  (%) 14.39 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05
IPyC (BMV) 5,652.19 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 6,216.43

Tasa de Desempleo 1.90 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 S ep 25
   M1a  (var.% anual) 15.1 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22.7
   M4a  (var.% anual) 12.8 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 13.7

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -709.3 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.6 -525.8 -316.8 -535.9 r/ S ep 23
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 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 14,025.0
Importaciones   (mdd) 15,075.7 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 13,518.8 14,560.9
Reservas Internacionales   (mdd) 33,555 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273

*/ Promedio mensual;    r/ cifras  revisadas ;   o/ cifras  oportunas ;   e/ cifras  es timadas .     Fuentes : Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores , INE GI y S HCP.

al 20 de Septiembre de 2002
1999 2001 20022000

2001 2002

 
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 9,389.6
   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 Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr May J un J ul  Ago 

Indicadores L íderes  (% mensual) -0.5 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.0 -0.4 -0.1 e/
NAPM  (índice) 44.2 47.9 46.2 39.5 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.3
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 1.4 1.1 0.8
Precios al Consumidor Total 174.6 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3
   Variación % anual 3.4 2.7 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7
CORE 183.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3
   Variación % anual 2.4 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5
Precios Productor Total 140.2 140.6 141.1 139.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.5
   Variación % mensual 0.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.0
   Variación % anual 3.9 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.5
CORE 149.0 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9
   Variación % mensual 0.2 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1
   Variación % anual 1.4 1.5 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3
L ibor  3 meses 6.40 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81
TBs  3 meses 5.77 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62
Bonos 10 años 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26
Bonos 30 años 5.49 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93
Fondos Federales 6.40 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74
Dow J ones 10,787.99 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 8,663.50
Nasdaq 2,470.52 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 1,314.91
S tandard & Poor's 500 1,320.50 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 1,067.14 989.82 911.62 916.07
Euro  (dls . por E uro) 0.9422 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821
Yen por dólar 114.28 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38
Salario por Hora  (dls .) 14.03 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.82

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

al 20 de Septiembre de 2002
1999 2000 2001 2002
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Calendario de Información: Septiembre – Octubre 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 
   Empleo (Ago.)  

 
 
 
 

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

Inicio de Nuevas Casas (ago.)  
 
 
 
 

23 Septiembre 24 Septiembre 25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre 
Balanza Comercial (Ago.) Inflación (1ª. Q. Sep.) 

Establecimientos Comerciales 
(Jul.) 

IGAE (Jul.)  Maquiladoras (Jul.) 
 
 
 
 

Indicadores Líderes (Ago.) Reunión Fed  Bienes Duraderos (Ago.) 
Venta de Nuevas Casas 

GDP 2T Rev. 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 

30 Septiembre 1 Octubre 2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre 
  Indicador Coincidente y 

Adelantado (Jul.) 
  

 
 
 
 

 NAPM Manufacturero (Sep.)  Ordenes a Fábricas (Ago.) 
NAPM no Manufacturero (Sep.) 

Desempleo (Sep.) 
 
 
 
 

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

 
 
 
 

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

 
El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno, 
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.  
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior 
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    Cotizaciones Internacionales 
Ultimo  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  S emana  Un mes   Tres  mes es S eis  mes es  Un año  

Metales   
   Oro Londres 322.40 317.10 309.30 324.05 292.70 291.25
   Plata Nueva York 4.65 4.56 4.46 4.89 4.54 4.53
   Cobre (Dls. xTon.) 1,459.00 1,502.00 1,484.50 1,632.50 1,640.50 1,403.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 746.00 772.00 758.00 751.50 838.50 780.50
P etró leo
   Brent Ligero 28.50 28.58 27.72 24.77 23.96 25.33
   Arabe Ligero 25.77 25.20 26.48 22.74 21.57 22.91
   Arabe Pesado 24.27 23.70 25.08 21.24 19.97 20.31
   West Texas Intermediate 29.52 28.98 29.89 25.60 25.05 26.76
   Olmeca 28.31 28.38 27.32 24.35 20.45 25.51
   Istmo 27.45 27.51 27.70 23.59 19.14 23.70
   Maya 24.41 24.37 23.92 21.23 15.19 20.22
   Mezcla 25.79 25.79 25.51 22.33 17.03 22.02
Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.000
   Libor 3 meses 1.800 1.820 1.770 1.870 1.994 2.603
   Libor 6 meses 1.771 1.815 1.764 1.970 2.250 2.594
   Cds. 30 días 1.780 1.780 1.760 1.780 1.850 2.560
   Cds. 90 días 1.750 1.770 1.720 1.800 1.910 2.510
   Cds. 180 días 1.740 1.760 1.710 1.880 2.160 2.510
   Treasury Bills 3 meses 1.654 1.700 1.633 1.726 1.849 2.212
   Treasury Bills 6 meses 1.620 1.665 1.600 1.690 1.810 2.170
   Treasury Bond 30 años 4.746 4.764 4.972 5.436 5.822 5.628
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 2.500
   Fondos Federales 1.688 1.750 1.688 1.813 1.750 2.250
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.330 3.330 3.350 3.420 3.350 3.820
   Yen Japonés 0.740 0.710 0.760 1.220 0.120 0.110

Deuda E x terna L atinoameric ana
 México
   Par 97.250 97.750 95.750 94.750 93.625 90.625
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.375
   Global 125.500 129.125 126.875 126.000 130.500 119.000
 Argentina
   Par 45.000 46.500 45.500 45.000 43.000 60.000
   Descuento 46.000 46.000 44.875 44.000 45.000 60.500
 Brasil
   Par 57.000 61.125 56.875 58.375 69.750 62.000
   Descuento 55.250 58.000 56.250 58.375 76.750 64.875
Tipos  de Cambio (Moneda L oc al por Dó lar)
   Euro (dls. x euros) 0.9810 0.9708 0.9792 0.9659 0.8852 0.9273
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5536 1.5517 1.5295 1.4993 1.4290 1.4665
   Dólar Canadiense 1.5732 1.5801 1.5665 1.5273 1.5801 1.5707
   Franco Suizo 1.4924 1.5094 1.4990 1.5210 1.6536 1.5858
   Yen Japonés 123.51 121.79 118.79 123.32 131.37 116.20 

