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Semana del 11 al 15 de marzo de 2002

Año XVIII No. 11

 Economia Internacional …  
Se recupera la producción industrial y la confianza de los consumidores. Las ventas al menudeo abajo de 
lo esperado. La próxima junta del Fed el 19 de marzo. 

 

 Economia Nacional …  
En enero, la producción industrial cayó 3.3% con respecto al mismo mes del año anterior. 
 

 Mercado de Dinero … 
Las tasas primarias disminuyeron menos de lo pronosticado por el mercado, una vez que las buenas noticias ya 
habían sido incorporadas al nivel de los réditos. Con esto los Cetes a 28 días se ubicaron en 6.78%. 

 

 Análisis Técnico …  
La Bolsa continúa en repunte; la tendencia vigente es al alza y la expectativa es positiva haca el mediano plazo. Puede haber 
tomas de utilidad, pero estarían limitadas por el área de apoyo entre 7000 y 6800 puntos. 

Fundamental.... 
Gfbital, Hilasal, Femsa, Bimbo, Cablevisión, Telme
Desc, Gissa, Gméxico, Vitro. 
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Comentario Económico Internacional 
Se dieron a conocer las ventas al menudeo en Estados Unidos durante el mes de enero. El 
incremento fue de 0.3%, menor al  0.9% esperado, mientras que excluyendo autos se registró un 
aumento de 0.2% también inferior al 0.5% estimado. El resultado no se interpretó bien, ya que en 
estos momentos de fuerte optimismo con respecto a la recuperación, los mercados están sensibles 
ante cualquier dato que resulte por abajo de las expectativas. Nosotros creemos que no fue un mal 
dato; el consumo sigue manteniéndose, y en el mes de febrero creció a una tasa anualizada del 
2.9%. 

Por otro lado, parecería que hemos empezado a ver una recuperación en la producción. En febrero, 
ésta aumentó 0.4% con respecto al mes anterior. Aunque en términos anualizados se observó una 
caída de 4.1%, parece que ya se ha tocado un piso ya que, las caídas durante los últimos tres meses 
han sido cada vez menores. 

Hacia adelante es importante seguir observando un sostenimiento del consumo, para que se sigan 
generando los incentivos para producir y así, empezar a ver también una reactivación de la 
inversión y de la generación de utilidades. 

Creemos que el Fed no moverá las tasas en su próxima junta el 19 de marzo, y seguimos pensando 
que todavía no habrá un cambio en el balance de riesgos. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Las ventas de coches en el mercado interno crecieron 6.2% en el mes de febrero, con lo que se 
acumula un crecimiento de 12.1% en el primer bimestre del año. En el último trimestre del 2001, 
las ventas de coches crecieron 2.2%, por lo que el incremento en el periodo enero-febrero de este 
año muestra ya una recuperación. 

Por otro lado, la producción industrial registró una caída de 3.3% en el mes de enero. Aunque esta 
disminución es elevada, parecería que al igual que en Estados Unidos, ya se tocó un piso, y lo que 
veremos hacia adelante es una recuperación. 

Conforme se siga confirmando la recuperación en nuestro principal socio comercial, empezaremos 
a ver una reactivación de la industria maquiladora. Hasta el momento, todavía no se ha llegado 
hasta este punto; sin embargo, parecería que la caída de la industria maquiladora ha tocado un piso 
también. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias disminuyeron menos de lo pronosticado por el mercado, una vez que las 
buenas noticias ya habían sido incorporadas al nivel de los réditos. Con esto los Cetes a 28 días se 
ubicaron en 6.78%.  

Consideramos que el mercado de deuda puede permanecer sensible hasta que se dé a conocer el 
dato de inflación a la primera quincena de enero, donde el incremento que han tenido los 
agropecuarios durante estas semanas pudiera incidir en el dato de una manera adversa. 
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Comentario Mercado Accionario 
La Bolsa, en sincronía con los índices de Estados Unidos, continúa con el avance y está tratando 
de acercarse a su siguiente nivel de oferta importante en 7500 puntos, acompañándose por buenas 
señales en los indicadores técnicos y reafirmando que la expectativa para el mediano plazo es 
positiva. Ahora que el área fuerte de oferta ha quedado atrás, y que actúa como su más cercano 
apoyo, pareciera que el Indice logrará, relativamente fácil hacia adelante, llegar nuevamente a los 
niveles de máximo histórico.  

Dada la tendencia al alza, las tomas de utilidad o los ajustes del mercado, se debieran considerar 
como una oportunidad para la reestructuración de portafolios o para acumular posiciones con un 
horizonte de inversión de mediano plazo.  

 
 

 

Comentario Fundamental 
! ING adquirirá en el 2T02 el 17.5% de participación de GFBital. 

! HILASAL realiza Asamblea y encuentro bursátil. 

! FEMSA realiza Asamblea, decreta dividendo y se autoriza la cotización en el Latibex. 

Moody's bajó la calificación en escala nacional de BIMBO. 
! El 3 ó 4 de abril se colocará en la BMV CPO's de la empresa CABLEVISIÓN. 

! Moody's bajó la calificación crediticia de Alestra. TELMEX propondrá pago de dividendo en 
su asamblea de abril. 

! APASCO propone dividendo. APASCO-CEMEX-GCC: sin efectos importantes por cuota 
compensatoria al cemento mexicano definida por EUA esta semana.   

! ALFA-HYLSAMX: Los tenedores de PMPs aprueban unánimemente reestructura. ALFA- 
AHMSA-COLLADO-HYLSAMX-IMSA-ICH-TAMSA: México impone tarifas arancelarias 
al acero importado. DESC: sin importancia la quiebra de una pequeña operación. GISSA 
obtiene crédito sindicado. Sigue la huelga en activos mineros GMEXICO: sin informar gran 
cosa al mercado. VITRO pagará dividendo una vez refinanciado el VICAP’02. 
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Opinamos que… 
 

...con todo y la reciente subida, la Bolsa se sigue viendo como una muy buena opción de inversión 
para el mediano y largo plazos.  

El alza de los precios desde septiembre no se ha dado en el vacío. La razón de más peso para 
considerar a la Bolsa como una alternativa atractiva es que atrás del comportamiento positivo de 
las acciones, tenemos ya señales de que probablemente nos encontramos en el inicio de un nuevo 
ciclo de expansión económica. 

Y esta situación es un fenómeno prácticamente mundial. Estamos viendo claros indicios de que 
empieza una recuperación económica en Estados Unidos, en Europa, y también en los países 
asiáticos. Es una recuperación, además, que se espera se sostenga por muchos meses, y 
posiblemente años, porque se trata de un nuevo ciclo económico y no de un simple episodio de 
aceleración. 

Es muy probable que el alza en los precios que han experimentado las bolsas a partir de septiembre 
pasado, incluyendo la de México, sea un reflejo de que la vuelta de la economía se empezó a 
percibir desde entonces. 

La recuperación económica que está iniciando, por otro lado, parece que por ahora seguirá un 
ritmo de crecimiento moderado - no con la rapidez de otras salidas de recesión - y, por lo tanto, 
podrá ser más fácil de sostener. 

La Bolsa se ve bien, además, porque la recuperación significa que las utilidades de las empresas, 
que es lo que finalmente compramos al adquirir acciones, también crecerán en éste y en los 
próximos años. 

La explicación del buen comportamiento de la Bolsa, entonces, es bastante clara:  

 * El mundo está iniciando una reactivación, empezando por EU; 

* La mejor expectativa económica ha provocado mayor confianza entre los inversionistas 
y, por lo tanto, mayor disposición para asumir el riesgo que implica la Bolsa; 

 * Las bolsas se adelantan a la economía y por eso han estado subiendo; 

 * Los pronósticos de las utilidades de las empresas son cada vez mejores  

* México es el país que más se beneficia de la recuperación de EU, de la economía y de 
los mercados financieros; 

* Por el TLC, la sincronización con la economía americana y por el grado de inversión, 
México se considera, cada vez más, parte de Norteamérica y ya no de Latinoamérica, 
 donde el riesgo es mayor; 

 * La Bolsa mexicana, específicamente, está barata y rezagada por donde se vea: en 
 dólares, en términos reales, en valuación de utilidades, o contra las tasas de interés. 
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Indice la de Bolsa en Dólares 
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Indice de la Bolsa en Términos Reales 
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No esperamos, además, que la nueva tendencia al alza que se está definiendo termine pronto. 
Seguramente los precios sufrirán correcciones en el camino, y algunas de magnitud importante, 
pero creemos que vale la pena mantenerse en el mercado para participar del movimiento de alza 
completo. Es posible la especulación para tratar de aprovechar las correcciones, pero debemos 
tener en cuenta que son movimientos de menos tiempo y de menor magnitud que las etapas de alza 
y entonces existe el riesgo de acabar quedando fuera de una buena subida. 

 

P. Berry
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Comentario Económico Internacional    
Estados Unidos 
Greenspan habló ante la comunidad de banqueros de su 
país e hizo mención del desempeño de la economía de 
Estados Unidos. En general, el tono fue muy similar al que 
vimos hace algunos días cuando habló ante el Senado. 
Reafirmó que las fuerzas que habían estado restringiendo el 
crecimiento han empezado a disminuir y la actividad está 
empezando a fortalecerse. Asimismo, Greenspan volvió a 
hacer referencia a la presencia de señales de fortaleza en la 
demanda final. 

Consideramos muy importante que mencionara que aunque 
el consumo es clave, las utilidades y la inversión siguen 
siendo los factores centrales en este ciclo económico. 

