
Semana del  21 al 25 de Octubre de 2002

Año XVIII No. 42

 Economía Internacional … 
La economía mundial se recupera muy lentamente. Elecciones en Brasil este domingo. 

 

 Economía Nacional … 
La inflación de la primera quincena de octubre,0.34%, resultó muy por arriba de las

expectativas. El sector comercio y el IGAE crecieron sólo 0.6% y 1.3% respectivamente en
agosto. Buen desempeño de la balanza comercial en septiembre. 

 

 Mercado de Dinero … 
El ambiente de mayor tranquilidad se reflejó en la disminución de 41 centésimas en la tasa de los

Cetes a 28 días, la que se ubicó en 7.33%. Con esto los Cetes a 1 mes se ubicaron en su menor nivel
desde la subasta del 18 de septiembre de este año. 

 

 Análisis Técnico … 
Los indices de Estados Unidos continúan avanzando y la Bolsa en consolidación; se siguen generando

 

 

señales positivas en los indicadores. Mejora el panorama, pero todavía hay algunos riesgos. 

Fundamental ... 
Gfbital, Camesa, Bimbo, Gruma, Maseca, Herdez, Soriana, Gmodelo, Kof, Femsa, Tlevisa, Iusacell, Unefón,

Alsea, CMR, Posadas, Apasco, Ara, Geo, Gcc, Alfa, Desc, Hylsamx, Gméxico. 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 2  
 

Comentario Económico Internacional 
Con la información que se dió a conocer a lo largo de la semana en Estados Unidos, se pudo 
confirmar la debilidad de la actividad económica hacia finales del tercer trimestre y principios del 
cuarto. Pero lo que parece cada vez más evidente es que esta fragilidad no es exclusiva de una región, 
el crecimiento a nivel mundial está siendo muy moderado y viene acompañado de una serie de 
factores que siguen generando incertidumbre entre los inversionistas. 

El Beige Book, que es un reporte sobre la situación de la economía, en el que se basa el Fed para 
tomar sus decisiones en las Juntas de Mercado Abierto, confirmó lo que el resto de los datos han 
venido mostrando: la recuperación es muy lenta y se anticipa un menor crecimiento en el cuarto 
trimestre del año. Mientras que la estimación para el crecimiento del PIB al tercer trimestre, que se 
dará a conocer la próxima semana, supera el 3.5%, la expectativa para los últimos tres meses del año 
se ubica alrededor del 2.0%. 

 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Durante la semana se reportaron una serie de datos referentes a la actividad económica de agosto y 
septiembre, así como el dato de inflación de la primera quincena de octubre.  Por el lado de la 
actividad económica, la información de agosto apuntó al debilitamiento que tuvo la recuperación 
económica en el tercer trimestre en relación con el segundo. En este sentido destacó el crecimiento de 
sólo 0.6% anual del sector comercio y su decremento de 0.52% mensual en ese mismo indicador. El 
comportamiento del sector comercio, aunado a la lenta recuperación del sector industrial que 
analizamos la semana pasada (0.7%) nos llevó a revisar a la baja la expectativa del IGAE de agosto de 
2.1% a 1.0% (el mercado esperaba 1.9%), resultando el dato observado de sólo 1.3%.   

Si bien los datos de agosto no fueron alentadores en cuanto al ritmo de crecimiento de la economía, el 
resultado de la balanza comercial de septiembre apunta a una mejor perspectiva en la actividad 
productiva hacia el final de ese trimestre. Esto es, las exportaciones totales crecieron 8% anual en el 
noveno mes del año. Las importaciones crecieron 7.1%, por tanto, el déficit de la balanza comercial 
decreció a 416 millones de dólares. 

Por el lado de la inflación, el crecimiento de los precios de la primera quincena de octubre resultó muy 
por arriba de nuestra expectativa y de la del mercado: 0.34% vs. 0.22% (Banorte) y 0.19 (consenso).  
Lo anterior se debió a que el impacto del incremento en la electricidad y el gas doméstico durante esa 
quincena fue muy superior al estimado. Adicionalmente, se registró un incremento en los precios 
agrícolas cuando se esperaba que decrecieran. Con este resultado, nuestra expectativa de inflación 
para 2002 se incrementó de 5.08% a 5.19%. No obstante, mantenemos nuestra expectativa de 3.84% 
para el 2003. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
El ambiente de mayor tranquilidad se reflejó en la disminución de 41 centésimas en la tasa de los 
Cetes a 28 días, la que se ubicó en 7.33%. Con esto los Cetes a 1 mes se ubicaron en su menor nivel 
desde la subasta del 18 de septiembre de este año. 

Cabe destacar que las noticias económicas publicadas durante la semana prácticamente no tuvieron  
efecto en el mercado. Aunque en su mayoría éstas fueron negativas, su repercusión en los mercados 
financieros mundiales fue mínima y no lograron cambiar el relativo optimismo.  

Hacia delante pensamos que el descenso de los últimos días de las tasas pudiera dar lugar a una ligera 
toma de utilidades en el corto plazo.  
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Comentario Mercado Accionario 
No hay cambios en los movimientos de corto plazo de los mercados. La Bolsa continúa en 
consolidación, limitada por un rango de fluctuación muy pequeño entre 6000 y 5900 puntos, que 
actúan como apoyo y resistencia, respectivamente. La dirección de los indicadores se mantiene 
positiva y el volumen operado, prácticamente estable. Los dos principales índices de Estados Unidos –
Dow Jones y Nasdaq-, mientras tanto, continuaron en repunte y lograron conquistar niveles de 
resistencia importantes. Sí queremos hacer hincapié en que todos estos movimientos de corto plazo, a 
juzgar por las señales de las gráficas de los mercados, son parte de lo que parece ser el inicio de una 
nueva etapa de alza duradera. 

La fragilidad aún no desaparece del todo, pero por ahora, lo probable es seguir viendo una mejoría en 
los precios; pareciera que hay más para ganar que para perder. Se sugiere precaución.  

 

 

 

Comentario Fundamental 
� GFBITAL vende sus acciones de CAMESA. 

� Resultados al 3T02 de BIMBO, GRUMA y MASECA. HERDEZ puso en marcha un contrato 
firmado con NAFINSA. 

� Reportes al 3T02 de SORIANA, GMODELO, KOF y FEMSA. 

� Reporte de Resultados al 3T02 de TLEVISA, IUSACELL (CEL) UNEFON. ALSEA, CMR y 
POSADAS. Por otro lado, Televisa y Grupo Prisa colaborarán juntos en varios proyectos.  

� Reportes de APASCO, ARA, GEO, GCC. 

� Reportes de ALFA, DESC, HYLSAMEX. GMEXICO considera cerrar otra operación en EUA. 
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Opinamos que… 
..la pregunta importante en los últimos días es si el rebote que hemos estado observando en los 
mercados accionarios es ya la vuelta de la tendencia de baja, o simplemente es otra corrección del 
movimiento negativo de los últimos 2 años. Nosotros consideramos que existen las condiciones para 
pensar que lo probable es que estemos viendo el fin de la baja y el inicio de una nueva alza. 

Recordemos que el mercado se mueve en ciclos; cada ciclo tiene dos etapas: una de avance y otra de 
retroceso. La parte importante del descenso se caracteriza por: 

-Menos compradores y los vendedores están más urgidos; 

-Caída casi vertical  de los precios con alto volumen; 

-Posibles rebotes, pero cortos en tiempo y en magnitud; 

-Ventas de decepción, falta de interés y múltiplos de empresas bajos; 

-Las acciones de poca calidad se desploman y las líderes, aunque bajan más gradualmente,       
continúan con el movimiento negativo; 

-Los reportes financieros están en su peor momento; 

-El público está fuera del mercado y enojado con él; 

-Confianza nula, pronósticos pesimistas y contracción de la inversión. 

 ¡¿Les parece conocido?! 

Todo parece negro, pero es en esos momentos en donde los “inversionistas conocedores” intuyen que 
las empresas están tan deprimidas que ya no pueden estar mucho peor y empiezan a comprar acciones 
ofrecidas. Dentro de la incertidumbre comienza a haber confianza en que hay más que ganar que 
perder.  

Actualmente, a pesar de que no ha habido cambios en los focos de preocupación en el entorno 
mundial, en las últimas semanas hemos visto un mucho mejor comportamiento en las bolsas. Pareciera 
que los inversionistas están restándole importancia a lo malo y concentrándose ahora más en las 
buenas noticias; el sentimiento está cambiando y este factor es el que comienza a modificar la 
dirección de los precios. 

Figura 1. Indices Mundiales 
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El repunte de estas últimas semanas se ha presentado en la mayoría de los índices en el mundo (Figura 
1). La sincronía de los movimientos se mantiene y el líder es el mercado de Estados Unidos. Así como 
los índices americanos  marcaron la pauta para la baja de los últimos años, es de esperar que éstos 
sean quienes definan el final del movimiento negativo y el inicio de la recuperación. 

Para algunos analistas aún no se puede cantar victoria y consideran que el repunte sigue siendo una 
reacción dentro de la baja; una pausa para después volver a caer significativamente. Por supuesto que 
es una posibilidad, pero mientras el movimiento positivo se mantenga,  hay que aprovecharlo. 

Figura 2. Indice Dow Jones 

Durante los años de 1960 a 1980, el Dow 
Jones –uno de los principales indicadores del 
mercado accionario de EU-, registró varios 
períodos de baja no menos importantes que 
el actual (Figura 2). Fue una etapa que, si 
bien en la gráfica del índice aparece 
simplemente como un movimiento lateral, 
representó pérdidas importantes para los 
inversionistas. Sin embargo, también hubo 
períodos de recuperación, igual de 
duraderos, y de grandes ganancias. La caída 
del Dow de estos últimos 2 años, ha sido 
comparada con el peor mercado de baja en 
aquella ocasión de 1972 a 1974, un retroceso 
de más del 40%; pero también después de 
ese retroceso hubo meses y años de alza y el 
índice logró recuperar casi todo lo perdido. 
Hoy existen las condiciones para pensar en 

un avance similar y nos hacen pensar, por qué no, en un escenario positivo para los próximos meses.  

Dada la sincronía de los mercados accionarios en el mundo, también podemos esperar un 
comportamiento positivo para la mayoría de las bolsas, y sobretodo para la nuestra.  

Si bien es cierto que la reacción de nuestro mercado durante las últimas semanas ha sido muy 
moderada, es buena. Si, como es probable, el avance de los índices americanos continúa, más 
temprano que tarde la Bolsa va a responder a esta mejoría; la correlación histórica de los movimientos 
entre nuestro mercado y el de EU es muy alta y se mantiene.  

     Figura 3. Indice Dow Jones y Bolsa en dólares 

La bolsa mexicana generalmente 
“magnifica” los movimientos del Dow 
Jones tanto a la  baja como al alza. 
Durante los dos últimos repuntes 
importantes, que para el Dow significaron 
ganancias del   25 y 32%, la Bolsa los 
tradujo en rendimientos positivos del 40 y 
del 60% en términos de dólares. No 
debiera extrañarnos que, en el caso de un 
avance significativo simultáneo, nuestro 
mercado superara considerablemente las 
ganancias del Dow Jones. 

Si este repunte se llegara a convertir en lo 
que probablemente sea la reversión de la 
tendencia negativa, hay muy buenas 
razones para que la Bolsa muestre un muy 
buen desempeño.  
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Por un lado, los fundamentales de nuestro mercado a pesar de la desaceleración económica siguen 
siendo sólidos. El reflejo de que la percepción hacia México no ha cambiado y hay confianza hacia el 
mediano y largo plazo, es el comportamiento de los mercados de dinero, cambios y sobretodo de los 
bonos soberanos en el extranjero (UMS, Figura 4), que a pesar de toda la turbulencia en el entorno 
internacional y en los mercados latinoamericanos, no han mostrado un deterioro importante. De 
hecho, el diferencial de tasas entre estos bonos y los bonos del tesoro de EU, sigue manteniéndose en 
niveles bajos, reflejando el poco riesgo de estar invertidos en nuestro mercado (Figura5).  
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Por otro lado, a juzgar por las gráficas, entre las opciones de inversión en México, el potencial de alza 
más interesante lo ofrece el mercado accionario. Si bien la tendencia de las tasas internas es a la baja 
(Figura 6), han llegado a niveles en donde pareciera que ya no les queda mucho por bajar, aunque 
tampoco se vislumbra un a posibilidad de alza importante. El mercado de cambios, por su parte, 
después del repunte que mostró durante los meses de abril a septiembre, ha mostrado regresos 
significativos en las últimas semanas (Figura 7). Desde luego que el peso podría retomar el avance, 
pero también pareciera estar limitado en niveles de 10.4 pesos por dólar, un rendimiento muy 
marginal desde los niveles actuales.  

Figura 8.  
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La Bolsa, mientras tanto, está casi 30% por debajo de su nivel máximo histórico en pesos, y ni que 
decir en términos de dólares, pues se mueve en los mismos niveles registrados en 1992 (Figura 8), 

Figura 4. Precio Bono UMS 26 
Figura 5.  Riesgo País 

Figura 6. Cete 91 días 
Figura 7. Tipo de Cambio 
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como si la situación del país y de las empresas, en los 10 últimos años, no hubiera cambiado. ¿Y los 
grados de inversión que nos otorgaron las calificadoras recientemente? 

Figura 9. Múltiplo VM/UAFIDA 

En términos de valuación, la Bolsa no podría 
estar más barata. El múltiplo VM/UAFIDA –el 
valor de mercado entre la ganancia; que 
muestra cuantos años de utilidad operativa se 
requieren para recuperar la inversión y el pago 
de la deuda-; está en sus niveles históricos más 
bajos -6 años (veces), alejado del promedio ue 
se ha considerado “normal” desde 1995 y muy 
por debajo de los máximos que se registraron 
desde 1997 (Figura 9). Desde luego, estos 
niveles obedecen a una baja de precio, pero 

también, en buena medida, al crecimiento continuo que las empresas han registrado en sus ganancias 
operativas; o lo que es lo mismo, un buen desempeño que no está reconocido en  los precios. 

Así entonces, todo parece apuntar a que estamos ante una oportunidad de participar en el mercado 
accionario, apostándole a la recuperación en el mediano y largo plazo de la economía del país 

Por supuesto, no queremos dejar de mencionar que, no obstante que el sentimiento puede estar  
cambiando de negativo a positivo, continúan  latentes algunos riesgos que podrían frenar el intento de 
recuperación o, en el peor de los casos, revertir lo que se ha ganado en las últimas semanas: La 
incertidumbre de la guerra entre EU e Irak, la duda sobre la velocidad de la recuperación económica 
en EU y el mundo, el terrorismo,  o en nuestro caso, una discusión muy difícil en el congreso por el 
presupuesto del  2003.  

La disipación de la incertidumbre sobre los conflictos geopolíticos y mayor claridad sobre el 
panorama económico, definirán las tendencias de largo plazo de los mercados. Mientras tanto, el 
comportamiento reciente de los mercados, hace probable un avance más prolongado que hay que 
aprovechar; eso sí, siempre con la debida precaución.  

Ante un panorama  moderadamente positivo, mantenemos nuestra recomendación de invertir en 
acciones entre 55% y 70% del portafolio destinado a renta variable.  
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Comentario Económico Internacional  

Entorno internacional 

Con la información que se dio a conocer a lo largo de la 
semana en Estados Unidos, se pudo confirmar la debilidad de 
la actividad económica hacia finales del tercer trimestre y 
principios del cuarto. Pero lo que parece cada vez más 
evidente es que esta fragilidad no es exclusiva de una región, 
el crecimiento a nivel mundial está siendo muy moderado y 
viene acompañado de una serie de factores que siguen 
generando incertidumbre entre los inversionistas. 