F uturos  - Nueva Y ork Oc t-02 Nov-02 Dic -02
   Oro 322.200 322.220 322.230
   Plata 4.629 4.630 4.635
   Crudo Ligero 29.61 29.84 29.68
   Peso Chicago 0.096325 0.095575 0.094825
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
ME R C A DOS E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o

E ME R G E NT E S IP yC 5,788.78      -6 .49 -6 .53 -13.48 -21.61 -9 .16 13 .91
A LFA A 14 .72           -13.72 -14.72 -16.69 2.72 43 .89 86 .09

In d ic e  A M X  L 6.71             -4 .42 -1 .61 -7 .45 -26.83 -23.92 12 .58
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA SC O  * 57 .80           -0 .40 -1 .93 -0 .98 1.05 28 .44 37 .62

A RA  * 13 .50           -9 .70 -10.00 -13.85 -27.03 -16.87 6.30
C O R EA    (K O S PI) 704.12 -0 .89 11 .06 A RC A * 18 .20           -4 .21 -17.24 -9 .27 -16.89 -21.18 -24.17
H O N G  KO N G  (H AN G  SE NG ) 9,328.22 -3 .34 -18.17 B IM BO  A 15 .38           -6 .73 -13.93 -25.63 -37.15 -15.03 -13.60
M ALAS IA    (KLSE  C O M P O S ITE) 672.64 -2 .27 -3 .36 C EM EX  C P O 42.51           -4 .56 -11.09 -24.39 -20.45 -7 .59 9.00
S ING A PU R  (S TR AITS  TIM E S ) 1,421.03 -1 .10 -9 .15 C IE B 14 .55           -14.96 -20.10 -23.14 -36.46 -30.22 -27.02
A RG EN TINA   (M ER VA L) 376.79 -6 .05 -65.09 C INTR A A 3.95             0 .00 0.25 0.25 -13.87 0.36 36 .88
B RA SIL  (BO V ES PA ) 9,588.85 -12.44 -51.96 C O LLA DO  * 5.00             0 .00 -12.28 0.00 19 .05 -28.06 -36.31
C HILE    (C IG P ) 4,809.57 -3 .69 -20.39 C O M E RC I U B C 5.40             -3 .91 -3 .57 -14.01 -30.77 -23.94 -15.89
M EX IC O    (IPC -D LS .) 562.29 -9 .52 -19.12 C O N TA L * 15 .35           -2 .85 -4 .06 3.65 -6 .57 13 .70 24 .09

C O N VE R  B 4.90             0 .00 0.00 8.89 8.89 8.89 -10.91
C YD SA S A A 3.50             -6 .42 -20.09 -33.71 2.94 17 .06 -12.50
D ES C B 4.66             -2 .92 -6 .80 -14.50 -10.04 -4 .12 17 .68
E LE KTRA  * 32 .06           -18.71 -24.66 -30.97 -14.19 5.43 25 .06

MUL T IP L OS FEM SA  U BD 36.40           -2 .83 -3 .70 -7 .52 -11.31 17 .34 40 .05
P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS G CA RS O  A 1 23 .09           -11.74 -14.48 -17.48 -33.06 -18.32 15 .29

G CC  * 6.30             -0 .79 -1 .56 -7 .35 -4 .55 2.61 12 .50
A c tu a l(e ) A g o -02 Dic /01 G EO  B 19 .50           -10.92 -2 .74 -2 .50 -0 .56 33 .11 179.77

P EP SIG X  C PO 17.10           0 .59 3.26 3.64 42 .50 69 .31 101.18
C O R EA 17.2 13 .3 15 .2 C O D U SA  A 14 .00           0 .00 0.00 -28.21 -40.43 -41.67 -46.56
H O N G  KO N G 13.0 15 .5 20 .5 G IG AN TE  * 7.00             0 .00 0.00 -23.91 -29.86 -36.36 -46.15
M ALAS IA 22 .2 22 .7 22 .6 G ISS A  B 19 .04           -2 .36 1.28 1.71 16 .10 96 .29 172.00
S ING A PU R 21.1 24 .0 16 .5 G M O D ELO  C 24 .40           -2 .59 2.95 0.49 7.73 18 .97 20 .79
A RG EN TINA -10.1 -8 .6 19 .1 G RU M A B 10 .80           -1 .73 0.47 -1 .82 11 .34 31 .39 77 .05
B RA SIL 7.5 10 .0 8.5 G SA NB O R B-1 11 .96           -3 .55 -2 .05 -4 .96 -23.42 -11.71 32 .28
C HILE 15 .9 18 .7 18 .0 H ILA SA L A 1.14             -0 .87 2.70 4.59 -17.99 46 .15 32 .56
M EX IC O 12.9 14 .1 14 .2 H YLSA M X B 6.20             -12.55 -17.33 -38.92 0.00 24 .00 44 .19

IC A * 1.02             -19.05 -40.00 -63.18 -74.69 -75.60 -59.52
K IM BE R A 23 .89           -3 .67 -2 .29 -8 .82 -26.90 -12.20 4.87
K O F L 19 .90           -6 .57 -15.03 -15.71 -18.11 8.09 11 .48
M AS EC A  B 3.90             -4 .88 -7 .14 -3 .70 -10.76 27 .87 86 .60
N AFTR AC  02 5.80             -6 .15 -6 .60 -13.95 .. .. .. .. .. ..

ME R C A DOS P EN O LE S * 17 .65           -3 .60 3.82 -3 .66 16 .73 89 .58 91 .85
DE S A R R OL L A DOS S AN  LU IS  C PO 3.70             -2 .63 -24.34 -38.84 -28.85 -49.32 101.18

S O R IA NA  B 21 .15           -10.38 -11.88 -24.06 -24.46 -14.55 24 .41
In d ic e TAM SA  * 17 .56           -9 .48 3.35 -5 .34 -8 .59 10 .37 -8 .45
L o c a l 1  S e m . A c u m . TELEC O M  A 1 9.94             -9 .06 -6 .23 -16.12 -31.70 -22.00 -3 .18