Creemos que recientemente ha habido señales muy 
favorables con respecto a la economía y parece claro que 
Estados Unidos está ya en una recuperación (mercado 
laboral, ISM); sin embargo, será clave ver una reactivación 
de la inversión que hasta el momento parece todavía 
incipiente. 

Por otro lado, se dieron a conocer las ventas al menudeo en 
Estados Unidos durante el mes de enero. El incremento fue 
de 0.3%, menor al  0.9% esperado, mientras que 
excluyendo autos se registró un aumento de 0.2% también 
inferior al 0.5% estimado. El resultado no se interpretó 
bien, ya que en estos momentos de fuerte optimismo con 
respecto a la recuperación, los mercados están sensibles 
ante cualquier dato que resulte por abajo de las 
expectativas. 

Nosotros creemos que no fue un mal dato; el consumo 
sigue manteniéndose, y en el mes de febrero creció a una 
tasa anualizada del 2.9%. 

2.9%
-4.0%
-2.0%
0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%

10.0%
12.0%

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
 

Hacia adelante, el comportamiento de la confianza de los 
consumidores, parece que seguirá favoreciendo el 
sostenimiento del gasto. 

  

El índice de la Universidad de Michigan se ubicó en 95 en 
marzo, por arriba del 90.7 registrado en febrero. 

95

60

70

80

90

100

110

120

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
 

Por su parte, los inventarios registraron un incremento 
mensual de 0.2% en enero, después de varios meses de caídas. 
La expectativa de los analistas era que se siguiera observando 
una reducción como lo vimos en los últimos meses. Estas 
disminuciones han sido un factor clave para empezar a hablar 
de una recuperación de la producción. En términos 
anualizados, los inventarios siguieron cayendo a una tasa del 
6.0%.  

De hecho, parecería que hemos empezado a ver una 
recuperación en la producción. En febrero, ésta aumentó 0.4% 
con respecto al mes anterior. Aunque en términos anualizados 
se observó una caída de 4.1%, parece que ya se ha tocado un 
piso ya que, las caídas durante los últimos tres meses han sido 
cada vez menores. 
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Hacia adelante es importante seguir observando un 
sostenimiento del consumo, para que se sigan generando los 
incentivos para producir y así, empezar a ver también una 
reactivación de la inversión y de la generación de utilidades. 

Creemos que el Fed no moverá las tasas en su próxima junta 
el 19 de marzo, y seguimos pensando que todavía no habrá un 
cambio en el balance de riesgos. 

K.Goya 

Ventas al Menudeo (Crecimiento 12 Meses) 

Confianza de los Consumidores (UM) 

Producción Industrial 
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Comentario Económico Nacional    
Ventas del Sector Automotriz 

Las ventas de coches en el mercado interno crecieron 
6.2% en el mes de febrero, con lo que se acumula un 
crecimiento de 12.1% en el primer bimestre del año. En el 
último trimestre del 2001, las ventas de coches crecieron 
2.2%, por lo que el incremento en el periodo enero-
febrero de este año muestra ya una recuperación. 

Estos datos son una buena noticia para el comportamiento 
de las ventas al menudeo que tienen una alta correlación 
con los autos. La próxima semana se dará a conocer el 
resultado de ventas durante enero, mes en el que las 
ventas de coches en el mercado interno crecieron 17.7%. 
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Por el lado de las exportaciones de automóviles todavía 
no se registra un crecimiento positivo; sin embargo, las 
caídas cada vez son menores. Esto, aunado a un 
incremento considerable en el precio del petróleo y a la 
recuperación de Estados Unidos, estaría apuntando a un 
mejor comportamiento de las exportaciones totales en los 
próximos meses. 

Producción Industrial 

Por otro lado, la producción industrial registró una caída 
de 3.3% en el mes de enero. Aunque esta disminución es 
elevada, parecería que al igual que en Estados Unidos, ya 
se tocó un piso, y lo que veremos hacia adelante es una 
recuperación. 

Conforme se siga confirmando la recuperación en nuestro 
principal socio comercial, empezaremos a ver una 
reactivación de la industria maquiladora. Hasta el 
momento, todavía no se ha llegado hasta este punto; sin 
embargo, parecería que la caída de la industria 
maquiladora ha tocado un piso también.  
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Inflación 

En cuanto al dato de inflación de la primera quincena de marzo 
que se dará a conocer la próxima semana, es importante hacer 
algunos comentarios. A diferencia de lo que vimos en febrero, 
en las primeras dos semanas de marzo se registró un alza en el 
precio de los bienes agropecuarios. Esto nos permite anticipar 
que no veremos un reporte de inflación en esta primera 
quincena tan benévolo como el que observamos en febrero, mes 
en el que se registró una deflación de 0.06%.  

 

Variación 
M ensual

Incidencia 
M ensual

INPC -0.06 -0.06

Subyacente 0.75 0.50
Adm inistrados y 
Concertados 1.86 0.33

Agropecuarios -7.55 -0.90

Educación 0.35 0.01  

K.Goya 

Ventas (Promedios Móviles 3 Meses) 

Producción Industrial 

Industria Maquiladora (Promedios Móviles 3 meses) 

Inflación Febrero 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOM ICAS
1998
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual  

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,473,442 1,575,240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832
   Variación % anual 4.9 4.3 5.2 3.7 7.5 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,072.4 -3,168.0 -4,296.5 -13,995.5 -4,594.2 -3,349.3 -3,656.0 -6,137.5 -17,736.9 -4,714.6 -3,650.5 -3,303.9 -5,788.1 -17,457.0
   Cuenta de Capital 17,492.1 4,794.6 4,760.7 13,848.6 7,194.1 1,935.7 2,183.8 5,616.2 16,929.9 8,337.5 4,439.4 3,733.0 6,197.1 22,707.0

1999 2000
Dic  Dic  Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 -1.3 -2.2 -3.3 -3.4 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.3 Abr 11

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 -4.0 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 Mar 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 7.2 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1

Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434
   Variación % mensual 1.00 1.08 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06
   Variación % anual 12.32 8.96 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79
   Acumulado 12.32 8.96 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86

Indice de Precios Productor 304.231 323.608 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.681 329.733 329.403
   Variación % mensual 0.79 -0.95 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.34 0.63 -0.10
   Variación % anual 12.46 6.37 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.26 0.12 0.23
   Acumulado 12.46 6.37 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.26 0.63 0.53

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011
Cetes 28 días (%) */ 16.45 17.05 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91
Cetes 91 días (%) */ 17.65 17.41 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17
CPP (%) 15.42 14.39 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44

Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 Mar 19

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 10.7 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 Mar 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 15.1 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.3
   M4a  (var.% anual) 19.4 12.8 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.0

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -1,466.7 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1,731.6 -1,297.1 -722.3 r/ Mar 25
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,609.0 14,229.4 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1 13,495.8 12,652.8 14,443.1 12,457.2 12,165.8 11,587.0
Importaciones  (mdd) 13,179.6 15,075.7 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,440.8 14,188.8 13,463.0 12,309.3

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733 33,555 38,036 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129

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

al 15 de Marzo de 2002
1999 2000 2001

2001 2002

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,432.7 9,354.8
   Variación % 4.4 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 1.4 1.4
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8
   Variación % 4.7 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.0 0.8 3.3
Costos Laborales  (variación %) 2.8 2.2 -3.2 2.0 6.6 1.3 5.5 6.3 2.9 5.0 2.6 2.6 -2.7 3.9
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.9 1.0 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 0.9 1.0 0.9

1999 2000
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.5 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.6 Mar 21
NAPM  (índice) 56.8 43.7 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.3 -0.3 0.2 0.4
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.2 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.3
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.7 177.6 177.9 177.4 177.6 178.3 177.8 177.6 177.4 177.8 Mar 21
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.1 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.2 -0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 3.4 2.9 3.3 3.7 3.3 2.7 2.8 2.7 2.2 1.9 1.6 1.2
CORE 179.0 183.5 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7 189.1
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.0 2.5 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8 2.7
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.6 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 137.5 137.6 137.9
   Variación % mensual 0.1 0.1 -0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.4 -0.5 -0.6 0.1 0.2
   Variación % anual 2.7 3.8 3.0 3.6 3.8 2.4 1.2 1.8 1.5 -0.4 -1.1 -1.8 -2.8 -2.8
CORE 147.0 148.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.4 150.4
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 0.1 0.0
   Variación % anual 0.8 0.8 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.4 0.6 0.8
Libor  3 meses 6.13 6.40 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90
TBs  3 meses 5.20 5.77 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76 1.75
Bonos 10 años 6.28 5.24 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.88
Bonos 30 años 6.35 5.49 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87 1.88
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13
Nasdaq 4,069.31 2,471.94 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20 1,106.73
Euro por dólar 1.0080 0.9422 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686
Yen por dólar 102.37 114.28 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54
Salario por Hora  (dls.) 13.45 14.03 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59 14.63 e/
R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2001

al 15 de Marzo de 2002
1999 2000 2001

2002
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Calendario de Información: Marzo - Abril 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 
Balanza Comercial Revisada 
(Ene.) 

Indicadores Coincidente y 
Adelantado (Dic.) 
 
 

 Producción Industrial (Ene) 
 
 

Oferta y Demanda (4o. T-01) 
 
 
 
 

  Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios 
Cuenta Corriente 
 

PPI (Feb.) 
Producción Industrial (Feb.) 
Confianza de los 
Consumidores 
 

18  Marzo 19  Marzo 20  Marzo 21  Marzo 22  Marzo 
 Desempleo (Feb.) 

 
Establecimientos Comerciales 
(Ene.) 