El Beige Book, que es un reporte sobre la situación de la 
economía, en el que se basa el Fed para tomar sus decisiones 
en las Juntas de Mercado Abierto, confirmó lo que el resto de 
los datos han venido mostrando: la recuperación es muy lenta 
y se anticipa un menor crecimiento en el cuarto trimestre del 
año. Mientras que la estimación para el crecimiento del PIB 
al tercer trimestre, que se dará a conocer la próxima semana, 
supera el 3.5%, la expectativa para los últimos tres meses del 
año se ubica alrededor del 2.0%. 
Haciendo un recuento de lo que ha venido ocurriendo en la 
economía podemos decir que debido al delicado entorno, las 
empresas se han mostrado muy cautelosas en sus decisiones 
de inversión y contratación de empleados. Sin embargo, hasta 
el momento, parecería que la fragilidad del mercado laboral 
que esto ha provocado, y la caída en la confianza, no han 
frenado el consumo, aunque empiezan a percibirse algunas 
señales de debilidad, como el comportamiento de las ventas 
al menudeo durante el mes de septiembre. El peligro radica 
en que esto se extienda por un periodo más largo afectando 
así las decisiones de gasto a futuro de los consumidores. 
Por su parte, la inversión había empezado a dar algunas 
muestras de mejoría, como se pudo observar en los 
crecimientos que registraron las ordenes de bienes de capital 
en los meses de julio y agosto. Sin embargo, en septiembre se 
registró nuevamente una fuerte caída, poniendo en duda la 
percepción de aquellos que argumentan que las empresas 
empiezan a estar dispuestas a invertir. 

Por otro lado, los indicadores de la producción industrial 
muestran que después de varios meses de un comportamiento 
positivo, la actividad ha vuelto a debilitarse en este sector. En 
agosto y septiembre se observaron tasas mensuales de 
crecimiento negativas. Desafortunadamente, este es el 
principal vínculo entre esta economía y la de México. 

A pesar de la moderada recuperación en Estados Unidos no 
se espera una recaída de la economía y se anticipa un 
crecimiento de alrededor del 3.0% en el 2003. Sin embargo, 
se mantiene el debate sobre una posible acción de política 
monetaria por parte del Fed.  

 

 

  

Después de que la semana pasada habíamos visto un entorno 
de mayor tranquilidad, lo que provocó un alza tanto en las 
tasas de los bonos de Estados Unidos como en el mercado 
accionario, esta semana se ha incrementado nuevamente la 
especulación con respecto a una baja en tasas en la junta del 
próximo 6 de noviembre. Las tasas de los bonos 
disminuyeron y los contratos de futuros de los “fed funds” 
muestran un incremento en la probabilidad de un 
movimiento. 
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Hasta el momento, nosotros seguimos pensando que las 
mayores probabilidades se inclinan a que no veremos una 
baja al menos en la próxima junta. Sin embargo, los reportes 
que se darán a conocer unos días antes serán decisivos para 
evaluar si el Fed tiene o no los elementos suficientes para 
actuar. Estos reportes son el comportamiento del mercado 
laboral y el índice del sector manufacturero (ISM) del mes de 
octubre. 
La tendencia de recuperación moderada y la percepción de 
una posible baja en tasas no es exclusiva de Estados Unidos, 
ya que los indicadores de crecimiento, tanto en Europa como 
en el resto del mundo, muestran también un escenario de 
fragilidad. Debido a lo anterior, la estimación de crecimiento 
para el próximo año en Europa ha disminuido de niveles 
cercanos al 3.0% a niveles alrededor del 2.0%, y se especula 
sobre una posible acción por parte del Banco Central 
Europeo en lo que resta del año.  
Las expectativas de menor crecimiento en Europa han 
provocado que el dólar deje de debilitarse frente al euro. 
Durante el tercer trimestre, el dólar se apreció ligeramente, 
tendencia que se ha acentuado durante el mes de octubre.     

Bono 10 Años 
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La situación de la Unión Europea se complica ante la alta 
posibilidad de que varios de los principales miembros no 
puedan cumplir con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento en 
donde se prohíbe un déficit público mayor al 3.0% del PIB y 
se establece que los países miembros deben tener un 
presupuesto balanceado para el 2004. 
Pero los riesgos no se limitan a Europa y Estados Unidos, el 
caso de Japón sigue siendo muy delicado. Este país se 
enfrenta a fuertes retos hacia adelante debido a la debilidad 
económica, al escenario de deflación y a un sistema bancario 
en graves problemas. Para hacer frente a estos últimos, el 
nuevo Ministro de Servicios Financieros y Economía, ha 
propuesto llevar a cabo una reforma para reestructurar la 
cartera vencida, para mejorar los balances de los bancos y 
orientar correctamente la forma en que éstos operan. 
Pero este tipo de reformas también implican riesgos para una 
economía estancada y que enfrenta problemas de deflación. 
Es crucial que este plan esté respaldado por otras 
herramientas de política económica, tales como la monetaria, 
la fiscal y por cambios estructurales, si se quiere mantener la 
confianza y evitar un mayor deterioro en el consumo y la 
inversión. 

A pesar de los planes de reforma en Japón, la incertidumbre 
se incrementó en fechas recientes después de que se 
anunciara un retraso en la publicación de un reporte sobre el 
saneamiento de los préstamos malos, el cual ahora se supone 
que se dará a conocer a finales del mes. 

Por otro lado, además de la decepción que ha generado la 
lenta recuperación a nivel mundial, la incertidumbre respecto 
a una posible guerra con Irak, mantiene los precios del 
petróleo altos y a los inversionistas cautelosos.  

 

  

Aunque parece difícil predecir el impacto de un ataque, hay 
quienes temen que esto pudiera generar una caída en el 
crecimiento mundial; mientras que hay otros que consideran 
que el inicio de la guerra terminaría finalmente con la 
especulación, y eliminaría uno de los principales focos de 
incertidumbre. Para éstos últimos, la guerra sería muy corta, y 
su impacto a nivel mundial relativamente acotado. 

Por su parte, la perspectiva para Latinoamérica tampoco es 
del todo alentadora. En esta región, los recientes 
acontecimientos en Brasil mantienen atentos a muchos 
inversionistas. Este domingo finalmente se definirá en una 
segunda vuelta quien es el ganador de las elecciones 
presidenciales. Parecería que el resultado ya se conoce, 
después de que las encuestas muestran que Lula da Silva 
cuenta con cerca del 60% de las intenciones de voto contra un 
30% de José Serra. 

De resultar Lula triunfador, se esperan anuncios por parte de 
su partido (PT), sobre el equipo económico de transición. A lo 
largo de esta semana se estuvieron escuchando mensajes que 
aumentaron las esperanzas de que este equipo guste a los 
mercados. Consideramos que el optimismo que hemos visto 
en los últimos días probablemente se extenderá por algún 
tiempo, debido a que finalmente se disipará la incertidumbre, 
que no pudo concluir en una primera vuelta. Los anuncios del 
PT probablemente irán encaminados también a recobrar la 
confianza lo que apoyará este optimismo por algún tiempo. 
Sin embargo, la labor de recobrar la confianza e incentivar la 
entrada de flujos nuevamente es difícil, y no podemos hacer a 
un lado que el entorno se ha debilitado y el nuevo gobierno se 
enfrentará a menores tasas de crecimiento, amayor inflación y 
a un abultado endeudamiento. Por lo que el camino hacia 
adelante es complicado. 
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Comentario Económico Nacional 
Durante la semana se reportaron una serie de datos referentes 
a la actividad económica de agosto y septiembre, así como el 
dato de inflación de la primera quincena de octubre.  Por el 
lado de la actividad económica, la información de agosto 
apuntó al debilitamiento que tuvo la recuperación económica 
en el tercer trimestre en relación con el segundo. En este 
sentido destacó el crecimiento de sólo 0.6% anual del sector 
comercio y su decremento de 0.52% mensual. Este 
comportamiento resulta de que la creación del empleo 
continua siendo insuficiente para impulsar el consumo. El 
comportamiento del sector comercio, aunado a la lenta 
recuperación del sector industrial, que analizamos la semana 
pasada (0.7%), nos llevó a revisar a la baja la expectativa del 
IGAE de agosto de 2.1% a 1.0% (el mercado esperaba 1.9%). 
El dato observado resultó de sólo 1.3%.   

Si bien los datos de agosto no fueron alentadores en cuanto al 
ritmo de crecimiento de la economía, el resultado de la 
balanza comercial de septiembre apunta a una mejor 
perspectiva en la actividad productiva hacia el final del tercer 
trimestre. Esto es, las exportaciones totales crecieron 8% 
anual en el noveno mes del año, a si mismo, las 
manufactureras y maquiladoras registraron alzas de 5.3% y 
4.5% respectivamente. Esta última es de particular 
importancia ya que adelantan un mejor desempeño en la 
producción manufacturera y, probablemente, en el empleo de 
ese sector. A su vez, eso repercute en mayor consumo y un 
desempeño más alentador en el sector comercio. En este 
sentido, con los datos del número de asegurados permanentes 
en el IMSS al mes de septiembre, mejora ligeramente la 
percepción del mercado laboral que había deteriorado el dato 
de la tasa de desempleo abierto de ese mes (3.05%). Aunque 
el empleo del sector transformación avanza lentamente pero 
se percibe un mejor desempeño que en los meses previos.  

Esta semana el subgobernador del Banco de México Jesús M. 
Yacamán dio a conocer que la expectativa de crecimiento del 
Banco Central se reduce a 1.3% del 1.7% originalmente 
contemplado. Aunque ciertamente se ha desacelerado el 
impulso de recuperación, mantenemos nuestro pronóstico de 
1.6% para 2002 y consideramos como un mínimo 1.45%. 

Por el lado de la inflación, el crecimiento de los precios de la 
primera quincena de octubre resultó muy por arriba de 
nuestra expectativa y de la del mercado: 0.34% vs. 0.22% 
(Banorte) y 0.19% (consenso).  Lo anterior se debió a que el 
impacto del incremento en la electricidad y el gas doméstico 
durante esa quincena fue muy superior al estimado. 
Adicionalmente, se registró un incremento en los precios 
agrícolas, cuando se esperaba que decrecieran. Con este 
resultado, nuestra expectativa de inflación para 2002 se 
incrementó de 5.08% a 5.19%. No obstante, mantenemos 
nuestra expectativa de 3.84% para el 2003. 

 

 Actividad Económica 

1. Índice Global de Actividad Económica (IGAE) y empleo 
El Indicador Global de Actividad Económica (IGAE), que es una 
aproximación mensual del PIB, tuvo un incremento de sólo 1.3% 
en agosto. Este resultado se debe a un incremento de 0.7% en el 
sector industrial, de 2.0% en el sector servicios y a un decremento 
de 2.3% en el sector agropecuario. Sin embargo, esperamos que 
el crecimiento del mes de septiembre se verá favorecido por un 
mejor desempeño en el sector servicios y en el industrial. 
Adicionalmente, dada la fuerte caída en la actividad económica 
en septiembre de 2001, la base de comparación es bastante baja. 
Por esta razón, esperamos un crecimiento anual de 3.8% para el 
IGAE de septiembre. Considerando cifras desestacionalizadas, el 
IGAE tuvo un decremento de 0.15% en agosto respecto a julio. 
Este último resultado nos indica que hubo una desaceleración en 
la evolución mes a mes de la actividad económica en el octavo 
mes del año, lo cual se ve reflejado en el indicador de tendencia.  

IGAE 
(Indicador de tendencia, 1993=100) 
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Es importante destacar que aún frente al ligero crecimiento de 
0.6% en el sector comercio, el sector servicios se incrementó 
2.0%. Esto estuvo motivado por el crecimiento de 
telecomunicaciones. Esperamos que el sector servicios reportado 
en el PIB siga teniendo un buen desempeño y que constituya un 
generador de empleo. En este sentido, información del número de 
asegurados permanentes en el IMSS al mes de septiembre, por 
rama de actividad, indica que el sector servicios continuaron 
creando empleos a un mayor ritmo que el resto de la economía 
(exceptuando al sector de la construcción).  

Asegurados Permanentes en el IMSS por Actividad 
(Crecimiento Dic. 2001-Septiembre 2002) 

Transformación 0.7%
Servicios empresas 1.4%
Comercio 0.5%
Servicios sociales 2.3%
construcción 5.1%
Transportes -0.1%
Agricultura -7.8%
Eléctrica 1.5%
Extractivas 3.3%
TOTAL 0.9%  
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2.  Sector Comercio 
El sector comercio al menudeo, que aun con el periodo 
recesivo ha mostrado una continua tendencia al alza, en los 
últimos meses ha ido dando señales más claras de una 
pérdida de fuerza en su evolución. Esto resulta razonable 
dado que la recuperación del empleo ha sido lenta y  el 
incremento en las remuneraciones, aunque creciente, 
aumenta en menor magnitud. Adicionalmente, la venta de 
autos, que había tenido crecimiento promedio de 12% en el 
transcurso del año decreció 0.3% en agosto, lo cual impactó 
de manera importante al indicador del sector comercio. Este 
último contrastó con el incremento de las ventas de la 
ANTAD (Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y 
Departamentales) de 5.8% en ese mes ya que este último no 
incluye agencias de autos.  
Por clase de actividad, disminuyeron las ventas de 
gasolineras, tiendas de abarrotes, vehículos y tiendas de ropa 
y calzado.  La debilidad en la demanda a tiendas de ropa y 
calzado a su vez se reflejó en los ligeros ajustes en los 
precios de mercancías en ese mes, aun habiendo terminado el 
periodo de baratas de julio. Entre las actividades que 
incrementaron sus ventas se encuentran: papelerías y 
librerías, farmacias, supermercados, tiendas departamentales 
y tiendas de discos, regalos y juguetes. 

Ventas 
(Var. % anual) 
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Por su parte, las ventas al mayoreo continúan muy 
deprimidas como consecuencia de la lenta recuperación del 
sector industrial y la reducción en el gasto gubernamental. En 
agosto, este tipo de ventas cayó en 10%. 
En cuanto al empleo en el sector comercio, se registraron 
caídas anuales en agosto de 1.7% y 1.8% en el empleo del 
ramo minorista y mayorista respectivamente. A su vez, las 
remuneraciones medias reales por persona ocupada crecieron 
1.9% y 3%. 
3. Balanza Comercial 
Un dato, hasta cierto punto, optimista de la semana fue el de 
la balanza comercial de septiembre. Si bien el mercado 
interno ha perdido fuerza y el sector externo no ha sido un 
motor lo suficientemente fuerte en la recuperación, en el 
noveno  mes  del año se  observó un crecimiento de 8% en las  

exportaciones totales y de 5.5% y 4.5% en las manufactureras y 
maquiladoras respectivamente. Este dato es positivo por el efecto 
que tiene en la producción manufacturera y en el empleo, sin 
embargo, el crecimiento más sostenido y fuerte dependerá de la 
economía norteamericana, la cual sigue dando señales mixtas en 
su recuperación. Las importaciones crecieron 7.1%, incremento 
menor al de las exportaciones, principalmente por el decremento 
de 4.5% en las importaciones de bienes de capital. El déficit de la 
balanza comercial fue de 416 millones de dólares, saldo menor al 
de los dos meses anteriores y al del mismo mes de 2001. El 
hecho de que el déficit siga manteniéndose sin crecimientos es un 
factor que contribuye a que no se perciban riesgos fundamentales 
en lo que al tipo de cambio se refiere. 
Con datos desestacionalizados, las exportaciones e importaciones 
crecieron 0.46% y 1.06% respectivamente, lo cual indica que el 
mes de septiembre hubo mayor actividad de comercio exterior 
que en el mes anterior. Esto fortalece ligeramente la tendencia 
creciente de esos indicadores.  Sin embargo, considerando el 
crecimiento acumulado hasta septiembre en el caso de las ventas 
al exterior fue   de sólo 0.16% y las compras decrecieron 0.71%.  
 