TELM E X L 14 .85           -3 .38 -0 .54 -5 .47 -20.25 -6 .72 5.54
C AN AD A   (C O M P O SITE ) 6,202.03 -4 .10 -18.40 TLE VIS A  CP O 13.66           -7 .26 -12.77 -31.15 -35.96 -29.91 6.97
E UA    (DO W  JO N ES ) 7,986.02 -3 .93 -20.31 TVA ZTCA  C PO 3.27             -15.06 -18.45 -27.65 -32.30 -13.03 26 .74
JA P O N    (N IKK EI) 9,481.08 1.16 -4 .16 V ITR O  A 8.89             -3 .37 -1 .22 -18.44 -3 .47 18 .53 -6 .42
IN G LA TE RR A    (FT -100) 3,860.10 -3 .57 -20.96 W ALM EX  C 21 .52           -8 .23 -10.67 -8 .62 -15.07 0.05 31 .62
A LE M A N IA   (D A X-30) 3,065.73 -8 .79 -41.15 W ALM EX  V 25 .09           -7 .31 -5 .82 -10.58 -13.87 0.36 36 .88
FRA NC IA    (CA C -40) 2,890.82 -8 .41 -37.55
E SP AÑ A    (IBE X-35) 9,360.93 -4 .15 -13.13 G FB B B 7.25             -10.49 -8 .69 -14.40 -25.79 -13.17 19 .05

G FB ITAL O 10 .91           0 .09 11 .55 18 .59 23 .98 46 .44 25 .40
G FIN B UR  O 7.99             -10.33 -7 .09 -13.81 -33.36 -26.90 -12.84
G FN O R TE O 22 .56           -8 .29 4.35 -1 .91 8.25 18 .12 58 .76

INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 18-S e p
MUL T IP L OS %  d e l %  d e l

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
K IM BE R A 37.95 56 .31 -0 .01 -0 .33 -1 .27 -1 .74 13 .40

A c tu a l(e ) A g o -02 Dic /01 TM M A 86.18 20 .60 40 .6 40 .6 40 .5 44 .4 47 .7
A LFA A 24.34 11 .96 0.00 2.11 0.37 -7 .63 4.68

C AN AD A 27.4 32 .7 24 .3 S AV IA A 32 .20 4.46 -0 .02 -0 .62 16 .35 1.94 10 .45
E UA 21.6 26 .9 33 .3 G ID US A A 57.82 2.18 0.67 3.02 3.89 37 .58 2121
JA P O N      -51.6 -58.3 38 .0 D ES C B 3.61 1.22 0.00 0.00 0.00 0.00 -56.37
IN G LA TE RR A 11.6 16 .0 19 .6 V ITR O * 8.88 1.17 0.31 0.09 -10.27 56 .96 15 .53
A LE M A N IA 16 .0 27 .0 20 .2 P O S AD A S A 7.41 0.85 0.15 0.07 0.12 -0 .31 -2 .36
FRA NC IA 14 .3 23 .2 22 .7 C INTR A A 2.98 0.57 -0 .20 -0 .50 -0 .84 -1 .62 -2 .87
E SP AÑ A 14.3 16 .6 17 .6 C YD SA S A A 3.36 0.28 0.00 0.00 -1 .27 -1 .77 -69.02

O TR AS 0.42
Fuen tes: Reute rs y M S CI TO TALES 20 ,539 .81    100.00 13 .53 12 .69 0.19 -2 .21 40 .08

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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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

El mercado de dinero abrió la semana presionado por el deterioro de las perspectivas mundiales. En 
especial, el mal dato de producción industrial publicado la mañana del martes en EUA se sumó al 
cúmulo de factores que hacen prever que la economía estadounidense no está repuntando con fuerza. 
Así, el horizonte de un menor crecimiento económico también para México y, la expectativa de que la 
inflación aquí se encuentra en el límite superior de la tolerancia del Banco Central, ha originado una 
mayor cautela en la inversión de papeles en pesos. 

Esta situación se reflejó en una caída de 30% en la demanda por Cetes. Específicamente la demanda 
por Cetes a 28 días disminuyó  casi 40% con respecto a la subasta previa.  

Cabe destacar que, se observó gran dispersión en las cotizaciones solicitadas por Cetes, lo que llevó a 
los réditos a 6.99% en el caso de los Cetes a 28 días. Esto representa un incremento de 12 centésimas 
en la tasa primaria. Los Cetes primarios  a 91 y 182 día también se incrementaron, 11 y 38 centésimas 
en cada caso, para ubicarse en 7.25% y 7.68%, respectivamente. 

Por su parte, los rendimientos de los Bondes cupón 182 días tuvieron un fuerte aumento, cuando su 
sobretasa pasó de 0.41 a 0.44 en esta subasta. La demanda por ellos disminuyó, evidenciando la 
cautela del mercado.  

Los Bonos a tasa fija a 10 años disminuyeron marginalmente (1 centésima) y se ubicaron en 10.22%. 
De hecho, las tasas de este instrumento se mantuvieron presionadas durante toda la sesión del martes, 
dada la especulación previa a la subasta. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.99% 6.87% 0.12 6.99% 7.03% 2.86% 6.85 7.24
91 7.36% 7.25% 0.11 7.31% 7.36% 3.17% 7.25 7.37
182 8.06% 7.68% 0.38 7.92% 7.98% 4.27% 7.75 8.20
360 n.d. 8.48% 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 0.44 0.41 0.03 1.49 2.63 8.50% 0.40 0.48

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 9.48% n.d.
Bono a 5 años 9.67% n.d.
Bono a 7 años 9.81% n.d.
Bono 3,220 días 10.22% 10.23% -0.01 3.18 2.78 7.33

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,178 días 5.80% 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 

 

La presión sobre las tasas continuó durante toda la semana, por lo que también se reflejó en las 
subastas de los Bonos Ipab (el miércoles) y los Brems (el jueves). Los Bpas se mantuvieron en 0.71 
p.p.,sin cambios respecto a la previa. Sin embargo, los Bpats  se presionaron, llegando a 0.91 p.p, 9 
centésimas por arriba de la anterior.  

Por su parte, los Brems a 1 y 3 años aumentaron 2 y 5 centésimas para ubicarse en 0.29 y 0.40, 
respectivamente. Cabe destacar que la demanda por estos instrumentos cayó fuertemente situándose 
en 1.3 y 2.0 veces para cada uno de los plazos. 