 Inflación (1a. Q Marzo) 
Ventas ANTAD (Feb.) 
 
 
 

 Junta Fed 
Balanza Comercial 

 CPI (Feb.)  
 
 
 
 

25  Marzo 26  Marzo 27  Marzo 28  Marzo 29  Marzo 
Balanza Comercial 
Agregados Monetarios 

IGAE (Ene.) 
Industria Maquiladora 

Sector Manufacturero   
 
 
 
 

 Bienes Duraderos 
Confianza Consumidores (CB) 

 PIB 4 T Rev. 
Confianza Consumidores (UM) 

 
 
 
 
 

1 Abril 2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 
 Indice Coincidente y Adelantado 

 
   

 
 
 
 

NAPM (ISM) Ordenes a Fábricas NAPM (ISM) no Manufacturero  Desempleo 
 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 290.30 290.00 298.60 274.50 283.00 267.45
   Plata Nueva York 4.50 4.52 4.58 4.33 4.30 4.42
   Cobre (Dls. xTon.) 1,606.00 1,613.00 1,593.00 1,445.00 1,425.00 1,740.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 819.50 826.00 769.00 746.00 811.50 998.50
Petróleo
   Brent Ligero 23.80 22.86 20.76 17.72 31.09 23.33
   Arabe Ligero 21.22 18.45 17.89 13.34 23.24 21.65
   Arabe Pesado 19.62 16.70 16.14 11.44 20.64 18.45
   West Texas Intermediate 24.51 23.65 21.22 18.41 28.60 26.52
   Olmeca 23.94 22.62 20.49 17.25 27.62 24.05
   Istmo 22.59 21.32 19.04 15.65 25.81 22.52
   Maya 19.19 18.10 15.09 12.73 21.92 17.27
   Mezcla 20.84 19.66 16.97 14.26 23.87 19.67
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 6.500 8.500
   Libor 3 meses 2.010 1.960 1.910 1.870 3.150 4.943
   Libor 6 meses 2.281 2.184 2.060 1.918 3.080 4.785
   Cds. 30 días 1.840 1.840 1.800 1.840 3.410 5.010
   Cds. 90 días 1.930 1.900 1.820 1.780 3.110 4.820
   Cds. 180 días 2.220 2.110 1.960 1.840 2.970 4.690
   Treasury Bills 3 meses 1.864 1.807 1.746 1.700 2.632 4.521
   Treasury Bills 6 meses 1.825 1.770 1.710 1.665 2.580 4.410
   Treasury Bond 30 años 5.758 5.709 5.372 5.516 5.354 5.280
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 3.000 4.800
   Fondos Federales 1.875 1.750 1.688 1.938 3.500 5.563
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.350 3.360 3.360 3.440 4.250 4.840
   Yen Japonés 0.120 0.060 0.060 0.090 0.060 0.250
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 94.000 94.000 95.000 93.000 91.000 91.750
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 96.125 98.000
   Global 131.250 131.125 132.375 127.375 123.125 122.250
 Argentina
   Par 44.250 43.875 46.500 47.375 60.500 69.500
   Descuento 44.750 44.000 45.500 47.000 61.750 72.125
 Brasil
   Par 70.125 69.000 69.375 68.125 66.750 70.250
   Descuento 77.000 74.750 72.875 71.750 70.500 77.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8822 0.8737 0.8733 0.8925 0.9211 0.8978
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4241 1.4208 1.4310 1.4405 1.4710 1.4351
   Marco Alemán 2.2157 2.2375 2.2380 2.1904 2.1222 2.1773
   Dólar Canadiense 1.5837 1.5862 1.5891 1.5690 1.5647 1.5596
   Franco Francés 7.4313 7.5044 7.5061 7.3464 7.1176 7.3022
   Franco Suizo 1.6568 1.6863 1.6968 1.6517 1.6210 1.7130
   Peseta Española 188.50 190.35 190.39 186.34 180.54 185.22 
   Yen Japonés 129.17 128.52 132.57 126.03 117.17 122.35 
Futuros - Nueva York M ar/02  A br/02  M ay/02  

   Oro 289.900 290.100 290.150
   Plata 4.482 4.480 4.478
   Crudo Ligero Abr) 24.51 May) 24.85 Jun) 24.92 
   Peso Chicago 0.110225 0.109500 0.108925
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ERCADO S Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERG ENTES IP yC 7,273.08      1 .12 8.59 18.47 31.50 14.14 25.56

ALFA A 14.87           -0 .27 7.13 32.77 41.62 45.36 14.30
Ind ice AM X L 8.93             0 .22 5.06 5.18 46.15 1.25 … ..
Local 1 Sem . Acum . APA SCO  * 58.00           4 .13 17.55 26.64 26.09 28.89 20.83

ARA  * 18.84           7 .53 12.14 26.44 41.76 16.01 71.43
CO REA   (KO SP I) 860 .36 3.58 24.04 ARC A * 22.76           0 .71 4.40 1.02 -11.09 -1.43 26.44
HO NG  KO NG  (H ANG  S ENG ) 11,210.25 -0.20 -1.65 BIM BO  A 23.00           2 .45 18.86 27.71 21.05 27.07 89.30
M A LASIA   (KLS E CO M PO SITE) 751 .64 0.54 7.98 CEM EX C PO 52.99           4 .15 18.41 12.74 22.66 15.20 25.81
SIN G APU R (STR AITS TIM ES ) 1,778.08 -1.09 11.05 CIE  B 23.65           3 .96 19.50 28.53 -10.53 13.43 -31.21
ARG ENTINA  (M ERVAL) 390 .67 -2.36 -42.31 CIN TRA A 3.70             2 .78 8.82 -32.73 48.89 15.00 31.28
BRA SIL  (BO VES PA) 14,365.49 3.11 4.22 CO LLADO  * 4.20             -2 .33 -39.13 -39.83 -46.50 -39.57 -33.33
CHILE   (C IG P) 5,428.92 -0.37 0.90 CO M ERC I UBC 7.37             5 .59 16.25 3.08 5.29 3.80 -9.01
M E XICO    (IPC-D LS.) 801 .26 0.80 15.23 CO NTAL * 15.79           4 .92 14.01 27.85 17.40 16.96 25.12

CO NVER B 4.50             0 .00 0.00 -10.00 -18.18 0.00 -18.18
CYD SASA  A 3.40             -5 .56 27.82 16.84 -15.00 13.71 -24.44
DES C B 4.55             -4 .21 5.81 7.06 -3.19 -6.38 12.62
ELE KTRA  CPO 6.95             5 .30 12.46 10.67 17.80 18.60 -17.26

M U LTIPLO S FEM SA U BD 39.56           0 .94 9.31 26.39 32.75 27.53 24.83
PRECIO /UTILID AD PO ND ERADO S G C ARSO  A1 36.50           5 .74 8.79 27.36 48.98 19.55 62.22

G C C B 6.00             0 .00 1.69 9.09 5.26 -2.28 1.52
Actual(e) Feb-02 D ic/01 G EO  B 18.31           4 .69 19.99 66.61 115 .41 24.98 106 .66

PEP SIG X CPO 10.70           -1 .83 0.00 26.63 11.46 5.94 38.96
CO REA 18.7 17.8 15.2 CO DUSA A 23.50           -2 .08 -2.08 -12.15 -3.49 -2.08 -58.04
HO NG  KO NG 20.9 19.5 20.5 G IG ANTE  * 9.98             0 .00 -3.11 10.89 -23.23 -9.27 -23.23
M A LASIA 26.0 24.5 22.6 G IS SA B 16.50           6 .73 18.71 86.44 135 .71 70.10 105 .48
SIN G APU R 22.3 21.5 16.5 G M O DELO  C 22.99           0 .70 5.12 10.53 12.70 12.09 -3.20
ARG ENTINA 27.3 27.8 19.1 G R UM A B 9.70             3 .19 12.79 18.29 54.46 18.00 40.58
BRA SIL 9.4 9.2 8.5 G SA NBO R  B-1 18.20           3 .35 12.35 42.19 40.00 10.44 59.37
CHILE 17.9 17.4 18.0 H ILASAL A 1.40             14.75 62.79 75.00 50.54 79.49 29.63
M E XICO 16.3 15.1 14.2 HYLSAM X  B 6.27             6 .27 22.70 17.20 39.33 25.40 -16.40

ICA  * 4.06             2 .01 8.27 24.92 16.00 -2.87 -6.24
KIM BER A 29.99           0 .20 15.57 20.93 15.35 10.22 20.30
KO F L 24.10           1 .69 14.76 33.52 28.19 30.91 34.04
M A SECA B 4.35             -1 .14 1.40 47.96 93.33 42.62 107 .14
PEN O LES  * 13.65           5 .00 1.11 67.48 51.67 46.62 14.71

M ERCADO S SAN  LUIS  CPO 4.50             -30.66 -30.77 -13.46 -55.00 -38.36 38.96
DESARRO LLADO S SO R IANA  B 28.00           1 .78 11.96 17.65 43.59 13.13 25.62

TAM SA * 18.53           4 .10 9.39 19.86 -2.47 16.47 -15.77
Ind ice TELECO M  A1 23.19           2 .61 11.12 17.24 36.41 16.77 36.49
Local 1 Sem . Acum . TELM EX L 18.27           0 .11 6.34 14.98 21.80 14.76 16.82