Balanza Comercial  
(Var. % anual) 
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El crecimiento de las importaciones ha sido bastante desigual. 
Mientras que al comienzo de la recuperación destacaron los 
crecimientos en las importaciones de bienes de consumo 
(principalmente los automóviles), esta clase de compras al 
exterior ha ido creciendo menos. En septiembre, éstas crecieron 
4.5% mientas que el crecimiento promedio del año ha sido de 
6.5%. Por su parte, en paralelo con la recuperación de las 
exportaciones, las importaciones de insumos han ido 
incrementando sus crecimientos. En septiembre registraron un 
alza anual de 9.3% en contraste con la contracción promedio del 
año de 1.5%. Las importaciones que siguen sin mostrar un 
desempeño favorable son las de bienes de capital, las cuales se 
contrajeron 4.5% en septiembre respecto al mismo mes de 2001 
(en el año han tenido una contracción promedio de 7.8%). Este 
último dato denota que para el tercer trimestre del año podemos 
esperar un dato débil en cuanto a la inversión. Esto es dado que 
existe una correlación importante entre estas importaciones y la 
inversión de maquinaria y equipo.  
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Inflación 

La inflación de la primera quincena de octubre, una vez más, 
mueve las expectativas de inflación para 2002 hacia la alza. 
Esto es debido a que la inflación resultó considerablemente 
por arriba de las expectativas. Mientras que nosotros 
esperábamos una inflación de 0.22% el mercado en promedio 
esperaba 0.19% (el máximo fue de 0.27%) el dato observado 
fue de 0.34%. La subestimación de las expectativas se debió 
a que el incremento en el precio del gas doméstico y de la 
electricidad (considerados dentro del rubro de administrados 
y concertados) impactaron al INPC en una magnitud mayor a 
la esperada (0.24 puntos porcentuales). A su vez, 
esperábamos un decremento en el precio de los bienes 
agrícolas y se observó una incidencia ligeramente positiva 
sobre el índice. Sin embargo, cabe notar que la inflación 
subyacente fue de sólo 0.13% e incidió únicamente en 0.09 
puntos porcentuales al índice. Adicionalmente, continuó su 
firme tendencia a la baja en términos anuales y se situó en 
3.84%. 

Inflación Anual 
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En cuanto a los componentes de la inflación subyacente, 
llama la atención que la inflación de servicios fue menor a la 
de la de mercancías durante la quincena. Sin embargo, esto 
no se debe necesariamente a que se verá una tendencia 
decreciente más marcada en este rubro sino a una caída 
estacional en los precios de los paquetes turísticos, los cuales 
tienen un peso mayor en el nuevo índice que en el pasado (se 
le da más importancia a salud y esparcimiento en el INPC 
base  junio 2002=100). En cuanto a las mercancías, podría 
pensarse que el incremento de 0.2% quincenal refleja un 
impacto del tipo de cambio. Si bien esto no puede 
descartarse, el incremento en el precio del cigarro destacó 
como uno de los más altos en la quincena y, dado que tiene 
una ponderación alta en el índice explica una buena parte del 
incremento. 

 

 

Inflación Quincenal 
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Dado el incremento de los precios en la primera mitad de octubre 
revisamos nuestro pronóstico del mes a 0.44% (originalmente 
0.33%) y nuestro pronóstico anual a 5.18%. En cuanto a nuestro 
pronóstico para el 2003 seguimos manteniendo 3.84% aunque 
consideramos que hay presiones importantes para la evolución de 
los precios del próximo año. En este sentido cabe destacar el 
efecto que eventualmente puede permear a los procesos 
productivos y a los servicios de los fuertes incrementos en 
insumos como la electricidad y el gas.  Adicionalmente, es 
posible ver ciertos efectos de las variaciones del tipo de cambio 
sobre los precios en los próximos meses. No obstante, ante una 
demanda interna deprimida y con la reciente apreciación del tipo 
de cambio por debajo de 10 pesos por dólar las presiones en este 
sentido han disminuido. 

 

 

 
 
 
 
 

G. Basurto 
 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 13  
 

MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

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

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

Producción Industrial  (var.%  anual) -1.3 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.8 0.7 Nov 11
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -2.6 -1.7 -1.4 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.7 1.3 Nov 19
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -4.0 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 Nov 26
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 7.2 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6
ANTAD (var.%  anual) 11.4 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3 5.4

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

Indice de Precios  Productor 323.608 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.294 351.267
   Variación % mens ual -0.95 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.58 0.85
   Variación % anual 6.37 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.37 5.69
   Acumulado 6.37 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.25 7.15

Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.4439 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425
Dólar 48 horas  (spot) */ 9.4788 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768
Cetes  28 días  (% ) */ 17.05 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34
Cetes  91 días  (% ) */ 17.41 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82
CPP  (% ) 14.39 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17
IPyC (BMV) 5,652.19 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46

Tasa de Desempleo 1.90 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10

Base Monetaria  (var.%  anual) 10.7 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8
   M1a  (var.%  anual) 15.1 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 14.0
   M4a  (var.%  anual) 12.8 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 r/ -416.2
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,646.3
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,159.3 12,545.4 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,062.5
Reservas Internacionales   (mdd) 33,555 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108

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

al 25 de Octubre de 2002
2001 20021999 2000

2001 2002

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

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

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

Indicadores L íderes  (%  mens ual) -0.5 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1
NAPM  (índice) 44.2 46.2 39.5 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5
Producción Indus trial  (%  mens ual) -0.4 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.3 -0.1
Ventas  al Menudeo  (%  mens uall) 0.2 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 1.4 1.1 -0.3 -1.2
Precios al Consumidor Total 174.6 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8
   Variación % mens ual 0.2 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2
   Variación % anual 3.4 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.5
CORE 183.3 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6
   Variación % mens ual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1
   Variación % anual 2.4 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4
Precios P roductor Total 140.2 141.1 139.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9
   Variación % mens ual 0.2 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1
   Variación % anual 3.9 1.6 -0.3 -1.1 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6
CORE 149.0 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1
   Variación % mens ual 0.2 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1
   Variación % anual 1.4 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3
L ibor  3 mes es 6.40 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79
TBs   3 mes es 5.77 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63
Bonos  10 años 5.24 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87
Bonos  30 años 5.49 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67
Fondos  Federales 6.40 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.94
Dow J ones 10,787.99 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58
Nasdaq 2,470.52 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93
S tandard & Poor's  500 1,320.50 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26
E uro  (dls . por E uro) 0.9422 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872
Yen por dólar 114.28 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71
S alario por Hora  (dls .) 14.03 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.82 14.87

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

2001 2002

al 25 de Octubre de 2002
2001 20022000
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Calendario de Información: Octubre-Noviembre 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

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

 
 
 
 

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

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

Adelantado (Ago.) 
 
 
 

 Confianza de los Consumidores 
(CB) 

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

Desempleo (Oct.) 
ISM Manufacturero (Oct.) 
 
 
 

4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 8 Noviembre 
   Inversión (Ago.) Inflación (Oct.) 

 
 
 
 

Ordenes a Fábricas ISM no Manufacturero (Oct.) Junta FED Productividad 3er. Trimestre  
 
 
 
 

11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 15 Noviembre 
Producción Industrial (Sep.)     PIB (3er. Trim.) 

 
 
 
 

   Ventas al Menudeo (Oct.) Inventarios de Negocios (Sep.) 
PPI (Oct.) 
Producción Industrial (Oct.) 
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  Hac e una Hac e   Hac e   Hac e   Hac e  
Hec ho   S emana  Un mes   Tres  mes es S eis  mes es  Un año   

Meta les   
   Oro Londres 314.10 313.10 322.50 310.30 308.10 277.50
   Plata Nueva York 4.42 4.37 4.60 4.86 4.64 4.22
   Cobre (Dls. xTon.) 1,528.00 1,501.50 1,464.00 1,509.50 1,583.00 1,355.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 776.00 764.00 744.00 760.50 803.50 751.50

P etró leo
   Brent Ligero 25.59 28.30 29.34 25.34 26.21 20.19
   Arabe Ligero 24.92 25.86 26.95 23.67 23.13 16.67
   Arabe Pesado 23.27 24.36 25.45 22.37 21.53 14.97
   West Texas Intermediate 27.93 29.64 30.84 26.84 26.32 22.05
   Olmeca 25.99 28.38 29.47 25.46 25.85 20.30
   Istmo 25.17 27.59 28.67 24.73 24.82 18.63
   Maya 21.74 23.69 25.52 22.07 21.94 15.48
   Mezcla 23.26 25.38 26.93 23.27 23.30 17.12

Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 5.500
   Libor 3 meses 1.820 1.828 1.791 1.828 1.929 2.310
   Libor 6 meses 1.800 1.824 1.751 1.848 2.124 2.270
   Cds. 30 días 1.800 1.780 1.780 1.770 1.780 2.330
   Cds. 90 días 1.790 1.780 1.740 1.770 1.820 2.210
   Cds. 180 días 1.770 1.770 1.700 1.790 2.010 2.160
   Treasury Bills 3 meses 1.649 1.674 1.664 1.695 1.746 2.151
   Treasury Bills 6 meses 1.615 1.640 1.630 1.660 1.710 2.110
   Treasury Bond 30 años 5.085 5.071 4.720 5.299 5.623 5.285
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 2.000
   Fondos Federales 1.875 1.750 1.813 1.750 1.875 2.563
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.320 3.330 3.330 3.360 3.340 3.720
   Yen Japonés 0.710 0.750 0.750 1.050 1.490 0.130

Deuda  E x terna  L atinoameric ana
 México
   Par 96.500 96.750 96.750 93.000 96.250 93.875
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   Global 128.375 126.750 126.250 126.125 133.250 123.500
 Argentina
   Par 44.875 45.125 43.500 42.750 44.500 60.750
   Descuento 46.000 46.000 44.250 43.000 45.250 59.000
 Brasil
   Par 58.250 55.000 58.250 55.625 69.125 65.375
   Descuento 56.250 54.000 56.000 56.750 73.000 65.375
Tipos  de C ambio  (Moneda L oc a l po r Dó lar)
   Euro (dls. x euros) 0.9760 0.9717 0.9768 1.0036 0.8979 0.8928
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5508 1.5460 1.5574 1.5841 1.4556 1.4277
   Dólar Canadiense 1.5679 1.5734 1.5801 1.5706 1.5658 1.5732
   Franco Suizo 1.5009 1.5122 1.4968 1.4408 1.6292 1.6524
   Yen Japonés 124.22 125.49 122.80 116.44 128.66 122.86 

F uturos  - Nueva  Y ork Nov /02  Dic /02  E ne /03  
   Oro 310.700 310.700 310.750
   Plata 4.354 4.354 4.358
   Crudo Ligero 27.92 27.05 26.65
   Peso Chicago 0.099975 0.099425 0.098625
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o
IP yC 5 ,905.58      -1 .13 1 .67 -0 .28 -21.01 -7 .32 3 .08
A LFA A 16.67           1 .15 7 .06 -7 .29 -3 .03 62.95 100 .84

In d ic e  A M X  L 6 .73             0 .15 -0 .15 4 .50 -23.95 -23.70 -4 .27
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA S CO  * 59.50           -1 .42 1 .76 4 .28 -9 .48 32.22 48.64

A RA  * 15.31           -5 .67 7 .06 15.90 -16.57 -5 .73 24.47
C O R E A   (K O SP I) 655 .88 0 .05 1 .62 A RC A  * 20.20           2 .02 11.60 -1 .46 -4 .04 -12.52 -11.40
H O N G  K O N G  (H A NG  S E NG ) 9 ,722.54 1 .14 -14.70 B IM BO  A 16.00           3 .29 6 .67 -13.09 -32.17 -11.60 -18.12
M ALA SIA    (K LS E  C O M P O S ITE) 655 .68 0 .53 -5 .79 C EM E X CP O 41.60           -0 .95 1 .24 -11.86 -26.80 -9 .57 -6 .12
S IN G A P UR  (S TRA ITS TIM E S ) 1 ,472.13 1 .68 -5 .67 C IE  B 15.06           -3 .28 8 .35 -4 .44 -40.69 -27.77 3 .56
A RG E NTIN A  (M E RV A L) 444 .11 -0 .85 -58.28 C IN TR A  A 3 .99             0 .00 1 .01 1 .27 -20.11 1 .20 7 .80
B RA S IL  (B O VE SP A ) 10,014 .82 15.32 -54.26 C O LLA D O  * 5 .00             0 .00 0 .00 -12.28 19.05 -28.06 -36.31
C HILE    (C IG P) 4 ,695.90 1 .90 -21.55 C O M E R CI UB C 5.80             3 .39 0 .00 3 .57 -22.67 -18.31 -1 .69
M EX IC O    (IP C-DLS.) 591 .92 -1 .11 -14.74 C O N TAL * 14.68           -5 .59 -10.10 9 .31 -9 .55 8 .74 17.53

C O N V ER  B 5 .00             1 .01 0 .00 11.11 11.11 11.11 -8 .76
C YD S AS A  A 2 .30             0 .00 -34.29 -48.89 -54.00 -23.08 -39.31
D ES C  B 3 .94             -8 .37 -18.09 -28.36 -32.65 -18.93 8 .84
E LE KTR A * 36.82           -3 .71 15.06 -11.31 -19.55 21.08 50.97
FEM S A UB D 37.56           -4 .67 4 .57 -1 .16 -16.38 21.08 33.86
G CA R SO  A 1 24.88           0 .12 -2 .09 -5 .79 -20.99 -11.99 17.34

A c tu a l G CC  * 6 .75             -3 .57 11.39 0 .75 -10.00 9 .93 31.07
(e ) S e p -02 Dic /01 G EO  B 20.17           -4 .18 4 .35 0 .35 -3 .81 37.68 137 .29

P EP S IG X C P O 17.45           0 .29 2 .65 2 .65 25.63 72.77 107 .00
C O R E A 11.9 11.7 15.2 C O D U SA  A 14.00           0 .00 0 .00 -0 .71 -41.67 -41.67 -44.00
H O N G  K O N G 15.6 14.6 20.5 G IG AN TE * 6 .44             -8 .00 -8 .00 -30.00 -34.62 -41.45 -41.45
M ALA SIA 14.1 13.7 22.6 G IS SA  * 19.14           -0 .31 0 .21 8 .14 -1 .90 97.32 150 .20
S IN G A P UR 24.1 22.1 16.5 G M O D E LO  C 25.54           0 .95 4 .20 13.11 -0 .93 24.52 16.62
A RG E NTIN A -8 .5 -7 .6 19.1 G RU M A  B 10.70           1 .90 0 .00 -2 .73 -17.69 30.17 51.34
B RA S IL 11.0 9 .5 8 .5 G SA N BO R  B -1 12.10           -3 .51 -3 .20 -6 .92 -15.88 -10.67 34.07
C HILE 15.7 15.7 18.0 H ILA S AL A 1 .48             0 .00 23.33 37.04 34.55 89.74 61.75
M EX IC O 13.4 13.0 14.2 H YLSA M X  B 7 .48             8 .56 16.88 -16.89 11.64 49.60 132 .30