 

Vuelve la Presión 
sobre las Tasas ante 
el Entorno Incierto  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.71 0.71 0.00 3.20 4.15 0.71 0.71
BPATS 5 Años 0.91 0.82 0.08 1.27 4.26 0.83 0.92
BREMS 1 Año 0.29 0.27 0.04 1.33 3.31 0.29 0.29
BREMS 3 Años 0.40 0.35 0.05 2.00 2.70 0.39 0.40
PICS 20 Años 6.05 n.d.
PICS 30 Años 6.08 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS 

 

 

MERCADO SECUNDARIO 

Las presiones sobre el tipo de cambio lograron desestabilizar el comportamiento de las tasas de 
fondeo. Estas habían mostrado gran estabilidad en las semanas previas, sin embargo, conforme 
transcurrió la semana se vieron niveles cada vez más altos. En especial, el viernes los réditos a un día 
llegaron al nivel de 7.80% en papel bancario y 7.60% en el papel gubernamental. Esto representó 
niveles no vistos desde principios de julio de este año. Por su parte la curva doméstica se incrementó 
en más de 1 p.p en todos los plazos. 

En cuanto a los plazos, el mercado continuó deprimido debido al cúmulo de noticias negativas. Por 
una parte, la decepción surgida debido a la extrema lentitud de la reactivación económica en EUA y la 
posibilidad de un conflicto armado entre EUA e Irak han provocado una mayor aversión al riesgo 
mundial. Además, la inestabilidad política en Brasil, previa a las elecciones presidenciales, aumenta la 
cautela de los inversionistas en la región latinoamericana (lo que impacta en los mercados mexicanos).  

Por último y muy importante resulta el hecho de que existen factores en el corto plazo que podrían 
poner en riesgo la meta inflacionaria hacia delante. En especial, la perspectiva de que el sindicato de 
PEMEX presione hasta lograr una revisión salarial sustancial, que podría distorsionar la perspectiva 
de las revisiones salariales para el año entrante.  

Adicionalmente, en el mercado surgieron rumores de que el Banco Central pudiera restringir la 
política monetaria en el corto plazo, para prevenir efectos posteriores sobre los precios.  

Cabe destacar que los Udibonos de 10 años, rompieron en esta semana la resistencia que tenían en 
6%. 

 

EXPECTATIVA 

Consideramos que el entorno externo siguen inciertos, por lo que de no haber noticias positivas en 
México resulta difícil pensar que la presión sobre las tasas disminuya.  

Asimismo, estimamos que el aumento en el tipo de cambio y las perspectivas de presiones 
inflacionarias hacia delante, podrían provocar  que el mercado continúe cauteloso y a la expectativa de 
una mayor restricción monetaria, por parte de Banco de México, en los próximos días. Desde nuestro 
punto de vista la cautela está justificada con las condiciones actuales. 

 

C. Yurrita 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 16  
 

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 n.d. 7.88 8.05 8.45 9.65 8.05 0.37
TIIE 91 8.58 8.58 0.50
MEXIBOR 91 n.d. 8.03 8.11 8.63 9.34 8.11 0.33
MEXIBOR 182 n.d. 8.42 8.53 9.00 9.67 8.53 0.32
MEXIBOR 270 n.d. 8.75 8.88 9.38 10.03 8.88 0.26
MEXIBOR 360 n.d. 9.08 9.15 9.60 10.35 9.15 0.15

TASAS INTERBANCARIAS 

 

 

 
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Sep’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Sep’2002) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  

Esta semana el tipo de cambio sufrió un descalabro fuerte, al tocar niveles máximos de P$10.30/USD 
--vistos anteriormente solo a finales de 1999. 

El nerviosismo existente en el mercado, junto con la incertidumbre doméstica --generada por la 
posibilidad de una huelga en PEMEX--, provocaron fuerte volatilidad y presiones sobre nuestra 
moneda.  

En la semana, el tipo de cambio se deslizó 35 centavos de dólar, respecto al cierre de la semana 
pasada. La presión en cotizaciones estuvo acompañada de volúmenes medios de operación y gran 
nerviosismo entre los participantes. 

A nivel mundial los acontecimientos tales como: la crisis en torno a Irak, la situación económico-
política de Brasil, y la lentitud en el avance de la economía Norteamericana han aumentado la 
aversión al riesgo en todo el mundo.  

Así, la perspectiva de mayores riesgos que pudieran tener efecto en la inflación hacia adelante fue el 
factor detonante que provocó la especulación en el mercado. 

 

EXPECTATIVA.-  

Consideramos que los factores coyunturales hacen difícil que el panorama para México se mejore, 
sino hasta que exista alguna noticia que pueda mejorar las perspectivas.  

Con las presiones sobre el tipo de cambio ha aumentado la probabilidad de que el Banco Central 
decidiera restringir la política monetaria. Lo anterior, de materializarse podría beneficiar, al menos de 
corto plazo a nuestra moneda. 

Creemos que la próxima semana veremos un tipo de cambio errático y muy volátil. Dadas las 
circunstancias no descartamos que la paridad pudiera fluctuar incluso entre  P$10.15/USD y 
P$10.40/USD.    

 

A. Revilla / C. Yurrita 

 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $10.330/USD 

Tipo de Cambio Hoy: 10.3300$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.81% 9.20% 9.77% 10.30%
Libor 1.82% 1.80% 1.77% 1.87%

10.2800 13.27 9.33 8.93 8.80
10.3300 6.99 7.37 7.93 8.28
10.3800 0.76 5.43 6.94 7.76
10.4300 -5.41 3.50 5.96 7.25
10.4800 -11.52 1.60 4.98 6.74
10.5300 -17.57 -0.29 4.02 6.24
10.5800 -23.56 -2.16 3.07 5.74

Break-even 10.3861 10.5224 10.7440 11.1946  

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

FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$10.3300/USD 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Dic-02 10.7846 10.3146 10.7846 0.093 0.462 17,510 
Mar-03 10.9830 10.4959 10.9830 0.091 0.479 13,135 
Jun-03 11.1919 10.6866 11.1919 0.089 0.497 912 
Sep-03 11.3960 10.8725 11.3960 0.088 0.515 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  
Con fuerza renovada, el nerviosismo nuevamente se apoderó de los mercados  financieros a nivel 
mundial. Desde hace ya algunas semanas los índices de los mercados accionarios en el mundo, 
comenzaron a mostrar deterioros importantes  que los han llevado a acercarse a los niveles mínimos 
alcanzados en julio pasado. 

Penetrar a la baja este nivel, significaría confirmar la tendencia negativa de largo plazo y, por tanto, se 
podría esperar que continuara, todavía por algún tiempo, el descenso en los mercados accionarios.  
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El riesgo de que esta situación se presente existe, pues ya hemos visto cómo la incertidumbre y el 
miedo pueden provocar bajas considerables en los precios, aun y cuando nada de lo fundamental haya 
cambiado.  