TLE VISA C PO 21.05           -0 .94 9.46 21.33 50.36 8.00 18.52
CAN ADA  (CO M PO SITE) 7,871.70 -0.33 2.88 TRIBASA * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.67
EUA    (DO W  JO N ES) 10,607.23 0.33 5.84 TVA ZTCA  CPO 4.72             2 .39 7.52 31.84 57.33 25.53 -7.45
JAP O N   (N IKKE I) 11,648.01 -2.49 12.59 VITRO  A 9.20             -2 .13 13.30 29.76 5.75 22.67 -8.73
ING LATER RA   (FT-100) 5,292.70 0.37 -0.66 W A LM EX C 25.29           -0 .90 7.39 22.29 41.28 17.57 21.00
ALE M ANIA    (DA X-30) 5,401.11 1.77 3.65
FRA NCIA   (CAC -40) 4,588.33 0.09 -0.91 G FB B O 9.72             -0 .92 1.57 22.57 47.27 16.41 59.87
ESP AÑA   (IBEX -35) 11,556.74 1.01 7.21 G FB ITAL O 8.56             8 .35 17.42 13.38 1.30 14.90 30.29

G FINBUR  O 11.80           -1 .17 5.45 10.28 8.09 7.96 16.95
SAN M EX B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14
G FN O RTE  O 21.00           -1 .22 2.04 17.85 31.25 9.95 40.00

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 13-M ar
M U LTIPLO S %  del %  del

PRECIO /UTILID AD PO ND ERADO S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 38.63 67.87 11.95 0.09 -0.38 15.37 24.45

Actual(e) Feb-02 D ic/01 TM M A 59.69 13.43 0.00 0.00 7.40 2.29 7.14
ALFA A 26.30 11.12 0.00 6.29 17.95 11.90 7.05

CAN ADA 26.3 25.5 24.3 SAV IA A 32.02 1.86 -0.57 -1.16 -2.45 9.83 3.95
EUA 35.1 33.4 33.3 G ID USA A 128 .86 1.55 0.04 1585 1586 1550 1545
JAP O N     42.8 38.9 38.0 PO S ADAS A 7.43 1.06 0.00 0.01 -1.33 -2.06 -1.95
ING LATER RA 20.0 19.3 19.6 DES C B 3.61 0.97 0.00 -34.63 -38.23 -56.25 -59.47
ALE M ANIA 21.5 20.1 20.2 VITRO * 5.61 0.72 -0.02 27.38 50.68 -27.07 -30.30
FRA NCIA 23.4 22.8 22.7 C IN TRA A 3.04 0.52 -0.16 -0.29 -1.07 -1.08 -4.39
ESP AÑA 18.2 17.5 17.6 CYD SASA A 3.42 0.47 0.05 -56.92 -68.32 -68.47 -69.27

O TR AS 0.44
Fuentes: R euters y M SC I TO TALES 20,893.45    100 .00 11.56 11.93 19.41 17.77 -6.07

Var. %  - D ls

Var. %  - D ls

Variaciones %

Variaciones %



   
Dirección de Análisis 

 

 12  
 

Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias disminuyeron menos de lo pronosticado por el mercado, una vez que las buenas 
noticias ya habían sido incorporadas al nivel de los réditos. En especial, a partir de la jornada del 
martes comenzó un regreso en el mercado, provocado por toma de utilidades de algunos 
intermediarios. 

La demanda por Cetes mostró un retroceso importante, lo que evidenció que los intermediarios 
estaban menos dispuestos a invertir en los niveles que habían alcanzado las tasas hacia el 11 de marzo, 
anticipando un período de consolidación para las tasas domésticas. La demanda por Cetes a 28 días 
cayó a un monto cercano a los $8,000 millones, mismo que no se observaba desde mediados de 
diciembre de 2001 y que representó una contracción en las solicitudes de 58% respecto a la subasta 
previa comparable. Por su parte, el monto demandado por papel a 91 días cayó casi 36%, respecto al 
previo. 

La sobretasa de los Bondes cupón trimestral se ubicó en 0.43, lo que representa un descenso de 2 
centésimas respecto a la previa. La demanda por el instrumento bajó de 6.01 veces el monto 
convocado a 5.30 veces. 

En esta subasta se colocaron Udibonos a 10 años, mismos que se ubicaron a una tasa real de 5.11%, lo 
que equivale a un descenso de 0.18 p.p respecto a la tasa anterior a la que se colocaron. Siguiendo la 
tónica de los demás instrumentos la demanda bajó de 4.47 veces a 3.71 veces el monto convocado. 

Por último, Banco de México colocó una nueva emisión de Bonos a 5 años. Estos se colocaron a una 
tasa de 9.62%, tan sólo 1 centésima por abajo de la anterior. La razón demanda/oferta cayó de 5.14 
veces lo convocado a 3.70. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.78% 6.97% (0.19) 6.78% 6.82% 2.27% 6.64 7.00
91 7.07% 7.19% (0.12) 7.03% 7.07% 3.53% 7.00 7.14
182 n.d. 7.63% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.11% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.43 0.45 -0.02 5.30 6.01 7.15% 0.42 0.43
Bondes 182 0.29 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 9.55% n.d.
1,850 días 9.62% 9.63% -0.01 3.70 5.14 5.32
3,640 días 9.72% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 5.11% 5.29% -0.18 3.71 4.47 5.09 5.14

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

 
Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se 
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas máxima y mínima se refieren a 
posturas asignadas 
La demanda en la opción de compra para formadores de mercado se concentró en los Bonos a 5 años, 
para los que se colocaron $460 millones adicionales al monto subastado por Banco de México. 

Las sobretasas de los Bpas a 3 y 5 años se ubicaron en 0.75 y 0.88 p.p., respectivamente. Esto 
representó descensos de 1 y 5 centésimas respecto a sus niveles previos. La razón demanda/oferta fue 
de 5.14 y 3.42 veces el monto ofertado.  

Los Brems se colocaron en 0.46 al plazo de un año y 0.54 para 3 años. En esta ocasión las presiones 
del mercado provocaron una disminución sustancial en el monto demandado por estos instrumentos, el 
que cayó a 7.25 y 5.35 veces el monto convocado de las 9.10 y 11.29 veces en la subasta previa. 

Frenan las 
Tasas su 
Tendencia 
Bajista  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.75 0.76 (0.01) 5.14 6.60 0.74 0.75
BPAS 5 Años 0.88 0.93 (0.05) 3.43 5.63 0.88 0.88
BREMS 1 Año 0.46 0.52 (0.06) 7.25 9.10 0.45 0.48
BREMS 3 Años 0.54 0.61 (0.07) 5.35 11.29 0.54 0.55
PICS 20 Años 5.82 n.d.
PICS 30 Años 5.81 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

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

MERCADO SECUNDARIO 

La semana se caracterizó por un fuerte incremento en las tasas de interés, mismas que regresaron a 
niveles no vistos desde finales de febrero. El alza estuvo impulsada por la coyuntura de varios 
factores, a saber: una toma de utilidades, la expectativa que la inflación en marzo pudiera verse 
afectada por un incremento en los agropecuarios mayor a lo esperado y las presiones en los papeles de 
fondeo a un día.  

El alza se concentró principalmente en los instrumentos a corto plazo, que magnificaron las alzas 
debido a la situación del fondeo, mencionada previamente..  Las tasas a plazo de 28 días aumentaron 
casi 12 p.p., mientras que las de entre 91 y 182 días lo hicieron en 0.51 p.p. y los largos plazos se 
incrementaron en menos de 15 centésimas. 

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 8.09 8.09 8.38 8.75 8.98 8.38 0.16
TIIE 91 8.60 8.60 0.30
MEXIBOR 91 7.79 7.85 8.08 8.40 8.53 8.08 0.23
MEXIBOR 182 8.11 8.18 8.28 8.58 8.65 8.28 0.08
MEXIBOR 270 8.43 8.50 8.60 8.85 8.85 8.60 0.03
MEXIBOR 360 8.85 8.95 9.08 9.25 9.25 9.08 0.15

TASAS INTERBANCARIAS

 
Fuente: Banco de México 

Las tasas interbancarias aumentaron 0.60 centésimas durante la semana, en línea con el incremento 
que mostraron las tasas gubernamentales.  

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 29 4,500 M. 18-Apr-02

92 5,200 M. 20-Jun-02
183 3,300 M. 19-Sep-02
337 5,000 M. 20-Feb-03

CETES TOTAL 23,003.00 18,000
BONDES T 1029 0 *
BONDES 182 1765 2,900 M. 18-Jan-07
BONDES TOTAL 0.00 2,900
BONOS 3 AÑOS 1036 0 *
BONOS 10 AÑO 3416 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3220 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 364 2,000 M. 19-Mar-03
BREMS 1,092 1,000 M. 16-Mar-05
BREMS TOTAL 248.00 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1093 1,000 M. 17-Mar-05

1778 0 *
BPAS TOTAL 193.64 1,000
TOTAL 23,444.64 24,240
CREDITOS -1,502.63 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 21,942.01 24,239.55 2,297.54

SUBASTA 12 ( 18 - 22 MARZO)
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EXPECTATIVA 

Estimamos que la actual corrección del mercado se suavizará en la próxima semana, una vez que el 
mercado de tasas a un día cerró en niveles por abajo de sus máximos alcanzados. Situación que 
pudiera extenderse en la semana, lo que tranquilizaría a los plazos.  

Aún así, consideramos que el mercado puede permanecer sensible hasta que se dé a conocer el dato de 
inflación a la primera quincena de enero, donde el incremento que han tenido los agropecuarios 
durante estas semanas pudiera incidir provocando que el dato de inflación no fuera tan positivo como 
en febrero. 