IC A  * 1 .33             -7 .64 25.47 -35.44 -66.16 -68.18 -53.00
K IM BE R  A 23.43           -4 .13 2 .76 -2 .05 -20.58 -13.89 -9 .88
K O F L 20.10           2 .55 2 .29 -3 .83 -22.09 9 .18 12.29
M AS E CA  B 3 .95             -1 .25 1 .28 3 .95 -14.13 29.51 83.72
N AFTR A C 02 5 .95             -1 .00 1 .36 0 .34 .. .. .. .. .. ..
P EN O LE S * 14.61           -4 .20 -8 .40 -18.83 -19.77 56.93 49.08
S AN  LUIS CP O 3.02             -13.71 -21.96 -39.60 -39.84 -58.63 107 .00
S O R IA N A B 20.40           4 .62 -4 .00 -13.78 -34.62 -17.58 -0 .63

In d ic e TAM S A * 18.20           0 .33 4 .00 2 .94 -7 .14 14.39 5 .81
L o c a l 1  S e m . A c u m . TELEC O M  A1 10.55           1 .05 3 .33 7 .22 -27.70 -17.21 -9 .31

TELM EX  L 15.04           -1 .12 2 .94 6 .06 -15.46 -5 .53 -7 .27
C AN A DA   (CO M P O S ITE) 6 ,405.87 1 .61 -15.43 TLE VISA  C PO 14.18           1 .79 5 .35 -5 .28 -33.86 -27.24 -3 .54
E UA    (D O W  JO NE S ) 8 ,443.99 1 .46 -15.74 TVA ZTC A CP O 3.41             2 .10 8 .25 -1 .73 -28.66 -9 .31 18.40
JA P O N    (N IK KE I) 8 ,726.29 -2 .98 -12.29 V ITR O  A 8 .01             1 .39 -7 .93 -27.31 -22.98 6 .80 6 .80
IN G LA TE R RA    (FT-100) 4 ,051.10 -1 .62 -17.20 W A LM EX  C 21.35           -2 .24 -3 .61 3 .04 -19.95 -0 .74 0 .47
A LE M AN IA    (D AX -30) 3 ,102.01 -1 .95 -40.45 W A LM EX  V 25.30           -0 .75 -1 .17 3 .99 -20.11 1 .20 7 .80
FRA N CIA   (C A C-40) 3 ,056.88 -3 .17 -33.96
E SP A ÑA    (IB EX -35) 9 ,574.94 1 .20 -11.15 G FB B  B 7 .39             -3 .27 2 .21 -3 .90 -20.79 -11.50 1 .51

G FB ITAL O 11.21           0 .99 2 .56 31.88 21.85 50.47 44.83
G FINB U R O 8.72             -6 .24 3 .81 8 .32 -26.23 -20.22 9 .09
G FN O RTE  O 22.05           -0 .72 -3 .63 5 .35 -9 .45 15.45 43.65

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 23-Oc t
%  d e l %  d e l

E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
K IM BE R A 37.96 59.91 -0 .14 -0 .01 -0 .81 -1 .72 13.03

A c tu a l S e p -02 Dic /01 TM M A 85.93 17.25 0 .25 -0 .3 40.2 44.0 47.3
A LFA A 22.43 11.55 0 .00 -4 .56 -8 .45 -12.20 9 .75

C AN A DA 32.0 30.9 24.3 S AV IA A 32.14 5 .02 0 .10 -0 .19 -1 .63 15.76 8 .54
E UA 27.3 24.5 33.3 G ID US A A 58.88 2 .14 -0 .04 0 .21 4 .53 32.80 2208
JA P O N      -53.1 -57.1 38.0 D ES C B 3.61 1 .03 0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 -41.7
IN G LA TE R RA 15.2 14.0 19.6 V ITR O * 7 .88 0 .94 -0 .95 -10.85 -18.53 4 .52 107 .12
A LE M AN IA 22.9 20.4 20.2 P O S A DA S A 7.43 0 .86 0 .08 0 .32 0 .42 0 .18 -2 .11
FRA N CIA 21.6 19.6 22.7 C IN TR A A 2.97 0 .62 -0 .45 -0 .58 -1 .08 -1 .81 -3 .41
E SP A ÑA 14.7 13.8 17.6 C YD S AS A A 3.36 0 .30 0 .00 0 .00 -1 .22 -1 .76 -69.01

O TR A S 0.39
Fuentes: R eu ters y M S CI TOTA LE S 19,080 .37    100 .00 0 .65 5 .56 -2 .00 -13.90 24.10

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

       E ME R G E NT E S
        ME R C A DOS

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

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

V a r. %    -  Dls

V a r. %    -  Dls

V a ria c io n e s  %

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

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas domésticas continuaron su tendencia a la baja, apoyadas por la mayor tranquilidad en los 
mercados internacionales. En especial, los mercados de Estados Unidos brindaron apoyo a las 
variables financieras mexicanas, permitiendo que  se despresionaran. 

El  tipo de cambio peso / dólar se ubicó por debajo de los P$10.00/USD, rompiendo el soporte que 
había marcado desde septiembre. Así, el ambiente de mayor tranquilidad se reflejó en la disminución 
de 41 centésimas en la tasa de los Cetes a 28 días, la que se ubicó en 7.33%. Con esto los Cetes a 1 
mes se ubicaron en su menor nivel desde la subasta del 18 de septiembre de este año. Asimismo la 
tasa de los Cetes a 91 días se ubicó en 7.96%, 34 centésimas por debajo de la previa. 

La demanda por estos instrumentos tuvo un comportamiento mixto. Por una parte, la de los Cetes a 28 
días cayó 27%, mientras que la de los Cetes a 91 días aumentó  71%. El monto solicitado creció 20%, 
apoyado por la demanda por Cetes a 3 meses, la que se ubicó en niveles máximos del año. 

Adicionalmente, esta semana hubo subasta de Bonos a 5 años. Estos se ubicaron en 10.46%, lo que 
representó un descenso de 48 centésimas con respecto a la subasta previa. Cabe destacar que la 
demanda por este instrumento disminuyó moderadamente, pero esto no se reflejó en la razón demanda 
/ oferta ya que también se redujo el monto subastado en este papel (el monto convocado pasó de 
$2,300 millones a $2,100 millones). 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 7.33% 7.74% -0.41 7.33% 7.38% 3.46% 7.22 7.50
91 7.96% 8.30% -0.34 7.91% 7.96% 2.79% 7.87 7.97
182 n.d. 9.14% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.52% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.56 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 10.85% n.d.
Bono 1,596 días 10.46% 10.94% -0.48 3.62 3.44 6.24
Bono a 7 años 11.08% n.d.
Bono a 10 años 11.17% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 6.06% 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 sobretasa de los Bpas a 3 años disminuyó 1 centésima, para ubicarse en 0.68 p.p.. Por  su parte, los 
Bpats cayeron 7 centésimas y se ubicaron en 0.87. Cabe destacar que la demanda por estos 
instrumentos se recuperó, ubicándose en 4.39 y 4.17 veces el monto ofrecido.  

Por último, los Brems a un año bajaron 1 centésima y se ubicaron en 0.23 p.p. Los de 3 años quedaron 
sin cambios en 0.35 p.p. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.68 0.69 -0.01 4.39 3.34 0.68 0.68
BPATS 5 Años 0.87 0.94 -0.07 4.17 2.85 0.87 0.88
BREMS 1 Año 0.23 0.24 -0.01 2.17 3.25 0.22 0.24
BREMS 3 Años 0.35 0.35 0.00 4.05 5.27 0.34 0.35
PICS 20 Años 6.19 n.d.
PICS 30 Años 6.19 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 

Los Cetes a 28 Días 
regresan a 7.33%  
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MERCADO SECUNDARIO 

Esta semana se llevó a cabo el corte de acumulados de la banca con Banco de México. Como ha sido 
tradicional de los últimos cortes, las tasas a un día disminuyeron fuertemente respecto a sus niveles de 
la semana pasada. El miércoles en especial (fecha del evento), los réditos del papel gubernamental  a 1 
día disminuyeron hasta 5.95%, mientras que las tasas bancarias llegaron a 6.00%, al mismo plazo. 

Como quiera que sea, para el jueves, las distorsiones del mercado cesaron y los réditos a un día 
regresaron arriba de 7.50% en el papel bancario, al cierre de la semana.  

Por su parte, las tasas a vencimiento tuvieron bajas moderadas de alrededor de 15 centésimas en todos 
los plazos. Cabe destacar que los niveles mínimos de la semana se observaron el martes, por lo que las 
tasas primarias (especialmente las de corto plazo) se ubicaron por debajo de los cierres del viernes.  

Las noticias económicas publicadas durante la semana prácticamente no tuvieron  efecto en el 
mercado. Aunque en su mayoría éstas fueron negativas, su repercusión en los mercados financieros 
mundiales fue mínima y no lograron cambiar el relativo optimismo.  

Cabe destacar que, en México,  la inflación a la primera quincena de octubre resultó de 0.34, p.p. muy 
por arriba del consenso (0.19). Aún así, los intermediarios parecieron minimizar este hecho ya que el 
dato estuvo contaminado por el alza en tarifas eléctricas y del gas doméstico, además que la inflación 
subyacente continuó sin mostrar presiones alcistas. 

EXPECTATIVA 

El descenso de los últimos días de las tasas pudiera dar lugar a una ligera toma de utilidades en el 
corto plazo.  

Recomendamos mantenerse atentos a la situación brasileña.  

En especial, resulta importante la celeridad con la que, de resultar electo el candidato Luiz Inacio Lula 
da Silva, dé a conocer a los miembros de su gabinete y las medidas económicas que tomará.  

En caso de que la confianza del mercado respecto a Lula se deteriorara, la situación pudiera generar 
un período especulativo en los mercados latinoamericanos una vez que se den las elecciones 
(programadas para el 27 de octubre).  

Por otro lado, si este escenario no se materializa, esperaríamos que la mejoría en los mercados 
internacionales pudiera seguir apoyando las tasas en México, y podrían mantenerse cercanas a los 
niveles actuales.  

C. Yurrita 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 8.25 8.23 8.31 8.25 8.34 8.31 -0.29
TIIE 91 8.75 8.75 -0.23
MEXIBOR 91 8.36 8.40 8.45 8.38 8.45 8.45 -0.38
MEXIBOR 182 8.87 8.90 9.03 8.93 9.00 9.03 -0.30
MEXIBOR 270 9.40 9.48 9.51 9.43 9.48 9.51 -0.34
MEXIBOR 360 9.76 9.83 9.86 9.75 9.80 9.86 -0.34

TASAS INTERBANCARIAS
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Mercado Cambiario  
SPOT.- Durante la semana el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable, cerrando en niveles 
muy similares a los del viernes previo. El rango de operación se concentró entre P$9.9250/USD y 
P$10.015/USD. 

Cabe destacar que en los últimos días de este mes, la volatilidad de la divisa ha disminuido 
fuertemente con respecto a la de mediados de mes. 

Los datos económicos publicados en México y EUA no causaron efectos importantes en la cotización 
de la divisa mexicana. 

Aunque el Beige Book y la demanda de bienes duraderos publicados en EUA apuntaron hacia 
debilidad económica en aquel país, no lograron cambiar el ambiente de relativo optimismo de los 
mercados internacionales. Por su parte, tampoco el mal dato de inflación para México presionó a 
nuestra moneda.  

El real brasileño se mantuvo relativamente estable, aún frente a la cercanía de las elecciones en aquel 
país y la disminución de calificación de su deuda por parte de Fitch. Esta situación ayudó a 
despresionar los mercados latinoamericanos de divisas. 

En la semana el volumen de operación fue medio. 

EXPECTATIVA.- Consideramos que en la semana podríamos observar algunas presiones debido a la 
demanda propia de la cercanía del fin de mes. 

Como quiera que sea estimamos que el límite superior de nuestra divisa está muy acotado cerca de los 
P$10.00/USD. Así, nuestro rango de fluctuación esperado se ubica entre P$9.92/USD y 
P$10.00/USD. 

Asimismo recomendamos mantenerse atentos a la situación del real brasileño, la que, de deteriorarse 
pudiera generar algo de volatilidad en los mercados latinoamericanos.    

 

A. Revilla / C. Yurrita 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.9750/USD 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.33% 7.96% 8.69% 9.39%
Libor 1.82% 1.82% 1.80% 1.91%

9.9250 12.01 8.14 7.86 7.87
9.9750 5.50 6.11 6.83 7.34

10.0250 -0.94 4.11 5.81 6.81
10.0750 -7.31 2.12 4.80 6.28
10.1250 -13.63 0.16 3.80 5.76
10.1750 -19.88 -1.78 2.81 5.25
10.2250 -26.07 -3.71 1.82 4.74

Break-even 10.0177 10.1291 10.3193 10.7149  

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$9.9750/USD 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Dic-02 10.0756 10.0351 10.0578 0.099 -0.020 13,526 
Mar-03 10.2722 10.2276 10.2485 0.098 -0.026 2,036 
Jun-03 10.4877 10.4384 10.4603 0.096 -0.008 97 
Sep-03 10.6553 10.6045 10.6270 0.094 -0.031 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  
No hay cambios en los movimientos de corto plazo de los mercados. La Bolsa continúa en consolidación, 
limitada por un rango de fluctuación muy pequeño entre 6000 y 5900 puntos, que actúan como apoyo y 
resistencia, respectivamente. La dirección de los indicadores se mantiene positiva y el volumen operado, 
prácticamente estable. Si bien es cierto que este comportamiento del mercado no ha propiciado la generación 
de mayores señales de alza en las gráficas, como el registro de un máximo mayor o la superación de líneas 
negativas o el cruce de promedios móviles de largo plazo, tampoco revierte las señales de piso y recuperación 
hacia el mediano plazo ya existentes.  
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Los dos principales índices de Estados Unidos –Dow Jones y Nasdaq-, mientras tanto, continuaron en 
repunte y lograron conquistar niveles de resistencia importantes. El Dow, en particular, rompió una segunda 
línea de baja importante, mostrando que puede tener la fuerza para llegar a la zona de oferta en 9000 puntos 
relativamente fácil. La fuerza del movimiento se ha reflejado en el volumen operado que se mantiene en 
niveles altos, y ha ayudado a incrementar la dirección positiva de los indicadores de largo plazo. Estos apenas 
vienen arrancando desde la sobreventa extrema y apuntan a que el potencial de alza hacia adelante es muy 
interesante.  

Por su parte, el Nasdaq, de por sí ya con un muy buen desempeño en las últimas semanas al superar líneas de 
baja importantes, está intentando acercarse a la zona de resistencia más fuerte alrededor de los 1400 puntos. 
Superar este nivel significaría una posibilidad más clara de mostrar un avance más importante hacia el 
mediano plazo. El comportamiento de los indicadores técnicos, en conjunto con el volumen, ha sido muy 
bueno y le da solidez al repunte.  

Indice Dow Jones Indice Nasdaq 

Indice de la Bolsa 
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Ahora bien, el que los índices hayan mostrado un repunte tan acelerado, también genera el peligro de tomas 
de utilidad igual de rápidas. No se ve probable que sean grandes ajustes pues con todo y el rebote, los 
indicadores de corto plazo todavía están lejos del terreno  peligroso de la sobrecompra.  

Dada la correlación de México con Estados Unidos, consideramos que de haber ligeros regresos en el Dow y 
el Nasdaq, sí se puede esperar cierta influencia negativa en nuestra Bolsa. Sin embargo, dado que el Indice no 
ha presentado un repunte tan significativo, y por lo tanto sus indicadores de corto plazo se mantienen 
neutrales, consideramos que lo probable es que simplemente se extienda el período de consolidación; eso sí 
con posibilidades de mantener al mercado en los niveles bajos del rango de consolidación actual.  