Sin embargo, es cierto que en las gráficas hay elementos que parecen estar apuntando a que este 
retroceso es la validación del mínimo anterior y, por lo tanto parte de la construcción del piso; es 
decir,  que no se confirmará la baja de largo plazo.  

El volumen, no obstante que en los últimos días de baja fuerte sí ha habido una mayor actividad, no 
muestra un comportamiento creciente como el que empujó a los precios durante la caída de abril a 
julio de este año; al contrario ha ido disminuyendo poco a poco, como en las correcciones “normales” 
dentro de un movimiento positivo. Al mismo tiempo, los indicadores semanales, que con el repunte 
previo mostraron una mejoría, no han retomado la dirección negativa, reflejando que esta corrección 
no trae el mismo ímpetu que las bajas anteriores. 

Además de lo anterior, el indicador de avances y retrocesos, que nos señala si un movimiento es 
generalizado,  no ha cambiado su dirección positiva, reflejando que es menor el número de emisoras 
que están bajando que las que están subiendo; es decir, el retroceso se está apoyando en el movimiento 
negativo de pocas acciones y puede ser poco sostenible.  

 

Mundo 

 

Europa 

S&P 500 Bolsa 
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Indice Dow Jones 
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Ahora, dado que es un hecho que la fragilidad existe, y lo primordial es la actuación del precio en las 
gráficas, lo mejor será estar vigilando los niveles claves en los índices. En el caso del Dow Jones, 
S&P y Nasdaq, la zona importante se ubica en los 7800-7500, 800-775 y 1200 puntos, 
respectivamente.   

Para la Bolsa, que no tiene definida una 
tendencia de baja de largo plazo, el peligro 
más evidente es que llegue a penetrar los 
niveles de apoyo alrededor de los 5500 
puntos y que así confirme una tendencia 
negativa de mediano plazo. El riesgo 
adicional es que si rompe este nivel se 
abriría la posibilidad de ver que el 
retroceso se extendiera a la zona de 5000 
puntos que fue el mínimo que registró en 
septiembre del año pasado.  

Sin embrago, los indicadores semanales del 
Indice que llegaron a la sobreventa extrema 
y que ya presentanuna ligera vuelta 
positiva, muestran que el potencial de baja 
no es significativo; se ve difícil entonces, 
que el nerviosismo llevara a la Bolsa a 
redefinir la tendencia negativa de largo 
plazo.  

El mensaje principal de las gráficas, entonces, es que hay que esperar, manteniendo la cautela y sin 
aumentar la exposición al riesgo. Dado el movimiento de baja de los últimos no se puede descartar 
que haya rebotes, pero el nerviosismo puede provocar que sean pequeños y muy rápidos, y por lo 
tanto difíciles de aprovechar. Para la Bolsa la primera resistencia que podría detener un rebote está en 
los 5850 puntos, mientras que el nivel que hay que estar observando como apoyo a respetar está en los 
5500 puntos. 

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Alfa A 
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Reafirmó baja.  
Ahora deja como primera 
resistencia el área de $15.5. 

Reafirmó baja. 
Apoyo fuerte en $42 y podría tener 
rebotes pero ahora dejó una resistencia 
importante en $44. 

A pesar del retroceso se ve difícil 
que llegara a penetrar el mínimo 
previo en $33.5. 
Resistencia en $37. 

Ha actuado defensivamente ante la 
reciente baja del mercado. No obstante 
la resistencia podría provocar una 
corrección hacia los $24 - $23.5. 

Apoyo en $23.5 lo probable es 
que lo respete, resistencia en 
$26. 

¿Validando el 
mínimo anterior? 
Cuidado, si no 
respeta $12.5 
confirmaría la baja 
de largo plazo. 
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Análisis Fundamental 
 
Sector Financiero 
CITIGROUP. La Comisión Federal de Comercio (FTC) de los Estados Unidos, anunció que 
Citigroup pagará una multa por US$215 millones por conceder préstamos abusivos. También la FTC 
obligará a Citigroup a pagar otros US$25 millones por prácticas similares llevadas a cabo por 
Associates First Capital Corporation, una subsidiaria del grupo financiero. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Telecomunicaciones y Medios 

TVAZTECA-UNEFON.  TVAzteca informó que pospondrá la separación de su inversión en 
Unefon, aprobada por su Consejo de Administración en semanas pasadas y que se tenía programada 
para llevarse a cabo antes de finales de este año.  Asimismo, TVAzteca detuvo su apoyo financiero 
por US$80 millones otorgado a Unefon en julio de 2001. Al 30 de agosto del año en curso, Unefon 
había utilizado US$48 millones de estos recursos y TVAzteca no le permitirá utilizar los US$32 
millones restantes, hasta que se solucione el conflicto entre Unefon y Nortel.  Sin embargo, TVAzteca 
se mantiene sujeto al compromiso de apoyo hasta por US$35 millones para cubrir posibles faltantes de 
efectivo hasta diciembre de 2002, conforme lo acordado por TVAzteca y Moisés Saba. Hasta el 
momento, TVAzteca no ha recibido ningún requerimiento de recursos por parte de Unefon bajo este 
acuerdo. 

Unefon presentó una demanda contra Nortel Networks ante la Suprema Corte de N.Y. por US$900 
millones. Unefon sostiene que Nortel incumplió su obligación de sindicar el primer tramo del 
financiamiento otorgado a Unefon, lo que le impidió disponer de recursos adicionales para financiar 
su expansión.  Por su parte Nortel ha dado por vencido en forma anticipada los créditos otorgados a 
Unefon, que a la fecha suman cerca de US$350 millones, y también ha dado por terminado el acuerdo 
que tenía con la telefónica de proveeduría de equipo y servicios. 

Es importante mencionar que TVAzteca ha expresado enfáticamente que no tiene ningún compromiso 
directo con Nortel, que los recursos que destinará a Unefon son los comprometidos hasta este 
momento y que las garantías que pudiera adjudicarse Nortel comprenden los activos y las concesiones 
de Unefon.  No obstante estas afirmaciones, mientras no se lleve a cabo la separación física de 
Unefon, nos parece que son mayores las probabilidades de que TvAzteca realice desembolsos 
adicionales relacionados con Unefon, que si bien no creemos que puedan debilitar la estructura 
financiera de la empresa, si aumenta su nivel de riesgo.  Por tal razón, recomendamos mantener el 
papel de deuda emitido por TVAzteca y limitar a los niveles actuales su exposición en esta emisora. 