Estimamos que, en caso de que las presiones se extendieran --situación que consideramos menos 
probable--  las resistencias que nos marcan las gráficas de corto plazo podrían estar ubicados cerca del 
7.70% para 28 y 7.90% para 91 días.  

C. Yurrita 

 
 

 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb’2002) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  El tipo de cambio mostró mayor volatilidad que en semanas previas, presionado por la falta 
de oferta de dólares en el mercado. El descenso mostrado desde principios del mes en las tasas en 
pesos contribuyó a restar atractivo a la inversión en México, impidiendo que la entrada de dólares 
registrada en semanas anteriores continuara durante ésta.  

Cabe destacar que también en la semana estuvo especialmente activo el mercado de futuros. En éste, 
el vencimiento de los futuros del peso a marzo (cuyo último día de operación es el lunes 19 de este 
mes), provocó que los intermediarios cambiaran posiciones a los contratos con vencimiento a junio, y 
se reflejó marginalmente en compras de dólares en el mercado spot. 

Cabe destacar que aún con las presiones observadas durante la semana el tipo de cambio continúa muy 
fuerte y la inversión a nivel general en el país sigue siendo atractiva.  

EXPECTATIVA.- El cierre de la paridad por abajo de los máximos alcanzados en la semana, 
constituye una señal de la fortaleza de nuestra divisa, la que pudiera regresar a su rango de cotización 
definido desde febrero, entre P$9.05 y P$9.10/USD. 

En el mismo tenor hay que destacar que el incremento que tuvieron las tasas domésticas hacia finales 
de la semana, regresa el atractivo de la inversión en pesos y reafirma nuestra perspectiva de corto 
plazo. 

C. Yurrita 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.0850 

Cetes 6.78% 7.07% 6.75% 8.45%
Libor 1.90% 2.01% 2.28% 2.93%

9.0350 12.01 7.25 5.54 5.94
9.0850 4.87 5.03 4.42 5.36
9.1350 (2.19) 2.84 3.31 4.79
9.1850 (9.18) 0.67 2.22 4.22
9.2350 (16.09) (1.47) 1.13 3.67
9.2850 (22.93) (3.60) 0.06 3.11
9.3350 (29.69) (5.70) (1.00) 2.57

Break-even 9.1194 9.2006 9.2879 9.5773  

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.  

 



   
Dirección de Análisis 

 

 16  
 

FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.0850/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-02 9.1178 9.0724 9.0724 0.110 -0.016 12,314 
Jun-02 9.2700 9.2060 9.2166 0.109 -0.004 26,029 
Sep-02 9.4229 9.3480 9.3655 0.107 0.002 2,234 
Dec-02 9.5579 9.4854 9.4989 0.105 -0.002 888 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario 
La Bolsa, en sincronía con los índices de Estados Unidos, continúa con el avance y está tratando de 
acercarse a su siguiente nivel de oferta importante en 7500 puntos, acompañándose por buenas señales 
en los indicadores técnicos y reafirmando que la expectativa para el mediano plazo es positiva. 

El desempeño de la Bolsa ha sido, por mucho, mejor al que han presentado el resto de los mercados 
latinoamericanos, reflejando la confianza que los inversionistas extranjeros parecen tener en nuestro 
país. Desde el punto de vista técnico sí hay diferencias en las gráficas que nos llevan a pensar que, no 
obstante el avance de los últimos meses en la Bolsa, podría seguir siendo la opción, por encima de 
Brasil y Argentina, que son sus principales competencias.   

Específicamente, el índice del mercado accionario de Brasil, aunque ya muestra una recuperación 
importante a partir de septiembre, que ha propiciado el cruce positivo de promedios de 50 y 200 días, 
aun tiene vigente la línea de baja de largo plazo. No obstante que la posibilidad de que se esté 
presentando la reversión de la tendencia negativa está abierta, todavía no se puede descartar que el 
avance sea simplemente un rebote dentro de la baja. 

 

Indice Bovespa de Brasil (dlls) Indice Merval de Argentina (dlls) 
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La bolsa de Argentina, por su parte, sigue confirmando consistentemente la tendencia de baja de largo 
plazo y, aunque en los indicadores de fuerza y velocidad se están presentando divergencias positivas 
que muestran que el ritmo de baja ha ido disminuyendo en las últimas semanas, los precios siguen sin 
dar muestras de, por lo menos, una relativa estabilidad.    

El índice de nuestra Bolsa, como bien sabemos, ya confirmó la reversión de la tendencia negativa; de 
hecho la tendencia vigente de mediano plazo es al alza. Ahora que el área fuerte de oferta ha quedado 
atrás, y que actúa como su más cercano apoyo, pareciera que el Indice logrará, relativamente fácil 
hacia adelante, llegar nuevamente a los niveles de máximo histórico.  
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Indice de la Bolsa  (Gráfica diaria con indicadores) 
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Como toda tendencia, difícilmente se presentará de manera vertical y desde luego que se pueden 
esperar períodos de descanso sanos, pero eso sí menores en tiempo y en magnitud que los avances. 
Actualmente, puede parecer que el repunte del Indice ya ha sido mucho y en poco tiempo, y podría 
pensarse en una corrección; los indicadores de corto plazo se están acercando de nueva cuenta al 
terreno peligroso de la sobrecompra, que en la ocasión anterior –cuando el Indice alcanzó los 7000 
puntos-, dieron pie al ajuste del 8%.  Sin embargo, todavía no hay señales de debilidad evidentes en 
las gráficas y no se puede descartar que la Bolsa, antes de mostrar una toma de utilidades más 
significativa, logre llegar a la resistencia en 7500 puntos.  

De cualquier manera, reiteramos que, dada la tendencia al alza, las tomas de utilidad o los ajustes del 
mercado, se debieran considerar como una oportunidad para la reestructuración de portafolios o para 
acumular posiciones, sobretodo si el horizonte de inversión es a mediano plazo; eso sí, siempre 
selectivos y cautelosos.  El área de demanda (apoyo) que frenaría las correcciones de la Bolsa se ubica 
entre 7000 y 6800 puntos.  

 

G.Muñiz 

Resistencia 

Apoyo 

Sobrecompra 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Cemex CPO 
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esperarse un regreso igual de rápido. 
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en $39. Precaución, puede 
haber toma de utilidades. 

? 

Tiene que superar $9.3 para confirmar 
alza  de mediano plazo y tratar de 
acercarse a $10 por lo menos. 
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ING adquirirá 
en el 2T02 el 
17.5% de 
participación de 
GFBital. 
 

Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
Grupo Financiero Bital.- Durante la semana informaron que han firmado una carta de entendimiento 
con ING, para que dicha institución participe como accionista en GFBital, mediante un aumento a su 
capital por US$200 millones, lo anterior estará sujeto a la firma de contratos definitivos y la 
aprobación de las autoridades competentes. Así, al término del proceso de capitalización, ING 
detentará el 17.5% de tenencia accionaria en GFBital. El grupo espera materializar el acuerdo con 
ING durante el segundo trimestre del presente año, lo que permitirá concluir la capitalización de 
GFBital antes de lo programado y así dar cumplimiento al convenio suscrito con el Instituto de 
Protección al Ahorro Bancario (IPAB), en el marco de la adquisición de Banco del Atlántico. 

 
De acuerdo con información otorgada por el grupo financiero con anterioridad, detallaremos a 
continuación como será realizada la capitalización del mismo: 

• El 13 de marzo concluyó la suscripción de los accionistas actuales del grupo, la cual fue por 
US$100 millones, para lo cual se emitieron 129.9 millones de acciones adicionales. Si tomamos 
las acciones de GFBital al 31 de diciembre 519.2 millones, más las antes mencionadas, implica 
que al momento hay en circulación 649.1 millones de acciones. 

• Durante el 2T02 ó 3T02 el grupo financiero convertirá anticipadamente las obligaciones 
subordinadas convertibles GFBital 1995 y 1996, en total para dicha conversión el grupo 
financiero emitió 383.4 millones de acciones. 

• GFBital venderá entre 160-180 millones de acciones a precios de mercado, se espera que dicha 
operación a más tardar se realice para finales de junio. Cabe mencionar, que no todo el paquete 
será colocado en Oferta Pública, dado que el grupo tiene inversionistas patrimoniales interesados 
en adquirir porcentajes importantes, estas operaciones se harán a través de ofertas privadas. 

• Adquisición del 17.5% de participación de GFBital por parte de ING, a un múltiplo P/VL de entre 
0.7x y 0.8x, a cambio de una inversión de US$200 milliones. 

Al término de la capitalización de GFBital habrá en circulación cerca de 1,382.62 millones de 
acciones del grupo, con lo que obtendrán entre US$400-US$450 millones para su capitalización, 
cumpliendo asi con los acuerdos que firmaron con el IPAB a finales del 2001. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo 
HILASAL. La compañía realizó su Asamblea Anual en donde se acordó el pago de un dividendo en 
efectivo a razón de Ps$ 0.23 por acción, mismo que se pagará contra la entrega del cupón número 3.  
La fecha de pago será a partir del 26 de marzo de 2002.  En nuestra opinión, este dividendo es muy 
generoso, ya que representa un rendimiento sobre el dividendo de 18.55% al precio de Ps$ 1.24.  
Por otra parte, la compañía realizó un encuentro bursátil en donde dio a conocer las perspectivas de la 
empresa, destacando los siguientes puntos: 

a) Cambio en la mezcla de ventas, orientándose al mercado doméstico en donde pueden 
comercializar productos de más alto margen. Asimismo, en el mercado de exportación también se 
están manejando productos de mayor valor agregado tales como toallas bordadas y de estampado. 
Además, Hilasal le dio un impulso importante a las toallas estampadas en donde han sido líderes 
en el mercado a través de los años. 

b) Reducción en el precio d l algodón, lo que se reflejará en ahorros importantes en los costos de 
producción; 

Decreta un 
dividendo muy 
generoso. 