Sí queremos hacer hincapié en que todos estos movimientos de corto plazo, a juzgar por las señales de las 
gráficas de los mercados, son parte de lo que parece ser el inicio de una nueva etapa de alza duradera. 
Específicamente en el indicador semanal de MACD –que es un poco más retrasado que el momentum y se 
utiliza para confirmar la dirección de los movimientos importantes-, se puede apreciar ya una señal positiva 
para el movimiento hacia el mediano plazo: se dio un cruce de las líneas  desde la zona de sobreventa, que no 
se presentaba desde septiembre del año pasado cuando los índices mostraron avances muy significativos.  
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Así entonces, el mensaje de las gráficas parece ser que hay que irse posicionando en los mercados, eso sí con 
cautela y selectividad, sobretodo con miras hacia el mediano y largo plazo. La fragilidad aún no desaparece 
del todo, pero por ahora, lo probable es seguir viendo una mejoría en los precios; pareciera que hay más para 
ganar que para perder. Desde luego, tendremos que ver que el volumen siga manteniendo una dirección 
positiva junto con los precios al alza pues, de lo contrario, se generaría una señal de debilidad importante y se 
podrían esperar, de nueva cuenta, regresos fuertes.  

G.Muñiz 

Indice Dow Jones Indice Nasdaq 

Indice de la Bolsa 
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Análisis Técnico de Emisoras 
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$41.  No se percibe con 
gran peligro de baja. 
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lo penetra podría caer a 
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Ya no se percibe mucho riesgo 
de baja No ha logrado sostener los rebotes, 

falta volumen. Precaución. 
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Sin embargo,  se sugiere cautela porque falta 
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 Análisis Fundamental  
 
Sector Financiero 

GFBITAL. Banco Internacional, S.A., vendió la totalidad de su posición en Grupo Industrial Camesa, 
S.A. de C.V.  La operación se realizó por fuera de Bolsa Mexicana de Valores y fue por 23,717,528 
acciones de Camesa que equivalen al 5% de la posición accionaria de dicho Grupo, a un precio 
aproximado de Ps 2.13 por acción. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
SORIANA. La desaceleración económica y la mayor competencia se imponen a Soriana. 

• Continúa el deterioro en el margen operativo, se asimilan más a Wal*Mart. En otros reportes 
hemos comentado que Soriana se ha visto seriamente afectada por la desaceleración económica, 
la cual estuvo muy pronunciada en el Norte del país. Además, la competencia ha sido agresiva 
tanto por parte de HEB como de Wal*Mart por lo que su futuro se va haciendo un tanto incierto. 
Sin embargo, debemos mencionar que sigue luchando, introduciendo nuevos formatos como es el 
CitiClub (membresía) y se está expandiendo hacia territorios en donde consideran que aún hay 
espacio. En el 3T02, Soriana registró un crecimiento en las ventas de 1.7%, mientras que la 
utilidad de operación y la UAFIDA se contrajeron en 6.2% y 3.7%, respectivamente. Estas cifras 
estuvieron en línea con respecto a nuestra estimación. Nos preocupa la débil perspectiva y la 
entrada de participantes. Nuestra recomendación es reducir posiciones en el momento que la 
acción registre un alza. 

• La desaceleración trae cambios en la mezcla de ventas. En el 3T02, el incremento en las 
ventas se atribuyó al aumento en el piso de ventas de 12.2% y al decremento de 5.1% en las 
ventas mismas tiendas. Nos preocupa la entrada de nuevos participantes como HEB y Wal*Mart, 
puesto que ambos son muy agresivos y están provocando una marcada guerra de precios, que no 
es fácil de enfrentar ante una desaceleración en la economía. Por ello, los consumidores tienden a 
buscar los precios más bajos del mercado, y la lealtad de marca ha perdido relevancia para estos. 
Además, el deterioro en el poder adquisitivo ha traído consigo cambios en la mezcla, la cual pasó 
de 33.4% en mercancías generales en el 3T01, a 32.7% en el 3T02. 

• A pesar de las promociones el margen bruto se mantuvo en 22%. Creemos que este logro de 
la compañía es importante, ya que han buscado eficiencias vía la distribución del producto. 

• Los gastos vuelven a repuntar. Soriana ha enfrentado un entrono difícil y ante un nivel de 
ventas bajo se le ha complicado la absorción de gastos fijos. A pesar de ello, las eficiencias 
continúan y en el 3T02 el gasto efectivo por m2 cayó en 6.95%. La compañía tendrá que buscar la 
forma de reducir sus gastos para poder seguir erogando sumas importantes en publicidad, y de esa 
forma mantener sus márgenes. 

• Abren 7 tiendas en el 3T02 y 12 en los últimos 12 meses. Esto es otra razón importante que 
explica el aumento en los gastos del grupo, pero conforme maduren las nuevas unidades, se 
absorberán mejor los gastos fijos. Cabe resaltar que Soriana está buscando tener un nivel óptimo 
de servicio por tienda y que ha podido reducir personal y ahora el número de empleados por 
tienda asciende a 293 vs. 322 del 3T01. En este trimestre se inauguró el CitiClub el cual deberá 
cobrar fuerza en el 2003, pero también puede presionar aún más a los márgenes por desplazar 
grandes volúmenes de bajo margen. 

• La situación financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena 
generación de efectivo. Esto le ha permitido financiar su expansión con recursos propios. Para el 

GFBITAL 
vende sus 
acciones de 

Reporta débiles 
resultados. 
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2002 planea abrir 10 tiendas, de las cuales ya ha abierto 8 y están por abrirse 2 más. El monto a 
erogar asciende a más de US$ 200 M ya que se están adelantando compras de terrenos. 

• La perspectiva es débil y al parecer no podrá registrar un crecimiento superior al 6% en el 
año. Esto ha sido por la desaceleración en la economía y por la mayor competencia, lo que ha 
llevado a Soriana a esperar unas ventas mismas tiendas que oscilarán entre 0% y –1%, lo cual 
será histórico para el grupo. Creemos que el piso de ventas si se incrementará en 10%. Ahora 
bien, es probable que la mezcla mejore marginalmente en el 4T02, lo que podría impulsar los 
márgenes de Soriana ligeramente, aunque estamos convencidos de que no volveremos a ver los 
márgenes de hace dos años. No obstante estos son buenos y de los más altos de la industria. 

• Aunque la valuación parece atractiva, creemos que los resultados no impulsarán el precio 
de la acción. Actualmente, el múltiplo VE/UAFIDA se encuentra en 4.49x conocidas, mismo que 
deberá caer a 4.42x y 4.22x estimadas para el ’02 y ’03, lo que nos arroja un precio objetivo de 
Ps$ 24. Esta cifra representa un rendimiento nominal de 15.9%, lo que nos marca la VENTA de 
la acción. 

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

Sector Bebidas 
GMODELO. Reafirma su liderazgo en el mercado doméstico y de exportación. Su rentabilidad 
supera expectativas. 

 
• Reportó sólidos resultados. El deslizamiento del peso frente al dólar favorece las ventas de 

exportación. En los últimos dos años, Gmodelo se ha visto favorecida de la debilidad de la 
competencia, y por ende ha ganado mercado. Adicionalmente, sus estrategias han sido muy 
asertivas, lo que la ha posicionado como el líder del sector en México y como el exportador más 
importante de cerveza hacia los EUA. Los resultados al 3T02 fueron ligeramente superiores a 
nuestra estimación, lo cual creemos es muy positivo, y especialmente cuando el margen operativo 
alcanzó los 26.8%, estando 3 pp., por arriba del 3T01 cifra récord para un 3T. Así, las ventas, la 
utilidad de operación y la UAFIDA se incrementaron en 7.5%, 21.3% y 17.8%. Estas cifras son 
ligeramente superiores a nuestra estimación. 

Volúmenes de cerveza en millones de hectolitros 
Mercado 3T01 % 3T02 % Var. 
Doméstico 7,095 74.2 7,206 72.5 1.6% 
Exportación 2,464 25.8 2,728 27.5 10.7% 
Total 9,559 100.0 9,934 100.0 3.9% 

• Del 3T01 al 3T02, el precio por hectolitro en el mercado doméstico subió en 2.05%. Esto 
aunado al mayor desplazamiento de cerveza contribuyó con el crecimiento del 3.6% en el 
mercado doméstico. De acuerdo con nuestra estimación, esta cifra es superior a la de su 
competidor, por lo que consideramos que volvió a ganar mercado.  

• La exportación de Corona se impone con una participación de 34.2% de las importaciones 
de EUA y como la 7ª. de cerveza que figura dentro de las 10 marcas de cerveza más 
importantes de los EUA. En el 3T02, la compañía reflejó un 6.97% de aumento en el precio por 
hectolitro, lo que a su vez se vio favorecido por la devaluación del peso. Así, las ventas de 
exportación se incrementaron en 18.4%.  Creemos que el comportamiento registrado continuará 
en lo que resta del año, dado el reconocimiento tan importante que ha alcanzado la marca Corona. 

• Vuelve a repuntar el margen bruto, y esta vez lo hizo en 1.2 pp. Lo anterior fue motivado por 
las eficiencias en los costos de producción, y por el nivel de ventas alcanzado. Como resultado, el 
margen bruto terminó en 56%.  Este  margen  nos  muestra  que  los objetivos del grupo se 
cumplen, y en realidad están a un nivel muy competitivo y por arriba de su semejante. Estamos 
convencidos de que 2002 será un buen año y de que mejorará aún más su presencia 
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• Disminuyen los gastos administrativos y de publicidad, lo contribuyó positivamente al 
crecimiento de 3 pp en el margen operativo. 

• Continúa la modernización y ampliación de instalaciones, particularmente en el área de 
fábricas y en la ampliación de Cía. Cervecera del Trópico y de Zacatecas. 

• La perspectiva es positiva, ya que esperamos para 2002 un crecimiento en los volúmenes 
doméstico y de exportación de 2.5% y 10%, respectivamente. Además, los márgenes tenderán a 
repuntar a los niveles del 2000, a través de eficiencias en plantas y oficinas, tal cual lo ha 
mostrado en el año. 

• Con respecto a su valuación histórica, ésta luce atractiva. Actualmente, la acción está 
cotizando a un múltiplo VE/UAFIDA de 8.05x, el cual es razonablemente atractivo en 
comparación con su promedio histórico. Aunque cotiza a un múltiplo mayor que Femsa, 
GModelo parece estar ligeramente subvaluada, particularmente en el largo plazo y nos parece 
adecuada para el inversionista defensivo. Además, es importante resaltar que desde 1999, el 
precio de la acción ha fluctuado entre los Ps$ 20 y Ps$ 25, sin poder superar la barrera de los Ps$ 
26. En nuestra opinión, esto debe cambiar en el corto plazo y es tiempo de que el inversionista 
reconozca que en los últimos 11 trimestres, Gmodelo ha ganado mercado y ha seguido 
posicionando exitosamente su cerveza en el extranjero. La empresa constantemente está 
actualizando su tecnología y mejorando su eficiencia, además de que realiza inversiones 
inteligentes. Creemos que es claro el valor que ofrece esta empresa. Como inversión a largo plazo 
y de corto plazo, GModelo parece ser una base sólida de bajo riesgo para una cartera de inversión 
mexicana y nos sentimos tranquilos con su valuación, ya que ésta ha disminuido 
considerablemente en comparación con su promedio histórico. Nuestro precio objetivo de 12 
meses es de Ps$ 33.50. 

KOF. Kof México continúa reportando mejoras operativas. KOFBA logra registrar utilidad de 
operación. 

 
• Kof México reafirma su liderazgo. Kof Buenos Aires (KOFBA) sigue enfrentando un 

entorno económico difícil, pero ya empezó a registrar utilidades operativas. En base 
consolidada, el volumen de Kof se incrementó en 1% y los precios lo hicieron en 4.5%, 
contribuyendo así con el crecimiento del 5.3% en las ventas. La utilidad de operación y la 
UAFIDA reflejaron un aumento de 12.6% y 7.3%, cifras ligeramente por debajo de nuestra 
estimación. En general, consideramos que los resultados fueron buenos y que siguen recogiendo 
los frutos de las estrategias de ventas y de la introducción e innovación de productos en ambos 
mercados. La valuación luce atractiva al igual que su perspectiva, consideramos que es una buena 
opción de COMPRA de corto y largo plazo. 

MÉXICO (93.5% de los ingresos): 

• Sólidos resultados y éxito en la introducción de Agua, Kin Light y otros nuevos productos. 
En el 3T02 sus volúmenes y los precios se incrementaron en 4% y 2% excluyendo Kin Light y 
6.8% y (0.6%) incluyéndolo. Así, las ventas mostraron un crecimiento de 6.4%. Las líneas que 
más contribuyeron con este aumento fueron Coca-Cola, Coca-Cola Light, Mundet, Ciel (5 lt) y 
Kin light (bebida en polvo). Cabe resaltar que para mantener su liderazgo bajó sus precios en 
presentaciones de 2 lt. (Fanta, Sprite y Sidral Mundet). 

• Repunta la utilidad bruta y el margen en 8% y en 0.81 pp, motivado por el mayor 
desplazamiento de volúmenes, lo cual permite una mejor absorción de costos fijos. Como 
resultado, el margen terminó en 55.7%, cifra ligeramente inferior a nuestra estimación. 

• Por 10o trimestre repunta el margen operativo. No obstante, los gastos de administración y 
venta se incrementaron en 7.8% y 3.4%, por el impuesto sobre nómina adoptado a principios de 
año y por los mayores gastos de mercadotecnia para posicionar los nuevos productos. Lo 
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interesante es ver que con el mayor volumen se pueden absorber bien los gastos. Así, el margen 
operativo terminó en 27.1%, colocándose como la embotelladora más rentable de América Latina. 
En nuestra opinión, estos niveles ya son elevados y al parecer la compañía tratará de mejorarlos 
aún más en loque resta del año. Nuestra preocupación es qué tan sostenible son. 

ARGENTINA (6.5% de los ingresos): 

• Los volúmenes decrecen en menor proporción a los trimestres anteriores. En el 3T02 las 
ventas declinaron en 8.1%, motivado por el decremento en los volúmenes y en los precios de 8.4% 
y 2.2%, respectivamente. Por su parte, debemos mencionar que las "B Brands" (Taí y Crush), 
ahora son las marcas más importantes, y representaron el 37% de las ventas. Creemos que en el 
4T02 el decremento en el volumen podría ser de 5%, y no esperamos gran variación en los precios. 

• Registra utilidad de operación por As$ 18.4 M, lo cual tomamos como una señal positiva, ya 
que se han empezado a recoger los frutos de la estrategia comercial y de los esfuerzos por 
optimizar costos. 

• La perspectiva para México es atractiva. Para el 2002, se espera un crecimiento en el volumen 
de ventas de 3% a 5%, con una utilidad de operación aumentando entre 14% y 16%. El programa 
de inversión del año ascenderá a US$ 80-90M. En México no esperamos presión en los precios de 
los refrescos ni de los insumos, a pesar del cambio de fructuosa a azúcar. Por otra parte, Kof 
México sigue introduciendo nuevos productos mejorando la gama de estos. En Argentina la 
perspectiva no es del todo positiva aunque ha mejorado. Nosotros esperamos un decremento en 
los volúmenes de 13%, y presión en los márgenes, con un flujo de operación de A$ 75 M. 

• En términos de valuación, el múltiplo VE/UAFIDA pasará de 5.15x conocidas a 5.0x estimadas 
en el 2002, y a 4.3x para el ‘03 lo que nos arroja un precio objetivo de 12 meses de Ps$ 25.50. Esto 
nos lleva a reiterar nuestra recomendación de COMPRA 

FEMSA. Resultados en línea con lo esperado, registrando mejoras en la mayoría de las 
divisiones y en la situación financiera.  