 

AMERICA MOVIL (AMX) anunció que adquirió del Gobierno de Nicaragüa una concesión para 
proveer servicios de telefonía inalámbrica PCS en aquel país en el espectro de 1900 megahertz.  El 
precio pagado por la concesión es de US$7.2 millones. 

Por otro lado, el día 26 del mes en curso, AMX llevará a cabo el pago de un segundo dividendo de una 
serie de cuatro, a razón de Ps 0.011 por acción; conforme a lo aprobado en su Asamblea General 
Ordinaria de Accionistas celebrada en abril pasado. 

 

 

Citigroup 
deberá de 
pagar una 
multa por 
US$215 
millones. 

TVAzteca 
pospuso su 
escisión de 
Unefon. 

AMX obtuvo 
una concesión 
en Nicaragua.
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TELECOMUNICACIONES. Según fuentes periodísticas, la Secretaría de Comunicaciones y 
Transportes (SCT) le otorgó a Megacable un permiso experimental para que proporcione servicios de 
telefonía fija. Megacable cuenta con una base de más de 400 mil suscriptores, además de que tiene 
presencia en 30 ciudades de nueve estados de la república, con una red de nueve mil kilómetros de 
cable coaxial y fibra óptica. Otras empresas que están pendientes de autorización por parte de la SCT 
para proporcionar transmisión de datos son Tele Cable de Juárez, Cablevisión, Televisión 
Internacional y Cablevisión Red; además de que hay 24 solicitudes más para el servicio de internet 
unidireccional. 

 

TELMEX. Con base en los acuerdos aprobados en su Asamblea de Accionistas de abril pasado, el 19 
de septiembre Telmex llevó a cabo el pago de un segundo dividendo de una serie de cuatro, a razón de 
Ps 0.14 por acción. Los siguientes pagos serán el 19 de diciembre del año en curso, y el 20 de marzo 
de 2003, respectivamente. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
 

 

Sector Infraestructura  

 

CEMEX.  La compañía difundió al mercado sus expectativas para el 3T02. Como se muestra a 
continuación, las ventas fueron un 2% inferiores a nuestras estimaciones, pero no esperábamos una 
caída en la rentabilidad en la magnitud como Cemex lo dio a conocer. Esto se aprecia en la caída 
anticipada por la empresa de la UAFIDA –7% en dólares respecto del 3T01. 

 

  Banorte CEMEX 

  
1T01A 2T02A 

3T02E 3T02E 
Diferencia 

Ventas 1,571 1,742 1,811 1,770 (2.3%) 

UAFIDA 473 555 593 520 (12.3%) 

Margen UAFIDA 30% 32% 33% 29% (3.4pp) 

Cifras en millones de dólares nominales. 

 

La explicación detrás del deterioro en los márgenes se explica por las fuertes inversiones en 
Tecnologías de Información (para implementar en todas las operaciones el llamado The Cemex’ 
Way), y que debería de generar ahorros importantes a partir del 2003, además de las debilidades en el 
peso y el bolívar.  

Una buena noticia: los volúmenes en México resultaron más fuertes a lo esperado.  Cemex espera 
que sus volúmenes en México aumenten en un 7% y 14% para el cemento y concreto, 
respectivamente, respecto del 3T01. Explica que el sector formal de construcción es quien permite 
dicho crecimiento, ya que el sector informal se encuentra estable. Nosotros esperamos que la demanda 
se incremente en México en el 2003, no sólo por un mayor dinamismo esperado en la industria de la 
vivienda, sino también porque comenzarán trabajos en infraestructura pesada tales como en 
infraestructura carretera y energía.  

 

La SCT otorgó 
un permiso 
experimental a 
televisora por 
cable para 
proporcionar 
telefonía fija.  

Telmex pagó 
dividendo. 

UAFIDA 
afectada por 
debilidad en el 
Peso y el 
Bolívar, así 
como por 
inversiones en 
TI. 

Los volúmenes 
en México, una 
buena noticia. 
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Continúan los retrasos de ejecución en las obras de infraestructura en EUA.  El resultado se 
traduce en una caída del 3% en los volúmenes en dicho mercado (nosotros esperábamos un 
crecimiento del 5%), donde la demanda del sector industrial se ha debilitado. Nosotros creemos que 
parte de la explicación de los retrasos también está en la votación del presupuesto de gasto de EUA 
que sedará el próximo mes de octubre. 

En España, Cemex espera una contribución significativa de dicho mercado a los resultados 
consolidados, fundamentado en un crecimiento de la demanda de cemento del 1% y mejoría en 
precios en dólares. Los inversionistas deben recordar que el 92% de la UAFIDA consolidada del 2T02 
lo representó México, EUA y España. 

Cemex espera caídas considerables en la utilidad neta.  Además de la debilidad en las operaciones, 
lo anterior es producto de valuar a precios del mercado los derivados en tasas -que presentan 
minusvalías cuando las tasas siguen una trayectoria a la baja. De seguir la debilidad en el peso sería 
motivo de pérdidas cambiarias. 

 

Creemos que la compañía recortará nuevamente sus expectativas de EBITDA para este año –
actualmente en US$ 2,150 millones. Nuestras estimaciones para el 2002 se ubican por debajo de 
dicha cifra, pero creemos muy factible que Cemex genere un crecimiento de 7%-8% para 2003 
fundamentado en: 1) en el 2003 ya no se realizarán las fuertes inversiones en Tecnologías de 
Información, 2) dichas inversiones hechas en el 2002 deberán traducirse en ahorros para el 2003, 3)se 
presentarán ahorros en materia de energía (suministro de coque de petróleo a mejores precios, entrada 
en operación de la planta de ciclo combinado), además de los mayores volúmenes. La valuación 
permanece barata respecto de las empresas comparables con Cemex, en un contexto de un 
mercado sobrevendido. Recomendamos la COMPRA, y nuestro nuevo precio objetivo lo 
ajustamos a Ps 59.00 –US$ 28.10 por ADR.  