Detalles de la 
capitalización 
de GFBital. 
e
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c) Reducción en gastos, lo que deberá impulsar en forma importante la rentabilidad del grupo; 

d) Asociación con ciertos clientes, para terminación de procesos, para lo cual se adquirió maquinaria 
de bordado y estampado especializado. 

e) Las perspectivas para el 2002 son positivas, y en los primeros dos meses del año, la respuesta ha 
sido muy buena, y ya están reflejando crecimientos interesantes en los volúmenes de venta.  
Como ya mencionamos anteriormente, contemplamos un repunte en los márgenes del grupo de 
cuando menos 1.5 pp. Otro punto interesante es que para el cierre del ejercicio Hilasal reducirá su 
deuda en un 17%, lo que mejorará su estructura financiera. La valuación sigue siendo muy 
atractiva y creemos que la acción es para aquellos inversionistas que gustan de invertir en el largo 
plazo. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Sector Bebidas 
FEMSA. El 13 de marzo del presente año, la compañía celebró su Asamblea Ordinaria Anual, en la 
cual los accionistas aprobaron el reporte anual presentado por el Consejo de Administración, los 
estados financieros auditados para el año terminado en diciembre 31, 2001, la declaración de 
dividendos correspondiente al año fiscal 2001, el nombramiento de un nuevo miembro para el comité 
de auditoría y el Consejo de Administración para el año 2002. Dentro de los puntos más relevantes, 
destaca la aprobación del dividendo en efectivo que se pagará a partir del 31 de marzo de 2002, contra 
la entrega del cupón número 5.  El monto de este ascenderá a Ps$ 0.672 por cada UBD, ó Ps$ 0.560 
por UB. En términos del ADS recibirán un pago de Ps$ 6.72.  El rendimiento del dividendo sobre el 
precio a Ps$ 39.50 es de 1.7%, lo cual vemos positivo.  Por otra parte, destacó el aumento a la reserva 
para recompra de acciones, en donde se estableció un máximo de recursos de Ps$ 3,000,000,000.  
Adicionalmente, en la asamblea el Consejo de Administración aprobó el nombramiento de un nuevo 
comité de auditoría formado por los siguientes consejeros: Alexis Rovzar de la Torre en función de 
Presidente, José Calderón Ayala, Arturo Fernández Pérez, Eduardo A. Elizondo y Helmut Paul. Como 
secretario técnico del mismo se nombró a José González Ornelas. Asimismo, en la Asamblea se 
nombró el Consejo de Administración, quedando constituido de la siguiente manera: 

Consejo de Administración Consejeros Suplentes 

 SERIE B  

Presidente Honorario 
Vitalicio 

Eugenio Garza Lagüera Eva Garza Gonda de 
Fernández 

Presidente José Antonio Fernández 
Carbajal 

Federico Reyes García 

 Juan Carlos Braniff Hierro Carlos Salazar Lomelín 

 José Calderón Ayala Francisco J. Calderón Rojas 

 Consuelo Garza de Garza Alfonso Garza Garza 

 Max Michel Suberville Max Michel González 

 Alberto Bailleres Arturo Fernández Pérez 

 Eduardo A. Elizondo Eduardo Padilla Silva 

 Ricardo Guajardo Touché Alfredo Martínez Urdal 

 Alfredo Livas Cantú Carlos E. Aldrete Ancira 

 Roberto Servitje Sendra Paulina Garza Gonda de 
Marroquín 

 Carlos Salguero Fernando Elizondo Barragán 

Realiza 
Asamblea Anual.
21  

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx


   
Dirección de Análisis 

 

 
 

 Luis Téllez Kuenzler Arturo Estrada Treanor 

 SERIE D  
 Bárbara Garza Gonda de  Mariana Garza Gonda de 

Treviño 

 Alexis E. Rovzar de la Torre Javier L. Barragán 

 Helmut Paul Sergio Deschamps Pérez 

 Lorenzo H. Zambrano 
Treviño 

Otón Páez Garza 

 Robert E. Denham Lorenzo Garza Sepúlveda 
Comisarios José Manuel Canal Hernando Ernesto González Dávila 
Secretarios Alfredo Livas Cantú Carlos E. Aldrete Ancira 
   
 

Adicionalmente, la asamblea aprobó la inscripción de las acciones representativas del capital social 
de Fomento Económico Mexicano, S.A. de C.V. en el mercado de valores latinoamericanos de la 
Bolsa de Valores de Madrid (Latibex). Mediante el listado en Latibex, Femsa accederá a nuevas vías 
de financiamiento y facilitará la inversión en acciones de Femsa a inversionistas europeos. La 
cotización sería realizada en euros bajo condiciones de admisión y mantenimiento similares a las que 
rigen el mercado de valores en México.  Nosotros creemos que la inscripción en la Bolsa de Valores 
de Madrid es interesante y en cierta forma inevitable ante la globalización. Además, creemos que 
podría traer un mayor conocimiento de la empresa por parte de los europeos y el interés hacia a la 
acción podría reflejarse en el precio. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
 
GRUPO BIMBO.- A finales de la semana Moody's reafirmó la calificación de Baa2 para la deuda 
local senior no asegurada de la empresa y bajó la calificación de la escala nacional de "Aaa.mx" a 
"Aa1.mx". Moody's también informó que mantiene la perspectiva de negativa para todas las 
calificaciones de Grupo Bimbo. 

 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
CABLEVISIÓN.- A finales de la semana en la BMV se sostuvo un encuentro para dar a conocer las 
características de la colocación de CPO's de dicha empresa. A continuación mencionaremos los 
puntos más relevantes de la presentación: 

• Se colocará el 49% de la participación accionaria de la empresa (132.47 millones de CPO's), hasta 
el día de hoy dicha posición es detentada por AMX, el 51% restante es de Grupo Televisa. 

• Los CPO's estarán formados por dos acciones serie "A" y una acción serie "B". 

• La fecha estimada para la colocación accionaria será el 3 ó 4 de abril del 2002. 

• La fecha de liquidación será el 8 de abril del 2002. 

• La clave de cotización de la empresa será CABLE. 

• Se espera que América M vil (AMX) obtenga recursos de entre US$250-US$280 millones por la 
colocación, es decir que  rango de precios al que colocarán cada CPO será de entre Ps 17 y Ps 
19. 

Moody's bajó la 
calificación en 
su escala 
nacional de 
BIMBO.

A principios de 
abril Inversora 
Bursátil 
Inbursa 
realizará la 
colocación 
accionaria de 
Cablevisión. 
ó
el
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• Dado lo anterior el valor de capitalización de mercado de la empresa oscilará en un rango de entre 
US$500-US$560 millones. 

• Los múltiplos estimados por nosotros de la colocación, usando cifras a Diciembre del 2001 serán 
de: P/U de entre 35.5x a 39.6x, P/VL de entre 3.29x y 3.66x y de VE/UAFIDA de entre 12.47x y 
14.07x. 

• Inicialmente se tenía pensado llevar a cabo la colocación la semana entrante, pero dado el gran 
interés que ha habido por parte de inversionistas extranjeros se pospuso la colocación hasta abril, 
ya que simultáneamente colocarán ADR's en el mercado estadounidense. 

ALESTRA. El operador de servicios telefónicos de larga distancia sufrió una disminución en la 
calificación crediticia que le otorga Moody’s.  La telefónica cuenta con dos eurobonos en el 
mercado que suman un total de US$570 millones. Los vencimientos y cupón son en el 2006 (12 
1/8%)(US$270 millones) y 2009 (12 5/8%)(US$300 millones). Moody’s informa que la nueva 
calificación es Caa1 (de B2) y se mantiene en revisión con una perspectiva negativa. La 
calificadora basa su decisión en la debilidad de los resultados de operación al cuarto trimestre y en la 
posible necesidad de recursos frescos en el futuro próximo.  Alestra deberá enfrentar vencimientos de 
corto plazo por cerca de US$30 millones, adicionalmente, los intereses a pagar en el año ascenderán a 
US$80 millones. Para cubrir lo anterior y su programa de inversiones por hasta US$50 millones, se 
encuentra negociando una nueva línea de crédito con un grupo de bancos por un monto de US$70 
millones que deberá de resolverse a finales de este mes. Durante 2001, en un entorno adverso por la 
desaceleración económica, Alestra generó una UAFIDA por US$59 millones; para este año, la nueva 
reducción en las tarifas de interconexión, la mayor actividad económica y el impulso de los ingresos 
que derivan de los servicios de valor agregado, deberán de contribuir a que la UAFIDA alcance una 
cifra superior a los US$70 millones.  Con base en estas cifras y el efectivo que mantiene Alestra en 
caja (US$60 millones), no pareciera enfrentarse a una situación apremiante, sin embargo, habrá 
de presentarse volatilidad en el precio de los bonos mientras se obtiene la línea de crédito y se 
definen sus características.  