 
• La rentabilidad mejora en todas las áreas, el liderazgo lo mantiene Kof y OXXO. En el 3T02, 

las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se incrementaron en 5.5%, 13% y 13.4%, 
respectivamente, en línea con nuestra estimación.  

• Cerveza: La división continúa perdiendo mercado, pero mejorando su rentabilidad. En el 
3T02 el volumen consolidado se incrementó en 0.9% (doméstico 0.3% y exportación 7%) y el 
precio promedio por hectolitro cayó en 0.09%, así las ventas se incrementaron en sólo 0.78%. En 
exportación la empresa logró reportar un crecimiento de 2.3% en dólares y 4.7% en pesos, dado el 
mayor posicionamiento de sus cervezas en los diversos mercados. Por su parte, el margen bruto se 
incrementó en 75 pb, para terminar en 58.8%, motivado por eficiencias en logística de distribución 
primaria (planta a bodega). Operativamente, la división también mejoró y fue por la 
reconfiguración de la red de distribución en el sistema de preventa y por los ahorros en gastos. Así, 
el margen repuntó en 1.35 pp para colocarse en 19.4%. Por el momento nos preocupa la pérdida 
continua de mercado, la cual creemos les costará algún tiempo recobrar. 

• KOF mostró un sólido desempeño en México, y en Argentina reportó utilidad de operación. 
En base consolidada, el volumen registró un crecimiento de 1%, mientras que los ingresos, la 
utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron un crecimiento de 5.3%, 12.6% y 7.3%, 
respectivamente. (Para mayor información remitimos al lector al comentario de KOF). 

• Femsa Empaques. Sus resultados fueron positivos por el deslizamiento del peso frente al dólar y 
por el mayor desplazamiento de latas, hermetapas y botellas. En el 3T02, las ventas, la utilidad de 
operación y la UAFIDA se incrementaron en 10.4%, 37.6% y 31.7%, para terminar con un margen 
operativo de 17% vs. 13.6% de 3T01.  En esta división no esperamos un gran desarrollo y de 
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acuerdo con la administración desinvertirán en los   negocios de etiquetas, empaques flexibles, 
refrigeradores comerciales y productos químicos conforme surjan oportunidades. 

• Comercio: Las aperturas son muy agresivas (122 unidades en el 3T02) y concluyen con 2000 
unidades. La compañía ha aprovechado oportunidades para mejorar el tráfico por tienda, y además 
con las numerosas unidades, se han mejorado las negociaciones con proveedores. Además, están 
aprovechando la plataforma de la división para administrar grupos de tiendas remotas vinculadas a 
una ciudad, sin necesidad de colocar personal administrativo. En el 3T02, las ventas, se 
incrementaron en 18%, por el crecimiento en el piso de ventas y por el decremento del 2.7% en las 
ventas mismas tiendas. Además, la utilidad de operación y la UAFIDA se incrementaron en 58.2% 
y 52%, dado el grado de eficiencias. Operativamente su margen es de 4.46%, superior al de 
Comerci y Gigante. 

• Sigue mejorando su situación financiera y en 3T02 reportó deuda neta negativa. Actualmente 
la deuda asciende a US$ 880.4 M, y cuenta con una razón de PT/CC de 68.6%. Además, cuenta 
con una cobertura de intereses de 15.77x (12 meses), la cual es más que suficiente para cubrir el 
servicio de la deuda. 

• Las perspectivas para la mayoría de las divisiones son positivas. Para el 2002 se esperan los 
siguientes crecimientos: a) Cerveza: volúmenes doméstico 0%, de exportación 5-7% y en la 
utilidad de operación 4-6%; b) KOF México: volumen de 3-5% y utilidad de operación de 14%-
16%; en Argentina esperamos una contracción en el volumen de 13%; c) Comercio: ventas 
mismas tiendas 1.2% mayores y operativamente 20% superior, y abrir más de 280 tiendas d) 
Empaques: decrementos en las ventas de 4-8% y de 7-12% en la utilidad de operación. En el 2002, 
Femsa planea cubrir su programa de expansión (US$ 563M) con los recursos generados por su 
operación. 

• La valuación es muy atractiva, defensiva, y de bajo riesgo. Esta es uno de los puntos que más 
sustentan nuestra recomendación de COMPRA. El múltiplo VE/UAFIDA pasa de 3.74x 
conocidas a 3.64x y a 3.1x estimadas para el ‘02 y ‘03. Nuestro precio objetivo 12 meses realizado 
por la suma de partes es de Ps$ 49.70. 

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

Sector Alimentos 

BIMBO informó en sus resultados al tercer trimestre de 2002, que sus ventas consolidadas mostraron 
un incremento de 18.5%, en comparación con el mismo periodo del año anterior. Este incremento 
refleja un comportamiento mixto en las distintas regiones en donde opera Grupo Bimbo. En el caso de 
las operaciones en México y Estados Unidos, la tendencia sigue siendo positiva, como resultado del 
incremento en los volúmenes de venta y del efecto de la integración de las operaciones recientemente 
adquiridas. Por otra parte, las ventas en Centro y Sudamérica se mantuvieron prácticamente 
constantes, a pesar del importante deterioro que sufren las economías de esa región.  Al nivel 
operativo, los resultados reflejan un moderado incremento en el costo de las principales materias 
primas y el impacto de los gastos derivados de la transformación de las estructuras y sistemas de la 
Compañía. El margen operativo se compara favorablemente con respecto al obtenido en el 2T02, al 
reflejar una mejora de 2.1 pp.  Como resultado de un mayor apalancamiento, producto del 
financiamiento destinado a la adquisición de las nuevas operaciones en los Estados Unidos, el margen 
neto en el 3T02 decreció 0.9 puntos porcentuales con respecto al mismo trimestre del año anterior. En 
el 3T02 la utilidad de operación de Bimbo fue de Ps 895 millones y el margen operativo fue de 8.7% 
que es 1.6 pp inferior al registrado el mismo periodo del año anterior. La utilidad neta registrada en 
este tercer trimestre de 2002 ascendió a Ps 333 millones, 6.9% inferior a la registrada en el mismo 
periodo del año anterior, reflejando tanto los impactos de una menor utilidad de operación como de un 
mayor costo integral de financiamiento, consecuencia de una estructura financiera más apalancada. 
Grupo Bimbo continúa mostrando importantes niveles de generación de efectivo, al alcanzar Ps 1,275 
millones en el trimestre.  Al compararse con la obtenida en el mismo periodo del 2001, se registró una 
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reducción de 1.6 pp, al situarse en 12.4% de las ventas. Con el fin de consolidar el perfil de su deuda, 
Grupo Bimbo realizó dos emisiones simultáneas de Certificados Bursátiles en agosto pasado por Ps 
3,000 millones a plazos de 6 y 7 años.  Con esta operación, Bimbo liquidó con anticipación el Crédito 
Puente contratado en marzo de este año, obteniendo así, la posibilidad de realizar amortizaciones en el 
tiempo congruentes con su generación de flujos, al mismo tiempo que mejoró su costo de capital.  
Derivado de todo lo anterior, al cierre del tercer trimestre de 2002, el apalancamiento, medido como 
Deuda Neta a Capital Contable, se situó en 0.75 veces, y la deuda con costo es 2.4x la Uafida 
generada en los últimos doce meses. 

 
GRUMA en sus resultados al 3T02, la empresa anunció que el volumen de ventas permaneció similar 
al 3T01, sin embargo, por la decisión de descontinuar la elaboración de pan y una mayor utilidad 
operativa de las subsidiarias en Venezuela, la utilidad de operación mejoró significativamente, 
superando el incremento en ventas netas. La utilidad de operación en Gruma aumentó en 40%, al 
pasar de Ps 276 millones en el 3T01 a Ps 385 millones en el 3T02. El volumen de ventas consolidado 
se incrementó en 1%. Los mayores volúmenes de Gruma Corporation y Molinera de México fueron 
parcialmente contrarrestados por la baja en el volumen de ventas de GIMSA. Las ventas netas 
experimentaron un incremento de 5% al alcanzar Ps 4,862 millones vs los Ps 4,626 millones del 3T01, 
esto como resultado del aumento en el volumen de ventas de Gruma Corporation y Molinera de 
México, mencionado anteriormente, y por un efecto positivo en eliminaciones contables asociado a 
fluctuaciones cambiarias. Las ventas de las operaciones en el extranjero representaron 67% de las 
ventas netas consolidadas.  La utilidad de operación de GRUMA mejoró un 40%. El hecho de que los 
precios de la harina de maíz se incrementaron a una tasa mayor que el efecto de la reexpresión del 
costo de maíz derivó en mejores utilidades en las Operaciones de Venezuela, lo cual contribuyó a la 
mejora consolidada de GRUMA. Resultado de lo anterior, la utilidad neta fue de Ps 121 millones, que 
se compara muy favorablemente con la registrada el año pasado. 

 

MASECA. La empresa informó en sus resultados al tercer trimestre de 2002, que a pesar de la 
disminución del volumen de ventas en el 3T02 contra el 3T01, GIMSA logró aumentar su volumen 
contra el 2T02 (asimismo, la empresa espera que el incremento en los precios de maíz a finales del 
3T02, beneficie su volumen de ventas). En el 3T02, las ventas de la empresa alcanzaron 347 mil 
toneladas vs 358 mil toneladas del 3T01, lo que representa una contracción del 3% como resultado de: 
a) Una disminución de 3% en ventas a granel derivado del esfuerzo por retener únicamente a los 
clientes con buen perfil crediticio. La compañía continúa enfocándose en mejorar las ventas a estos 
clientes, incentivándolos a aumentar el uso de harina de maíz en sus mezclas de materia prima, y b) 
Una caída de 2% en el volumen de ventas en paquete de 1 kilogramo, debido principalmente, a que 
este segmento continúa viéndose afectado por menores ventas a DICONSA (programa social de 
abasto del gobierno mexicano) debido a restricciones presupuestarias. Las ventas netas disminuyeron 
4% al pasar de Ps 1,214 millones en el 3T01 a Ps 1,170 millones en este tercer trimestre de 2002, 
reflejando la caída en volumen y en menor grado, la disminución en los precios de harina de maíz.  La 
utilidad bruta fue 5% menor, debido a menores volúmenes de ventas y mayores costos. El margen 
bruto disminuyó a 29.7% de 30.3%. La utilidad de operación disminuyó 16%, representando una 
disminución en el margen de operación a 10.6% de 12.1%. La disminución en la Uafida es del 13% y 
de la utilidad neta del 8%. 

 

HERDEZ y Nacional Financiera anunciaron que pusieron en marcha el contrato celebrado en julio de 
este año, a través del cual más de seis mil pequeños y medianos proveedores de Grupo Herdez podrán 
llevar al cabo el descuento electrónico de sus documentos por cobrar conocido como ”Cadenas 
Productivas”. Además de obtener los beneficios de capacitación, asistencia técnica y asesoría que 
ofrece Nafinsa, mediante este convenio, los proveedores de Grupo Herdez podrán financiarse a tasas 
competitivas a través de un proceso rápido y eficiente vía electrónica, mientras que Grupo Herdez 
podrá asegurar el abastecimiento de mercancías, trato preferencial y mejores servicios. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Telecomunicaciones y Medios 
TELEVISA. Reporte de resultados al 3T02. 

• Debido a las débiles condiciones macroeconómicas y a la Copa Mundial de Fútbol, que tuvo lugar 
durante el 2T02, los clientes de Televisa reasignaron sus presupuestos de publicidad, y como 
consecuencia, el mes de julio fue pobre en ingresos para la división de Televisión Abierta. Aunque 
durante agosto y septiembre mejoraron las ventas, estas no fueron suficientes para compensar lo 
anterior. Esto en combinación con los menores ingresos provenientes de los segmentos de 
Cablevisión, Otros Negocios, Radio y Editoriales, afectaron las ventas totales de la empresa. Es 
importante mencionar que ciertos segmentos registraron un crecimiento positivo en sus ingresos 
del trimestre, tales como: Programación para Televisión Restringida (8.1%) y Distribución de 
Publicaciones (45%). Esto último está relacionado con la adquisición del 50% adicional de 
participación en compañías de distribución de publicaciones en Chile y Argentina durante el 2T02 
(anteriormente a la adquisición Televisa poseía el 50%). 

• Por su parte, los Costos de Ventas disminuyeron 1.1% con respecto al 3T01, debido 
principalmente a los menores costos de producción, y a las reducciones en los costos de casi todos 
los segmentos de la compañía, con excepción de los segmentos de Distribución de Publicaciones y 
Radio. 

• Los Gastos Operativos cayeron ligeramente en 0.3% al compararse con el 3T01; lo anterior se 
relaciona con la reducción del 6% en los gastos administrativos, que fueron parcialmente 
compensados con el aumento del 4.8% en los gastos de venta de la compañía.  

• La Utilidad de Operación permaneció al mismo nivel de año anterior, mientras que la 
UAFIDA se incrementó en 0.9%. De esta forma, los márgenes de UAFIDA y Operativo 
mejoraron en 0.3 pp. a 29.0% y 0.1 pp. a 22.1%, respectivamente. 

• El Costo Integral de Financiamiento (CIF) disminuyó de manera significativa, dadas las 
ganancias cambiarias y monetarias por Ps 65 millones y Ps 22 millones, respectivamente, al 
registrar un costo neto por Ps 118.2 millones en comparación con los Ps 260.6 millones del 
3T01. 

• Grupo Televisa registró una Utilidad Neta por Ps 378.3 millones, la cual se compara 
favorablemente con la ganancia por Ps 343.1 millones del 3T01. Este resultado se benefició 
principalmente del menor costo integral de financiamiento, la disminución en las pérdidas de 
capital e ingreso minoritario, así como del aumento en la utilidad de operaciones discontinuas. 

• El balance general de la compañía continúa fuerte, a pesar de la deuda en Notas Senior a treinta 
años por US$ 300 millones, que la compañía emitió el 11 de marzo del 2002.  La razón de deuda 
neta a capital total pasó de 34.5% en el 2T02 a 32.9% (debido a los mayores niveles de efectivo y 
de capital), mientras que los pasivos totales ahora representan el 112.2% del capital total de la 
compañía contra el 128.3% en el 2T02. La cobertura de intereses se ubica en 4.60x. 

• La participación de mercado de Televisa disminuyó al compararse con el trimestre anterior y 
mejoró con respecto a hace un año. La participación total de audiencia televisiva en horario de 
6:00 a.m. a 12:00 p.m. pasó de 71.2% en el 3T01 y 76.9% en el 2T02 a 74.6%. El resultado 
trimestral se atribuye a que el nuevo programa ("reality show") de la compañía "Operación 
Triunfo", ha registrado ratings menores en comparación con "Big Brother" (al aire durante el 
2T02). 

• Aunque las ventas de Televisa se debilitaron durante este trimestre, creemos que los resultados 
continuarán siendo positivos a lo largo del 2002. Para el 4T02, la compañía espera que las 
ventas del segmento de Televisión Abierta se incrementen entre 4% y 5%. Este estimado está 
basado en las ventas por anticipado que deberán ser asignadas durante este periodo.  

Las Ventas 
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• Creemos que las ventas y la 
UAFIDA de Televisa se incrementarán 
en el 2002 con respecto al año anterior. 
Sin embargo, nos preocupa que la 
primera mitad del 2003 pudiera ser 
difícil para la compañía, ya que no se 
espera que las condiciones macro-
económicas se fortalezcan durante ese 
periodo. Pensamos que esto afectará 
definitivamente las ventas de publicidad 
durante el mismo. De esta forma, 
hemos decidido cambiar nuestra 
recomendación de COMPRA a 
COMPRA DE LARGO PLAZO, con 

un precio objetivo a 12 meses de Ps 25.00. 
 