 

Cambios en estimaciones para el 2002. 
 4Q02E  2002E  Diferencia 

 Anterior Nuevo Anterior Nuevo  

UAFIDA 560 500 2,174 2,040 (6.1%) 

 

Cemex CPO / CX     

Price:    Mx 
/  ADR 

Ps 
42.48 

US$ 
20.88 

   

  2002E    

 UDM Anterior Nuevo   

P/E 8.39x 6.58x 7.93x   

P/BV 1.06x 0.98x 1.01x   

P/NCE 5.83x 5.53x 5.82x   

EV/EBITDA 6.58x 5.85x 6.22x   
Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte. 
 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
 

Valuación muy 
atractiva en el 
contexto de un 
mercado 
sobrevendido: 
COMPRA 
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Sector Conglomerados, Acero y Minería 

 

GCARSO. Fortalecerán estructura financiera. Las sinergias y las eficiencias serán la clave del 
éxito. La perspectiva continúa mixta. 

• El 19 de septiembre de 2002, la compañía realizó un encuentro para analistas e inversionistas, en 
donde señalaron que el ejercicio 2002 ha sido difícil para el grupo en su parte industrial, debido 
principalmente a la desaceleración económica. En contraste, el área comercial ha mostrado un 
desempeño favorable dadas las numerosas promociones que se han realizado y el fortalecimiento 
del área de crédito. 

• Los objetivos más importantes se concentrarán en tres puntos: 

a) Fortalecer la parte financiera. En los primeros 6 meses del año han logrado reducir la 
deuda y a la vez la han reestructurado a plazos y tasas más atractivas. En los siguiente 
cuadros podemos observar como ha mejorado la situación financiera desde la escisión de 
CompUSA. 

 

Cifras en MMPs al 30/06/02     

  1S02 2001 2000 

Total de Activos 61,977.4 66,288.9 90,885.5 

Deuda Total 18,957.7 22,505.0 30,344.7 

Efectivo y Valores 1,490.0 3,866.1 4,710.1 

Deuda Neta 17,467.7 18,638.9 25,634.6 

Capital Contable 26,746.9 25,321.4 34,910.0 

Funcionarios y Empleados 66,038 67,943 91,110 

 

 Efectivo Deuda 

  Plazo Moneda 

Pesos 74%  56% 

Dólares 26%  44% 

Corto  48%  

Largo  52%  

 

b) Reducción de costos y gastos. Gcarso se encuentra en una fase continua de ahorros en 
costos y gastos, reducción de la plantilla laboral y del corporativo, además de aprovechar las 
sinergias entre las diversas áreas y operaciones del grupo. 

 

 

Muestra su 
estrategia. 
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c) Buscar eficiencias en las operaciones de forma tal que su margen pueda sostenerse aún en 
áreas no estratégicas, a pesar de estar en épocas difíciles. 

• Por su parte, las inversiones de capital de Gcarso será similar al que se ha manejado en otros años 
como podemos observar en el siguiente cuadro. 

 

En MM USD 2002 E 2001 2000 

Gsanbor   68   76 103 

Condumex   50   41   30 

Nacobre   24   23   32 

Frisco   50   19   48 

Porcelanite   12   40   28 

Cigatam   24   15   11 

Otros     3   10   18 

Total 235 224 267 

 

• Entre los puntos a resaltar para el 2002 son la desinversión en hoteles y el cierre temporal de 
algunas mineras que por el momento no están siendo rentables. Además, en Ferrosur se quitó lo 
que no se necesita. 

• Por segmento, el objetivo del grupo se concentró en las siguientes áreas: 

a) Comercial: Contempla a Grupo Sanborns y a Cigatam. La primera consolida a Sears, Sanborns, 
Sanborns Café, El Globo, Mix Up, la Feria del Disco y los centros comerciales. En los primeros 
seis meses del año, hemos observado una afectación en los márgenes motivada por la aplicación 
del impuesto suntuario y del IEPS. Además, se tuvieron gastos no recurrentes por la construcción 
de la nueva planta del Globo que centralizará las cuatro plantas que existían y facilitará la 
distribución. Para Gsanbor se tiene contemplado un programa de expansión de US$ 60-70 M, 
con la apertura de 23 unidades, que incrementarán el piso de ventas y el número de asientos en 
4.1% y 4.3%, respectivamente.  En esto incluye la apertura de 4-6 Sanborns, 1 Sanborns Café, 4 
tiendas de música, 9-12 Globo y 1 Sears.  Es importante notar, que las tiendas se abrirán en 
localidades que consideren AAA.  Además, sus esfuerzos estarán concentrados en mejorar la 
rentabilidad a través de la reducción en costos, de fortalecer su participación de mercado con 
campañas promocionales, de centralizar las compras y de la sistematización de inventarios. Por el 
momento, Sanborns se encuentra amparado contra el impuesto suntuario, ya que los pone en 
desventaja con sus competidores por contar con el bar. 

• De ganar el amparo, Sanborns podría recuperar entre Ps$ 80 y 90 M por año. Las estrategias que 
implementarán en Sanborns y Sanborns Café consideran la especialización a nivel 
departamental, incremento de las sinergias entre las compañías (Discos, Sears, etc), el 
fortalecimiento del área de compras, la reducción de la rotación de personal, la descentralización 
de reclutamiento y selección, y la sistematización de éstas. 

• Tiendas de Música seguirán innovando en sus productos. 

• Sears tiene como objetivos continuar reflejando crecimientos en sus ventas, mediante el 
desarrollo de promociones, introducción de marcas de precio alto y calidad en el servicio. 
Además, pretende mantener su margen operativo y mejorar su participación de mercado. Por el 
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momento se nos hace difícil ver a Sears como una tienda que alcanza al sector alto de la 
población, cuando históricamente ha estado posicionada en el segmento medio. 

• El Globo continuará fortaleciendo su posición en el D.F. y Centro de México. 

• Cigatam seguirá operando como hasta ahora, pero por el momento ha logrado mejores precios en 
términos de fletes, han reducido personal y han mejorado el abastecimiento a los clientes 
mayoristas. En el corto plazo no vemos ninguna afectación por la menor publicidad, ni por los 
movimientos por parte de la Organización Mundial de Salud. 

b) Industrial: Concentra a Condumex, Nacobre, Frisco, Porcelanite y Otros negocios. Como ya 
mencionamos al inicio del Flash, el propósito será buscar oportunidades de mercado en cada una 
de las áreas, y aprovechar las sinergias entre ellas. 