TELMEX. Por acuerdo de su consejo de administración, en la asamblea de accionistas que se 
celebrará el próximo 29 de abril se propondrá el pago de un dividendo de Ps0.56 por acción, pagadero 
en cuatro exhibiciones de Ps0.14 cada una a partir del 20 de junio de 2002. Adicionalmente, se 
propondrá destinar hasta un máximo de Ps10,000 millones para la recompra de acciones propias. El 
dividendo que se propone es superior en 12% a los Ps0.50 por acción que se decretó el año pasado y 
representa el 3.11% del precio de cierre del día 13 del mes en curso (dividend yield). Por lo que se 
refiere a la recompra de acciones, durante el 2001, Telmex recompró 845 millones de acciones con lo 
que redujo el número total de acciones en circulación en 6%. Para este año, con una reserva por Ps10 
mil millones, se confirma la intención de la telefónica de continuar con un programa agresivo de 
recompra. Mantenemos nuestra recomendación de COMPRA DE LARGO PLAZO con un precio 
objetivo a doce meses de Ps21. 

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

Sector Infraestructura. 
APASCO.  El Consejo de administración de la compañía propondrá el pago de un dividendo en 
efectivo de Ps 3.20 por acción en la Asamblea de Accionistas a celebrarse el 24 de abril. De aprobarse 
la medida en dicha Asamblea, el pago del dividendo será en una sola exhibición en mayo 6. El retorno 
sobre el dividendo es de 5.5%. 

APASCO-CEMEX-GCC.  El gobierno de EUA dispuso una tasa antidumping al cemento mexicano 
del 51% a las importaciones que tuvieron lugar entre julio 1999 y julio del 2000. El cargo para 
CEMEX sería de US$ 15.9 millones, sin embargo, hay que recordar que esta compañía además de 
que efectúa las provisiones p a cubrir esta contingencia, no representa más que 0.7% del EBITDA 
generado el año pasado y ap as el 0.2% del valor de capitalización en el mercado. En el caso de 
GCC, las cuotas compensato

Moody's bajó 
la calificación 
crediticia de 
Alestra. 

Telmex propondrá 
pago de dividendo 
en su asamblea de 
abril. 

Dividendo de Ps 
3.20 de Apasco. 

Sin efectos de 
importancia las 
cuotas 
compensatorias 
anunciadas al 
cemento 
mexicano. 
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una cuarta parte de su producción doméstica es exportada a aquél país. No está claro cuándo México 
será exentado de estas prácticas. Es un hecho que eventualmente este impuesto dejará de existir, pues 
CEMEX es dueña del segundo productor de EUA (es ridículo pensar que CEMEX se haga dumping a 
si mismo), y por su parte GCC ya también adquirió un productor de el estado de Dakota. Por su parte, 
APASCO no exporta cemento a EUA.  La recomendación en las acciones de CEMEX es de 
COMPRA DE LARGO PLAZO, con un precio objetivo de Ps 62.00. En el caso de APASCO y 
GCC, la recomendación es de MANTENER. 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Conglomerados y Acero 
ALFA-HYLSAMX.  Los tenedores de los Pagarés de Mediano Plazo de Hylsa (clave de cotización 
de los PMPs: HYLSA POOU), con vencimiento en el 2005, acordaron unánimemente extender el 
vencimiento al 2007, e incluso voluntariamente al 2008 si se produce con éxito un intercambio entre el 
2003 y 2004 de los PMPs por Certificados Bursátiles. El monto de los PMPs es equivalente a US$ 73 
millones, y está denominado en UDIs (i.e. indexado a la inflación). Con este paso, Hylsa se acerca 
más a completar el proceso de reestructuración de  su deuda. 

1.- Extensión del vencimiento: de marzo del 2005 a marzo del 2007. 

2.- Capitalización de los intereses no pagados el 11 de marzo del 2002, así como ciertos “recargos 
moratorios” –2x el cupón actual. Esto aumentó el valor nominal de los PMPs de 100 UDIs a 
102.20203. 

3.- Un mismo cupón: una tasa de interés real del 8.75%, pero sobre un principal 2.2% mayor. 

4.- Intercambiar (si es conveniente para los tenedores de bonos), sus notas por Certificados 
Bursátiles (CBs), que deberán de pagar por lo menos la misma tasa de interés –los CBs serán 
“llamables” a discreción de la compañía, deberán de vencer en septiembre del 2008, y deberán tener 
condiciones similares a los eurobonos. 

Los puntos mencionados, están sujetos a i) la reestructura total de la deuda de Hylsa (explicada 
posteriormente), y ii) a una oferta de intercambio de PMPs por CBs Hylsa entre marzo del 2003 y 
enero del 2004. En el caso de los PMPs la compañía argumentó que no ofrecerá un incremento del 
cupón por sus nocivos efectos fiscales. Para incrementar el atractivo para intercambiar los PMPs por 
CBs, sin embargo, el cupón podría aumentar.  

Los bancos extenderían sus vencimientos y darían períodos de gracia en intereses y amortizaciones 
(acordados en principio el 11/diciembre/2001), solo si no existen vencimientos mayores antes del 
pago a los bancos, pues la amortización de la deuda bancaria reestructurada comenzará en el ‘04. 
Hylsa NO cuenta los medios para pagar los vencimientos del 2002. Como los PMPs vencen en el ‘05, 
y el eurobono vence en el ‘07, los bancos presionaron para incluir a los tenedores en el proceso de 
reestructuración. La necesidad de incluir a los tenedores fue confirmada por la compañía el 28 de 
febrero.  
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reestructuración 
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Fuente: Hylsa 

La deuda al nivel de Hylsa será reducida en US$ 466 millones, US$ 229 millones de Alfa, US$ 216 
millones en deuda restructurada en bancos (Facility B), que será transferida a Hylsamex (tenedora de 
Hylsa), y US$ 21 millones con reservas de Hylsa. Debido a que Galvak pagará ahora por el Facility B, 
un mínimo de US$ 105 millones de su deuda serán refinanciados a no menos de tres años, a pesar de 
su relativa fortaleza financiera.  

 

 Deuda Preferente(Alfa)* $79 
Deuda pagada a descuento** $75 

Efecto por descuento $75 
Total $229 

 Reservas de Hylsa $21 

Reducción Total de Deuda $250 
* Facilidad de Alfa más deuda garantizada 
** Un banco acordó otorgar un 50% de descuento  

Con la intención de incrementar la liquidez de Hylsa, Alfa entregará US$ 25 millones, y se ofrecerá 
una línea bancaria revolvente a dos años (US$ 40 millones). Si esta línea no existe, el proceso de 
reestructuración se viene abajo.  

El gran paso siguiente: tenedores del eurobono de  Hylsa 9 ¼ con vencimiento en el 2007. 
El siguiente paso importante es la oferta por parte de Hylsa a los tenedores de su eurobono –emisión 
de US$ 300 millones, aunque actualmente cotiza a US$ 51. Se espera que la oferta comience en las 
próximas dos semanas, con un mayor cupón, y un pago en efectivo a cambio de la extensión (del 2007 
al 2010), y ciertas dispensas necesarias para la reestructuración. El eurobono ’07 debería pagar un 
cupón por US$ 13.9 millones el 15 de marzo/02, y la compañía afirma que utilizará el periodo de 
gracia de 30 días, para poder terminar su reestructuración, y con la inyección de capital de Alfa pagar 
dicho cupón. Nosotros creemos que el mercado anticipa que no se pagará el cupón el próximo viernes. 
Sin embargo, el reloj está caminando, y no hay certidumbre de que el proceso terminará antes del 15 
de abril. Esto último podría ser una causa de preocupación entre inversionistas. En otras palabras, 
somos optimistas sobre el proceso de reestructuración, pero podrían existir baches en el camino, 
por el poco tiempo. Oficialmente, Hylsa afirma que concluirá a finales de marzo, sin embargo 
tenemos nuestras dudas acerca de que el proceso concluya antes del 15 de abril –antes de que el 
periodo de gracia de 30 días expire. 

La deuda a nivel 
de Hylsamex se 
reducirá en US$ 
250 millones. 
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 Hylsa, Galvak, Hylsamex 4T01 

Volúmenes Hylsa Galvak, Otros* Hylsamex 
% Consolidado 91% 9% 100% 
Total 559 57 616 
Planos 351 63 414 
Largos 208 -6 202 
% Consolidado 72% 28% 100% 
Ingresos 2,032 794 2,826 

Planos 1,507 681 2,188 
Largos 578 -21 557 
Otros -53 134 81 

Utilidad Bruta 47 209 256 
Utilidad Operativa -117 107 -10 
UAFIDA 183 135 318 
% Consolidado 58% 42% 100% 
Margen de UAFIDA 9.0% 17.0% 11.3% 
Ingreso por ton (US$) $397 $1,521 $501 
UAFIDA por ton (US$) $36 $259 $56 
Efectivo 218 146 364 
Deuda 10,945 943 11,888 
Deuda (US$) $1,197 $103 $1,300 

 Alfa* $719 $0 $719 
Bancos* $6,464 $622 $7,086 

    Eurobono, Otros* $3,762 $321 $4,083 
Deuda Neta 10,727 797 11,524 
Deuda Total a UAFIDA* 15.0x 1.7x 9.3x 
Cobertura de Intereses* 0.6x 3.0x 1.0x 
Deuda Neta a Capital Contable* 144% 67% 133% 
Fuente: Alfa, Hylsa e Hylsamex. * Estimados de Casa de Bolsa Banorte  

ALFA: conservador nuestro precio objetivo conservador (Ps 18.00), asumía perder Hylsamex y 
adicionalmente reducir en US$ 227 millones el valor del portafolio no siderúrgico de Alfa –por 
garantías y otros compromisos. Nuestro precio objetivo optimista (Ps 21.14), asume cierto valor 
positivo en Hylsamex si la reestructuración se lleva a cabo. Pensamos que es posible un mejor 
resultado. Además, la recuperación en la economía global debería incrementar la visibilidad de 
Alfa ya que los inversionistas deberían aumentar posiciones en jugadores cíclicos. Recomendamos 
la COMPRA. 
 