TELEVISA y Grupo Prisa anunciaron que, a través de sus respectivas filiales Videocine y Plural 
Entertainment, firmaron un acuerdo para que en forma conjunta lleven a cabo la producción y 
distribución de filmaciones, películas para televisión y miniseries. Por el momento ya se encuentran 
trabajando en la producción de una película basada en la novela de un autor español. 

Por otro lado, según fuentes periodísticas, Televisa decidió retirar las demandas judiciales interpuestas 
a MVS, filial de Multivisión por robo de señal. Se llegó al acuerdo de que Multivisión podrá incluir en 
su de servicio MasTV, cuatro de los canales de Televisa que se destinan a la televisión restringida, sin 
embargo los canales de televisión abierta 2, 4, 5 y 9 de Televisa, quedarán excluidos por el momento. 
 
IUSACELL (CEL): Reporte de resultados al 3T02. 

• Las ventas comparadas contra el trimestre inmediato anterior se mantienen estables.  La 
base de suscriptores disminuyó en el trimestre, de acuerdo con la empresa, como reflejo del 
renovado enfoque hacia el cliente de mayor valor y del cambio en la estructura de comisiones que 
incentiva la venta de productos que generan mayor consumo. Lo anterior es congruente con el 
hecho de que no obstante la disminución de 34% que se observa contra el año pasado, en el 
trimestre aumenta el ingreso promedio por suscriptor, tanto de prepago como de postpago 
(aunque no el global), al compararlo contra el segundo trimestre de 2002. 

• El margen Uafida sube a 36.5% de 32.3% que reportaron en el segundo trimestre.  La 
mejoría proviene de mayores ingresos por la venta de torres no estratégicas y de la reducción del 
costo de incorporar nuevos clientes. Los gastos resultaron similares a los del segundo trimestre no 
obstante un cargo no recurrente de Ps 31 millones relacionado con la disminución de 379 
empleados y 463 puestos de servicios prestados por terceros. 

• La compañía sostiene que el costo directo en efectivo que representa incorporar un nuevo 
cliente en la modalidad de post-pago disminuyó a US$198 de los US$289 que se incurrían por 
este concepto durante el tercer trimestre del 2001.  Aun mas, durante el trimestre anterior el costo 
fue de US$245, lo que nos parece una señal muy positiva. 

• En el trimestre se redujo en 24 mil el número de suscriptores. Con esto al cierre de 
septiembre se tienen 2 millones 176 mil clientes, esto representa un crecimiento del 28% en el 
año.  La base de suscriptores en el esquema de prepago representa el 83%.  La empresa explica 
que durante el trimestre eliminaron de sus registros a 47 mil suscriptores del esquema de prepago 
que no habían reportado actividad alguna durante el año. Sin embargo, nos parece poco alentador 
que durante el periodo la disminución neta de suscriptores en el esquema de postpago haya 
sido de 13 mil suscriptores. 

Televisa y 
Grupo Prisa 
colaborarán 
juntos en 
varios 
proyectos.  

No hay señales 
contundentes 
de mejoría, 
pero tampoco 
de mayor 
deterioro.  

Con relación al 
segundo 
trimestre, 
aumenta en 
forma 
importante el 
margen 
UAFIDA. 
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• Los indicadores globales de consumo son menores a los del segundo trimestre. El promedio 
mensual de minutos de uso por suscriptor (MOU) de 62 cayó a 58, y el ingreso mensual promedio 
por suscriptor (ARPU) bajó a Ps 182 de los Ps. 186 reportados en junio.  A nuestra manera de ver, 
la disminución se explica por un deterioro en la mezcla de clientes en el trimestre, como 
resultado del aumento en este periodo de la proporción que representa el esquema de prepago en 
los ingresos. 

• No se observa una clara mejora en la rotación de suscriptores (churn). En el trimestre se reporta 
un promedio mensual de 3.7%, mientras que en el 2T02 fue del 3.0%, aunque el año pasado el 
nivel reportado fue del 4.4%.  Es importante aclarar, sin embargo que en el cálculo del churn de 
este trimestre no se incluyó el ajuste de 47 mil suscriptores, que mencionamos anteriormente. 

• Para el año 2002 el programa de inversiones se ajustó a un máximo de US$130 millones. Con 
los US$14 millones que se desembolsaron en este periodo, a la fecha se han erogado US$59 
millones.  La fase II de la construcción de PCS en las regiones 1 y 4 ha sido prácticamente 
terminada, por lo que en breve se ofrecerá cobertura al 65% de la población de esas zonas. 

• Con la reducción de personal y la de servicios proporcionados por terceros, la empresa espera 
ahorrar este año Ps 50 millones y el próximo año el ahorro esperado es de Ps 200. 

• La estructura financiera de la empresa 
se ha debilitado pero nos parece que 
aún no está en una situación delicada. 
El compromiso para este año de lograr 
una Uafida de US$160 millones, parece 
superable, sin embargo, todavía no 
podemos afirmar que la estrategia 
comercial ha tenido éxito. Hasta ahora la 
empresa parece rezagarse en un entorno 
que será cada vez más competitivo.  Ya se 
han logrado márgenes de operación 
mayores, pero no hay señales 
contundentes de una mejoría en la base 

de suscriptores. 

Por otro lado, Iusacell informó que un Juez Federal de Distrito emitió una sentencia en primera 
instancia a favor de las concesionarias celulares, subsidiarias de Iusacell en el juicio de amparo 
interpuesto contra el impuesto especial sobre telecomunicaciones emitido por el Congreso mexicano 
en enero del año en curso. Esta sentencia está sujeta a impugnación por parte de la autoridad 
mexicana. Cabe recordar que en marzo pasado, CEL interpuso diversos amparos en contra de la 
implementación por parte del Gobierno mexicano de un impuesto especial adicional del 10% en 
algunos servicios de telecomunicaciones (incluyendo las tarjetas de prepago con valor de Ps 200 o 
más). 

UNEFON. En su reporte de resultados al 3T02, Unefon anunció que durante este trimestre se 
incorporaron 137,000 nuevos clientes, con lo cual cerró el trimestre con una base de poco más de 1.2 
millones de usuarios, lo que refleja un crecimiento de 13% y 91% con respecto al 2T02 y 3T01, 
respectivamente. Durante este tercer trimestre de 2002, Unefon obtuvo ingresos totales por Ps 811.1 
millones, trimestral del 10%. Los servicios de telefonía contribuyeron en un 87% de los ingresos 
totales, mientras que en el 2T02 y 3T01 representaron el 80% y 65%, respectivamente. De forma 
anual, Unefon incrementó sus ingresos totales en un 65%. En este trimestre, los ingresos por servicio 
telefónico tuvieron un aumento de 19% en comparación con el 2T02, y un incremento de 121% vs el 
mismo periodo del año pasado.  En el 3T02, el ingreso promedio por suscriptor (ARPU), fue de Ps 
207, lo que refleja un aumento de 6% vs los Ps 195 del 2T02. Unefon considera que los niveles de 
ARPU experimentarán una presión a la baja derivada de una mayor competencia. A nivel UAFIDA, 
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en el 3T02 Unefon tuvo una reducción de 2% al registrar Ps 167.6 millones vs los Ps 171.6 millones 
del 2T02 (el año anterior, Unefon registró una pérdida a nivel UAFIDA de Ps 31.2 millones). La 
empresa registró una pérdida neta de Ps 288.3 millones en este tercer trimestre vs los Ps 415.5 
millones del 2T02, reducción del 31%. Por otro lado, a la fecha, Unefon ha utilizado 
aproximadamente US$84 millones de los US$160 millones en garantías de crédito otorgadas por parte 
de sus principales accionistas (TVAzteca y la familia Saba), anunciadas desde el 2T01. Durante este 
tercer trimestre, la empresa dispuso de US$17.9 millones adicionales, mientras que Ps 46.7 millones 
llegaron a su vencimiento y fueron refinanciados. Este apoyo crediticio ha permitido a la empresa 
financiar la compra de terminales, inversiones de activo fijo y otras necesidades de capital de trabajo. 
Por otro lado, derivado de la disputa legal entre Unefon y Nortel Networks, TVAzteca decidió 
cancelar el programa de apoyo mediante garantías de crédito anunciado en el 2T01. Al 30 de 
septiembre del año en curso, la deuda de Unefon con Nortel Networks era de US$349.7 millones. 
Actualmente, Unefon se cotiza en un múltiplo de P/VL 1.63x, de VE/UAFIDA de 22.5x  y de 
VE/Suscriptor de US$688. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 

ALSEA. En su reporte de resultados al 3T02, Alsea informó que tuvo un incremento en sus ventas del 
6.8%, respecto al mismo periodo del año anterior, al ubicarse en Ps 625 millones. Este se debe, 
principalmente por: a) un alza de 6.9% en su división de distribución y logística debido a la adición de 
un mayor número de tiendas de otros franquiciatarios de Burger King; b) el aumento de ventas de 
Domino´s Pizza en Brasil, que deriva del crecimiento en ventas mismas tiendas de 4.4% en dicho país  
y de la apertura de 6 unidades en los últimos doce meses; c) la incorporación de los ingresos de su 
división de panificación Alysa a partir de agosto de 2001. En México las tiendas corporativas de 
Domino’s Pizza registraron una reducción de 1.6% en sus ingresos.  En este 3T02, la utilidad bruta 
tuvo un crecimiento de 14.6% al registrar Ps 333.9 millones vs Ps 291.5 millones del 3T01; y el 
margen bruto fue de 53.4% y supera en 3.6 p.p. al del mismo periodo del año anterior. La mejora en el 
margen bruto refleja una reducción en el costo de los insumos (queso) y mejores estrategias de precios 
y promociones.  Alsea reportó que sus gastos de operación como porcentaje de las ventas registraron 
una ligera mejoría a 45.8% de 46.5% registrado en el 3T01, no obstante algunos gastos no recurrentes 
registrados en el periodo. Como resultado de lo mencionado anteriormente, en este trimestre la 
empresa obtuvo una utilidad de operación de Ps 47.6 millones vs Ps 19.4 millones registrados en el 
3T01. El EBITDA de la empresa alcanzó Ps 78.6 millones, lo que significa un 12.6% como porcentaje 
de ventas vs el 8.1% del 3T01. Por otro lado, Alsea concluyó este tercer trimestre con 470 unidades: 
Domino´s Pizza México – 437 tiendas; Domino´s Pizza Brasil – 18 unidades; Pan Caliente – 14 
tiendas; y Starbucks Coffee – 1 unidad (cabe recordar que se tiene planeado contar en el país con 10 ó 
15 unidades en los próximos 12 ó 18 meses). La acción de Alsea cotiza a múltiplos de P/VL 0.84x, 
P/U 7.15x y VE/UAFIDA de 2.74x. 

CORPORACIÓN MEXICANA DE RESTAURANTES (CMR).  Por los nueves meses de 2002, la 
empresa reportó ventas netas por Ps 728.2 millones, disminución del 5.6%, respecto al mismo periodo 
del año, incluyendo las ventas derivadas de la operación de Little Caesar’s durante el 2001 (operación 
discontinua desde enero del año en curso); en términos comparables (sin la operación de pizzas), la 
disminución fue del 3.3%. Este decremento se dio por a) la reducción del 9.9% en el número total de 
clientes atendidos de un periodo a otro. Lo anterior no pudo compensarse con el incremento en el 
cheque promedio de la Compañía del 5.1% de septiembre de 2001 a septiembre de 2002; b) el cierre 
de la operación de las unidades Little Caesar´s, que a septiembre de 2001 contribuyeron con Ps 18 
millones a las ventas acumuladas de CMR y que durante este año ya no se realizaron; c) la imposición 
del 5% sobre los artículos suntuarios en enero pasado, lo cual derivó un descuento sobre las ventas de 
alrededor del 2%. Los gastos de operación en este año han tenido un incremento de 5.5% en 
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comparación con lo reportado en septiembre de 2001.  Por los nueve meses de este año, CMR registró 
una pérdida de operación de Ps 22 millones vs una utilidad de operación año pasado de Ps 41 
millones.  Por su parte, la Uafida este año ha ascendido a únicamente a Ps 53.3 millones lo que refleja 
una disminución de 51.6% con relación al año pasado. Por otro lado, durante este 3T02, CMR 
adquirió un crédito puente con una compañía relacionada por Ps 32 millones, los cuales se utilizaron 
para el pago de créditos bancarios a corto plazo. Este crédito puente se repagará durante el 4T02, con 
los recursos que se obtendrán de la venta del inmueble de Mariano Escobedo (unidad Chili’s).  
Durante este trimestre, la empresa llevó a cabo la apertura de una unidad “Chili’s” en la Cd. de 
Monterrey. Por otro lado, la empresa espera abrir una unidad Chili’s en la Cd. de León para el 4T02. 
Actualmente, CMR cuenta con 41 unidades “Wings”, 14 de “Chili’s Grill & Bar,  1 “Romano’s 
Macaroni Grill”, y 10 restaurantes especializados. 

POSADAS.  Sus ingresos totales en este trimestre tuvieron un incremento del 5% al alcanzar Ps 861 
millones vs los reportados en el 3T01. Este incremento se debió, principalmente, al desempeño de 
Club Vacacional, dentro de la división de Otros Negocios, en donde las ventas fueron por Ps 160.3 
millones (incremento de 121% vs 3T01). La Uafida en este 3T02 tuvo una disminución del 2.6% en 
términos reales y 4.6% en dólares respecto al 3T01, mientras que el margen Uafida consolidado cayó 
1.4  p.p. a 19.7%. La empresa reportó que la ocupación en los hoteles de playa durante el 3T02 sufrió 
una caída de 2 p.p. Las ventas del segmento de grupos en este periodo, (que contribuyen con el 15% 
aprox. de los cuartos noche vendidos), tuvieron una disminución del 30%. En general, la caída en 
ingresos de hoteles propios y arrendados fue de 5% vs lo reportado en el 3T01, siendo los hoteles de 
playa los que continúan presentando mayores reducciones (12%), sin embargo, la recuperación sigue 
en marcha. En la división de Administración, en el 3T02 sus ingresos tuvieron una disminución del 
3%. Sin embargo, esta caída fue menor a la presentada en los hoteles de la cadena debido a la apertura 
de FI Tampico, FA Suites Zona Rosa y Caesar Business Nova Lima, y a la buena aceptación que ha 
tenido el hotel FA Grand Chapultepec. Asimismo, en este 3T02 la utilidad de operación a nivel 
hoteles de la cadena, tanto de playa como de ciudad, presentó por primera vez en este año, variaciones 
positivas vs lo registrado en el 3T01. Por otro lado, la deuda de Posadas se ha reducido en un 3.7% vs 
lo registrado en el 1T02, lo que implica una reducción de US$14.4 millones. En los últimos doce 
meses, Posadas ha llevado a cabo la apertura de dos hoteles Fiesta Inn, un hotel Caesar Business y un 
Fiesta Americana Suites. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Infraestructura  
 

APASCO.  Sin duda, es un fuerte generador de 
efectivo, con una sólida situación financiera. 
Creemos muy factible que la compañía pueda dar 
un dividendo tal que signifique un retorno sobre el 
dividendo de entre 4.5% y 5.0% para 2003. 
Nuestros economistas recientemente ajustaron a la 
baja sus expectativas de crecimiento para el 2003 
de 4.5% a 3.5% para el PIB de México y como 
resultado ajustamos nuestras estimaciones de 
crecimiento en volúmenes y esperamos ahora un 
crecimiento del 4.0% en volúmenes de cemento. 
Cambiamos nuestro sistema de 
recomendaciones a uno de tres niveles. Bajo 

este marco, ajustamos a la baja nuestra recomendación sobre las acciones de APASCO de 
Compra de Largo Plazo a MANTENER con un precio objetivo de Ps 72.00, para este activo 
financiero de Riesgo BAJO. 
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3Q02 % 3Q01 % YoY
Ventas 2,429 100% 2,436 100% (0.3%)
UAFIDA 961 40% 856 35% 12.3%
Gasto Intereses (Neto) -27 (1%) -23 (1%) 17.0%
Impuestos en efectivo -301 (12%) -172 (7%) 75.3%
Inv. en Cap. Trabajo 135 6% -65 (3%) (307.0%)
Inversión Act. Fijo -106 (4%) -381 (16%) (72.3%)
Flujo 662 27% 214 9% 208.7%  

* El Flujo Libre de Efectivo Operacional es el estimado por Casa de Bolsa Banorte. Cifras en millones de pesos 
de septiembre del 2002. 