• Condumex mejorará su logística para tener mayores sinergias. Por el momento la más palpable 
es con Nacobre. La empresa continuará cubriendo los tres sectores que ha manejado, 
Construcción y Energía, Telecomunicaciones y Automotriz.  Para mejorar su nivel de ventas en 
un entorno macroeconómico deprimido, Condumex ofrece ahora paquetes que incluyen el cable y 
la instalación, mejorando sus servicios y en un futuro cercano podrían atraer a nuevos clientes. La 
compañía está muy optimista en el segmento de construcción y energía, dado que es un sector en 
crecimiento. En nuestra opinión, lo que resta del año será difícil y creemos que en el ejercicio la 
división podría reflejar un decremento de 15% en sus ingresos, dado que el área de 
telecomunicaciones ha enfrentado una marcada desaceleración y no hay planes de inversión en la 
industria. 

• Nacobre que cubre las divisiones de Cobre, Aluminio y Plásticos. Al igual que Condumex, están 
ofreciendo mejores productos y servicios para atraer a nuevos clientes y está fabricando charolas 
de soporte para Condumex. Esto nos habla de las sinergias que pueden alcanzar en estas 
divisiones.  Al parecer su perspectiva puede ser atractiva en el 2003, especialmente por la 
reactivación en la construcción de la vivienda y por el mayor tramo carretero. 

• Frisco concentra el área de minería, química y al ferrocarril de Ferrosur.  Por el momento han 
mejorado la estructura de las minas y están desarrollando la mina Mariquita, proyecto que 
representará una erogación total de US$ 67 M. Esta será el proveedor de cobre para las 
subsidiarias de Gcarso. Minera Tayahua seguirá con la extracción de zinc, plata y plomo.  Por el 
momento los precios de los metales continúan deprimidos y sin reflejar demanda.  Química Flúor 
operará normalmente. Ferrosur ha reflejado un favorable desarrollo y ha mejorado su estructura 
en las rutas de Veracruz-Coatzacoalcos-México. El objetivo de Ferrosur es incrementar su 
participación de marcado a través de mayores volúmenes, buscar oportunidades para reducir los 
costos, mejorar la infraestructura del ferrocarril, ofrecer servicios complementarios, entrega de 
puerta a puerta, incrementar el servicio de transporte intermodal e implementar el sistema ERP.  
De continuar con el ritmo de crecimiento actual, no descartaríamos que la compañía duplicará el 
modelo de Veracruz y que se replicará en Coatzacoalcos. 

• Porcelanite continuará posicionando sus losetas en todos los mercados, y aprovechará la 
tecnología de porcelanato para cubrir todos los segmentos de mercado.  Además, en la planta de 
Tizayuca está introduciendo nuevos productos (adhesivos) para complementar los servicios. 

• 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. ·En 
Condumex (26.5% de los ingresos) no esperamos un buen año por la desaceleración en la 
economía, y de hecho, nuestra proyección contempla un decremento de 15% en los ingresos del 
año.  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 
el mayor desplazamiento de productos y granos. Porcelanite (5.4% de los ingresos): La 
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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 4.61x, mismo que deberá caer a 4.0x 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 A LARGO PLAZO de la acción. 

 

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

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
20 de Septiembre del 2002 

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

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

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,788.78 -6.49% -6.53% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 315.70 -7.16% -7.42% VOLUMEN (000) 335.1              5.57 -5.10
IMC30 110.32 -7.63% -7.74% IMPORTE (000) 4,188.1           1.51 2.13

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.99 20.37 20.46 V.E./UAFIDA 5.79 6.08 6.10
P/V.L. 1.44 1.54 1.55 P/UAFIDA 3.92 4.21 4.23

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

DESC C 1.72 ICA * -19.05 NORTEDE A 0.488515       -10.73 7.69
PEPSIGX CPO 0.59 ELEKTRA * -18.71 NORTEIN A 4.386406       -9.11 2.88
HOGAR B 0.50 TVAZTCA CPO -15.06 NORTEAG A 0.080711       -12.82 8.91
GFBITAL O 0.09 GMEXICO B -14.99 NORTERV A 0.511054       -9.33 5.85
  .. .. .. .. CIE B -14.96 NORTEAP A 6.000093       -0.01 4.96
  .. .. .. .. ALFA A -13.72 NORTECO A 4.892458       0.61 5.87
  .. .. .. .. HYLSAMX B -12.55 NORTECP A 1.429739       0.04 3.36
  .. .. .. .. GCARSO A1 -11.74 NORTEFI A 1.411987       0.02 7.28
  .. .. .. .. GEO B -10.92 NORTELP A 61.677548     -0.07 6.52

NORTEMD A 18.653055     0.03 5.85

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.343473       0.01 5.31
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.682037     -0.23 .. .. 

CDs  60 días 3.60 3.60 3.59 NORTELM A 2.128900       0.02 .. .. 
CDs  90 días 3.57 3.57 3.58 NORTEMF A 1.128562       -0.62 .. .. 
CDs  180 días 3.78 3.77 3.81 NORTEMM A 4.242369       0.04 .. .. 
PAGARES  28 días 3.02 3.02 2.86 NORTEPZ A 5.293643       0.01 .. .. 

PAGARES  91 días 3.30 3.30 3.28 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.57 3.57 3.61 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 9.6500 7.7500 7.6000
CETES  28 días 6.99 6.87 6.78 TIIE 91 días 8.5750 8.0750 7.8850
CETES  91 días 7.36 7.25 7.21
CETES 182 días 8.06 7.68 7.76 CPP (Agosto) 5.05 .. ..  5.56
CETES 364 días n.c. 8.48 8.56 CCP-MN (Agosto) 5.81 .. ..  6.37
BONOS  1,092 días n.c. 9.48 9.56 CCP-UDIS(Agosto) 5.72 .. ..  5.73
BONOS  3,640 días 10.20 10.20 10.20 CCP-DLS (Agosto) 3.21 .. ..  3.26
BONDES182  1,821 días 0.44 0.41 0.40
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.92 5.76 5.40 UDI (Unidad de Inversión) $3.160284 $3.158569 $3.148483

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.2265 10.2265 10.0023 10.0023 9.7747 9.7747
INTERBANCARIO 10.2270 10.2370 9.9550 9.9650 9.7550 9.7650
SPOT (48 HORAS) 10.3200 10.3250 9.9850 9.9900 9.7930 9.8000

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Agosto Ago-Dic Agosto

AL CONSUMIDOR 0.12 0.38 3.32 5.29
PRODUCTOR .. .. 0.17 6.00 5.13

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 19 de septiembre de 2002

1 Mes
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