HYLSAMX: Aunque los riesgos son muy elevados, nos sentimos más optimistas acerca de 
Hylsamex, por su baja valuación (su P/VL es de solo 0.22x, mientras la mediana de sus competidores 
acereros de EUA es de 0.64x), y una mayor posibilidad de reestructura de su deuda. Recomendamos 
las acciones de Hylsamex como COMPRA ESPECULATIVA-ALTO RIESGO. 

 

ALFA-AHMSA-COLLADO-HYLSAMX-IMSA-ICH-TAMSA.  En otras noticias, y tal y como se 
esperaba, México aumentó las tarifas arancelarias al acero importado de países con los que no se 
cuenta con un tratado de libre comercio. El aumento aplicado fue de un 25% que se tenía instituido 
desde septiembre a una tasa el 35% ad valorem. Los impuestos estarán vigentes hasta marzo del 
2003, una buena noticia para s productores nacionales, pues se verá desplazado el acero importado 
de países como Ucrania, y 

Recomendamos 
la COMPRA de 
ALFA 

Recomendamos la 
COMPRA 
ESPECULATIVA
-ALTO RIESGO 
DE HYLSAMX 

Hasta marzo del 
2003, México 
impondrá 
aranceles del 35% 
al acero 
importado. 
d
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embarques del próximo trimestre en adelante. Los incrementos serán graduales por dos razones: 1) no 
existe una clara recuperación en la demanda; 2) todavía existen niveles importantes de inventarios en 
el mercado. Era muy importante implementar dicha medida dada la mayor protección al mercado de 
EUA, la apreciación relativa del peso, y la necesidad de los productores de ese tipo de países por 
operar a plena capacidad y aprovechar así los subsidios y otros apoyos de sus gobiernos interesados en 
el empleo en sus países. En el caso de COLLADO, gracias a su relación comercial con Ryerson Tull 
la empresa podrá importar acero de EUA (los aranceles no aplican a NAFTA), pero estará por verse si 
podrán o no mantener sus márgenes. 
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Fuente: Bloomberg-Metal Bulletin, precios de referencia de exportación para la región de América Latina. 

Gracias a la expectativa de una protección del mercado norteamericano (de lo que hablamos la semana 
pasada), los precios del acero en EUA han aumentado sus precios. Como ejemplo, los precios 
unitarios de lámina rolada en caliente (HR) a inicios de año se ubicaba en US$ 230 y ahora se ubica en 
niveles de US$ 300. Como se aprecia en las gráficas de arriba, esto no ha ocurrido en otros mercados 
en este momento, pero, como explicamos arriba, se espera una mejoría gradual en los precios en 
México. 

 
DESC.  En el marco del proceso de cierre y venta de activos no-estratégicos de DESC, la compañía 
anunció que inició el concurso mercantil para una pequeña subsidiaria llamada Fenoquimia, empresa 
cuya facturación y EBITDA representaron de los resultados consolidados de DESC menos del 2% y 
0.5%, respectivamente.  No se espera problema alguno por esto, pues ya estaba contemplado, y 
las provisiones al respecto fueron tomadas el año pasado. 

 

GISSA.  La compañía obtuvo un crédito sindicado por US$ 130 millones. Parte de los recursos (US$ 
81 millones), servirán para prepagar deuda a corto plazo, mientras que el resto será usado para 
inversión. El costo del crédito refleja la salud financiera de la empresa (digna de grado de inversión), 
pues es de LIBOR + 144pb, y tiene un vencimiento a cinco años con tres de gracia. El presupuesto de 
inversión para el año es de U $ 105 millones, de los cuales US$ 25 millones serán para la nueva 
fundición de su negocio de utopartes que tendrá una capacidad instalada de 60,000 toneladas 
métricas, con el fin de atender

En general, los 
precios del acero 
se muestran sin 
cambios respecto 
del 4T01, y muy 
deprimidos en 
términos 
históricos. 

Como se 
esperaba, Desc 
cierra un 
negocio. 

Gissa obtiene 
crédito 
sindicado. 
S
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a juicio de la empresa no ha sido explotado en nuestro país, ya que el 60% de este tipo de 
componentes requeridos en México son importados de productores de EUA. La capacidad total con 
esta inversión que iniciará operaciones n el 3T03 será de 72,000 toneladas métricas anuales. 

 

GMEXICO.  La huelga que inició hace un par de semanas en varios complejos mineros (La Caridad, 
el más importante está incluido entre ellos), de la subsidiaria Grupo Minero México continúa, pues la 
empresa ofrece aumentos del 5%, y el sindicato pide entre 8-10%.  Existe un total hermetismo por 
parte de la compañía en cuanto a estos eventos así como al curso de las negociaciones con los 
acreedores de Asarco y tenedores de SENs, pues no han divulgado nada oficial ni a los 
mercados, ni a nosotros –la semana pasada sólo envió un comunicado informando de una huelga 
de la que ya se sabía de su existencia desde una semana antes. El riesgo a la baja pudiera ser 
todavía alto, pues la liquidez de la compañía puede reducirse aún más si no se presenta una 
dispensa por parte de los tenedores de las SENs antes del 28 de marzo. Si bien somos optimistas 
en el largo plazo, en el corto plazo existe todavía mucha incertidumbre. Recomendamos 
MANTENER.  

 

VITRO.  La Asamblea de Accionistas de la compañía aprobó un dividendo en efectivo de Ps 0.25 por 
acción, además de la venta de su participación en Vitromatic a su socio Whirlpool, venta que dará a 
Vitro cerca de US$ 150 millones en efectivo y además dejará de consolidar deuda en cerca de US$ 
220 millones. Dicha venta se espera se concrete en el 2T02. Asimismo, la fecha para el pago del 
dividendo será dad a conocer una vez se refinancie el VICAP’02 que vence en mayo por US$ 175 
millones. 

 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

La huelga sigue, y 
GMEXICO no 
informa gran cosa 
a los mercados. 

Vitro aprueba 
pago de 
dividendo y 
venta de 
Vitromatic. 
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Resumen Nacional Semanal 
15 de Marzo del 2002 

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

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

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,273.08 1.12% 8.59% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 409.36 1.06% 8.79% VOLUMEN (000) 428.9              -37.47 8.25
IMC30 119.28 2.35% 9.10% IMPORTE (000) 6,465.8           -34.93 24.04

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.24 18.34 14.06 V.E./UAFIDA 6.60 6.63 6.59
P/V.L. 1.81 1.83 1.68 P/UAFIDA 4.84 4.87 4.64

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

HILASAL A 14.75 SAN LUIS CPO -30.66 NORTEDE A 0.601078       1.02 18.79
ICH B 9.54 LIVEPOL 1 -13.04 NORTEIN A 5.706833       2.05 20.05
MEDICA L 8.39 MOVILA B -7.89 NORTEAG A 0.094568       0.33 6.88
GFBITAL O 8.35 SIMEC B -6.45 NORTERV A 0.617313       1.28 8.32
ARA * 7.53 IMSA UBC -6.05 NORTEAP A 5.874909       0.07 7.78
RCENTRO CPO 7.14 CYDSASA A -5.56 NORTECO A 4.453140       0.46 -4.88
GISSA B 6.73 GCORVI UBL -4.21 NORTECP A 1.406746       0.06 5.33
HYLSAMX B 6.27 DESC B -4.21 NORTEFI A 1.368841       0.05 10.61
GCARSO A1 5.74 CEL V -3.81 NORTELP A 60.104478     0.07 10.20

NORTEMD A 18.189558     0.06 9.00

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.312460       0.08 8.18
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.393033     0.07 …..  

CDs  60 días 3.95 3.95 4.16 NORTELM A 2.070880       0.90 …..  
CDs  90 días 3.89 3.89 4.27 NORTEMF A 1.075846       4.00 …..  
CDs  180 días 4.50 4.50 4.76 NORTEMM A 4.119541       0.88 …..  
PAGARES  28 días 3.37 3.37 3.68 NORTEPZ A 5.149193       0.88 …..  

PAGARES  91 días 3.90 3.90 4.39 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.53 4.53 4.90 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.9750 8.2000 9.4000
CETES  28 días 6.78 6.97 8.21 TIIE 91 días 8.6000 8.3000 9.3800
CETES  91 días 7.07 7.19 8.53
CETES 182 días n.c. 7.63 8.64 CPP (Febrero) 6.01 …..  5.52
CETES 364 días n.c. 9.11 9.07 CCP-MN (Febrero) 6.76 …..  6.19
BONOS  1,820 días 9.62 9.63 9.63 CCP-UDIS(Enero) 6.17 …..  6.03
BONDES91  1,043 días 0.43 0.45 0.48 CCP-DLS (Febrero) 3.58 …..  3.88
BONDES182  1,821 días n.c. 0.29 0.31
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.35 7.05 7.05 UDI (Unidad de Inversión) $3.084404 $3.085615 $3.084390

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0929 9.0929 9.0753 9.0753 9.0838 9.0838
INTERBANCARIO 9.0700 9.0800 9.0520 9.0620 9.0500 9.0600
SPOT (48 HORAS) 9.1010 9.1060 9.0720 9.0770 9.0700 9.0750

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Feb-Dic Febrero

AL CONSUMIDOR 0.00 -0.06 0.86 4.79
PRODUCTOR    …..   -0.10 0.53 0.23

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 14 de Marzo de 2002