Como se aprecia en la tabla, APASCO aumentó de manera muy importante su generación de efectivo, 
a pesar de un nulo crecimiento en ventas. A pesar de que no deberían ser sostenibles las eficiencias en 
la inversión en capital de trabajo, no deja de ser alta la generación de efectivo que equivaldría a un 
hipotético dividendo de Ps 2.80, nada mal para un solo trimestre. 

 

ARA. De acuerdo a nuestro sistema de 
recomendación de tres niveles, estamos bajando 
las acciones de ARA a MANTENER. Aunque 
esperamos que las operaciones del próximo año 
sean relativamente buenas (la UAFIDA del 
2003E deberá crecer en 11.6%), no puede ser 
etiquetado como un año de auge para la industria 
mexicana de la vivienda. Bajo dichas 
condiciones en la industria (y los problemas 
propios de la compañía), la probabilidad de 
pagar por las acciones de ARA un múltiplo 
VE/UAFIDA 2003E por encima de 5.5x es, 
desde nuestro punto de vista, pequeño. 

 

• Los volúmenes unitarios como promotores se incrementaron en 2.0%, al compararse año 
contra año.  Los aspectos más relevantes son 1) el crecimiento del 111% en Prosavi/Progresiva 
(neutral-inesperado), 2) la caída del 6% en las unidades del Infonavit (negativo-inesperado), 3) 
la disminución del 23% en las unidades del Fovi/Fovissste (neutral-como se esperaba), y 4) el 
crecimiento del 130% en las unidades del Segmento de Ingreso Medio (positivo-inesperado). 

• A pesar de una mayor participación del segmento de ingreso inferior en los volúmenes, los 
precios promedio crecieron 1% al compararse con el 3T01.  Los precios de las viviendas en el 
segmento de Prosavi/Progresiva son 35% menores en promedio que las viviendas típicas del 
Segmento de Interés Social. Sin embargo, las viviendas en el Segmento de Ingreso Medio tienen 
precios 70% mayores a las unidades del Segmento de Interés Social.  

• A pesar de las muy bajas tasas de crecimiento, el ciclo operativo de ARA se deterioró.  Con 
respecto al 3T01, las cuentas por cobrar de ARA se incrementaron en 22% -en contraste, los 
ingresos crecieron solo en 1.6%. Adicionalmente, la rotación de inventarios de ARA se 
incrementó de 392 días a 405 días. Creemos que la razón detrás del aumento en las cuentas por 
cobrar y la caída en los volúmenes del Infonavit están relacionadas: la falta de terrenos 
suficientes con licencias y permisos. 

• ARA tiene un balance general sano.  A pesar de las implicaciones negativas del desempeño 
pobre de ARA en este trimestre, su balance general continúa siendo una de sus fortalezas. La 
naturaleza inelástica del negocio de vivienda en el Segmento de Interés Social (con la 
condición de que ARA encuentre suficientes terrenos con licencias y permisos) al ciclo 
económico, y el balance general de ARA, deberán ser mas que suficientes para enfrentar un 
escenario de recaída de la actividad económica. 
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GEO.  Continuamos con nuestra recomendación 
de COMPRA para las acciones de GEO bajo 
nuestro sistema nuevo de recomendación de tres 
niveles. Hemos definido el nivel de riesgo de las 
acciones de GEO como MEDIO, debido a su 
apalancamiento relativamente alto y el pasado 
poco amigable de GEO hacia los accionistas 
minoritarios. Sin embargo, la Beta 12M y el ciclo 
de efectivo sugieren que el riesgo estructural de 
esta compañía está cayendo rápidamente. Si la 
compañía se apega a las sanas estrategias y 
disciplina que comenzaron el año pasado, y si 
observamos progreso en la reducción de su razón 

de cuentas por cobrar sobre ventas o cualquier otro movimiento mayor para reducir su CCPP, 
podríamos definir las acciones de GEO en el futuro como un activo de bajo riesgo. 
 

• El margen bruto de GEO cayó, pero los ahorros a nivel de gastos operativos condujeron a 
márgenes de UAFIDA estables.   El cambio en la mezcla de ventas es parte de la explicación de 
por qué el margen bruto de GEO se contrajo al pasar de 26.2% a 25.8%. Pero la estrategia de 
GEO de tener terrenos proporcionados por terceros pudiera ser otra fuente de dicho deterioro. Sin 
embargo, gracias a la reestructuración interna de la compañía, los gastos operativos como 
porcentaje de las ventas disminuyeron a 10.4% desde el nivel de 10.9% del 3T01. Como 
resultado, los márgenes de UAFIDA se ubicaron en 21.7%. 

• Una mejora muy buena en el ciclo operativo de GEO, pero la rotación de cuentas por cobrar 
de GEO se incrementó.  Gracias a la estrategia de GEO de tener terrenos subcontratados de 
terceros, la compañía ha sido capaz de incrementar su capacidad de financiamiento interno –a 
costa de los márgenes. Sin embargo, la rotación de cuentas por cobrar de GEO se incrementó de 
208 días en el 3T01 a 217 días. 

• Las razones financieras continúan mejorando.  La estrategia de crecimiento sostenible de GEO 
(i.e. apegándose a un Flujo Operativo Libre de Efectivo neutral o ligeramente positivo) está 
brindando resultados. De esta forma, la deuda neta ha disminuido a Ps 1,889 millones desde Ps 
1,956 millones en el 3T01, y Ps 2,134 millones en el 2T02. Así, las razones financieras y 
determinados indicadores operativos continuaron mejorando. Mientras GEO sea capaz de 
alcanzar sus metas de cuentas por cobrar sobre ventas, esta tendencia deberá continuar, y la razón 
de deuda neta a capital deberá caer aún más. 

 

GCC.  La compañía reportó sus resultados a 
bolsa. Las ventas se vieron afectadas por 
menores volúmenes vendidos en el trimestre, 
tanto en México como en Estados Unidos. A 
pesar de que el 3T01 ya era una base de 
comparación relativamente baja, se observan 
grandes caídas en dichos volúmenes de venta. 
Los ingresos cayeron un 2.7%, pero gracias a 
menores costos y gastos, producto de notables 
esfuerzos de la compañía (los costos de ventas 
se contrajeron un 3.3%, mientras que los gastos 
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de operación lo hicieron en un 11.1%), la UAFIDA resultó ser la misma del año pasado.  A pesar de 
lo bajo de su valuación creemos que existen mejores alternativas de inversión, pues no vemos 
catalizadores para el precio de las acciones. 

 
3Q02/
3Q01

2Q02/
2Q01

1Q02/
1Q01

4Q01/
4Q00

3Q01/
3Q00

2Q01/
2Q00

1Q01/
1Q00

12m01/
12m00

México
Cemento (8%) (20%) (27%) (18%) (5%) 18% 15% 2%
Concreto (32%) (36%) (31%) (28%) (6%) 32% 27% 3%

EUA
Cemento (10%) (7%) 30% 93% 120% 105% 4% 87%
Concreto (15%) 6% (26%) (27%) (19%) (24%) (26%) (24%)

Block (México) 2% (17%) 31% 15% 39% 30% 42% 31%
Agregados (México) (25%) (24%) (19%) (18%) (7%) 28% 29% 6%  

Fuente: Comunicados de prensa de GCC. 

 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados, Acero y Minería 

 

ALFA. Mantenemos nuestra recomendación de 
COMPRA para las acciones de Alfa bajo nuestro 
nuevo sistema de clasificación de tres niveles. 
Valuamos el valor justo de las acciones de Alfa en 
Ps 31.97 –actualmente, las acciones de Alfa 
cotizan a un descuento del 47% con respecto a 
nuestro valor justo estimado. Coincidimos en que 
las acciones de Alfa deberían cotizar a un 
descuento con respecto al valor justo de las 
acciones debido a su elasticidad al ciclo 
económico y porque su perturbada subsidiaria del 
acero aún no está completamente a salvo, pero tan 
enorme descuento es, desde nuestro punto de vista, 

insostenible. Pensamos que los efectos de una posible doble-baja son estructuralmente diferentes 
debido a: 1) la deuda de Hylsamex fue reestructurada (i.e. no vemos crisis de liquidez en el horizonte), 
2) estructuralmente, el portafolio de Alfa es menos demandante de CAPEX/Capital de Trabajo y cada 
dólar gastado es más rentable, 3) las desinversiones en sus unidades del acero y químicas deberán 
continuar, 4) los negocios principales de Alfa están bien posicionados en sus respectivos mercados. 
Estamos incrementando nuestro precio objetivo a Ps 28.00, a un múltiplo objetivo VE/UAFIDA 
2003E de 5.0x –un descuento del 40% con respecto al valor justo de las acciones. A continuación, 
algunos puntos que destacan del trimestre: 

• La UAFIDA creció en 27% en términos de dólares americanos (29.2% en pesos reales); 
excluyendo las ganancias extraordinarias de Hylsamex en el 3T01, la UAFIDA creció 42%.  
Como puede observarse mas abajo, la mayor sorpresa vino en Sigma (alimentos) y Versax (la 
división de autopartes de Nemak), aunque los márgenes en Hylsamex (acero) fueron mayores a lo 
esperado. Los resultados también estuvieron por encima de la encuesta de REUTERS que predijo 
una tasa de crecimiento de la UAFIDA del 16.1% pesos reales. 

.... a pesar de 
la fuerte caída 
en volúmenes 
que se ha 
prolongado por 
cuatro 
trimestres. 

Gran Trimestre 
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resultados por 
arriba de lo 
esperado. 
Aumentamos el 
precio objetivo 
a Ps 28.00. 
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3T 02E  3T 02A  Dif. 2002E  2003E  
A lpek $85  $83  (2% ) $325  $ 370  

H ylsam ex $60  $64  6%  $185  $ 210  
S igm a $42  $47  12%  $166  $ 157  

V ersax/O tros  $26  $38  46%  $109  $ 121  
C onsolidado  $213  $233  9%  $785  $859   

Cifras en US$ millones. Estimados de Casa de Bolsa Banorte. 

• Las razones financieras mejoraron considerablemente a pesar del alto apalancamiento de 
Hylsamex.  La deuda neta ha sido reducida hasta ahora en 18% a US$ 2,365 millones desde el 
1T00, mientras que la UAFIDA de Alfa alcanzó un punto máximo histórico en el 3T02. 

DESC.  La compañía reportó sus resultados del 
3T02 muy en línea con el reporte preliminar. Con 
los números definitivos se ratifica lo que se 
advirtió en su momento, pues destaca la obvia 
debilidad en la facturación de los negocios de 
autopartes (Unik), y Agrobios (Alimentos). 
Asimismo, destaca la caída en los márgenes de 
Unik. En el caso de Unik, el cierre de la planta de 
Chrysler en Lago Alberto significó la pérdida de 
ventas anualizadas de US$ 130 millones. La menor 
facturación del negocio de Alimentos obedece a la 
decisión de l administración de DESC de cerar las 
operaciones del negocio de Puerco, ello también 

explica porqué la rentabilidad del negocio aumentó a pesar de la fuerte caída en la facturación.  La 
valuación NO es atractiva y seguimos pensando en que existen mejores alternativas de 
inversión. 

Ventas UAFIDA 
3T02E 2T02 3T01 T/T A/A

Unik 203 243 248 (16%) (18%)
Girsa 185 187 187 (1%) (1%)

Alimentos 76 94 97 (19%) (21%)
Dine 24 26 21 (8%) 16%

Total 490 551 553 (11%) (11%)  

3T02E 2T02 3T01 T/T A/A
Unik 32 48 45 (34%) (31%)

Girsa 20 21 23 (5%) (17%)
Alimentos 13 6 7 127% 69%

Dine 4 6 3 (36%) 17%
Total 67 79 79 (15%) (15%)  

Cifras en US$ millones. Fuente: DESC. 

 

HYLSAMEX. Bajo nuestro sistema nuevo de 
recomendación de tres niveles, y a pesar de 
requerir un mayor rendimiento para un activo de 
ALTO RIESGO, continuamos con nuestra 
recomendación de COMPRA. Sin embargo, 
gracias a la reestructuración de la deuda, no 
vemos alguna crisis de liquidez, aún ante un 
escenario de doble baja. 

 

 

 

 

Nuestras 
estimaciones 
Anuales y 
Trimestrales: 
ALFA con 
nivel récord de 
UAFIDA. 

DESC reporta 
un trimestre 
muy débil. 
Favorable el 
cierre del 
negocio de 
puerco. 

Mejores 
márgenes a los 
esperados para 
Hylsamex.  
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• Los embarques se incrementaron en 21% al comparase año contra año, y el ingreso por 
tonelada reflejó resultados mixtos.  A pesar de una mayor participación de productos de bajo 
valor agregado en la mezcla de ventas, el ingreso por tonelada se incrementó  en 1% con respecto 
al 2T02 -pero es 3% menor a los niveles del 3T01. 

• Los costos por tonelada continuaron disminuyendo; la UAFIDA por tonelada al alza.  Los 
mayores volúmenes, que condujeron a una mejor absorción de costos, y un menor costo del gas 
natural para la compañía, que incrementó el uso del DRI en las cargas metálicas de Hylsamex (ya 
que otros materiales se tornaron relativamente caros), condujeron a mayores eficiencias.  

• Excluyendo los ahorros extraordinarios del 3T01, la UAFIDA creció 83% en términos de 
dólares americanos.  Incluyendo dicho evento extraordinario, la UAFIDA de Hylsamex creció 
16% en términos de dólares, al compararse año contra año.  

• Como resultado del proceso de reestructuración que terminó el 22 de julio, la deuda 
consolidada de Hylsamex disminuyó en US$ 279 millones, representando una reducción del 
20% -39% a nivel de Hylsa.  Como resultado, la razón de deuda neta a capital de Hylsamex 
disminuyó al pasar de 1.41x en el 3T01 a 1.20x en el 2T02 y 0.96x en el 3T02. Es importante 
mencionar que el apalancamiento de Hylsamex permanece insostenible. En otras palabras, Alfa-
Hylsamex compraron tiempo para buscar un socio en este negocio. Es alentador que el proceso de 
consolidación de esta industria continué -aunque a menor ritmo. Excluyendo cualquier otra 
capitalización de deuda, pensamos que la compañía podría reducir su deuda neta de entre US$ 45 
millones a US$ 55 millones el próximo año.  

• La reestructuración de la deuda tomó como víctima al valor en libros de Hylsamex.  Como 
resultado de la inmensa dilución que implicó la capitalización de la deuda a Ps 9.83 por acción, el 
valor en libros de Hylsamex por acción cayó de Ps 27.06 a Ps 18.18. 

 
GMEXICO.  La empresa comunicó al mercado que su subsidiaria Asarco en EUA está considerando 
cerrar el complejo minero de Misión, lo que se traduciría en una reducción de la producción de cobre 
de 50,000 toneladas métricas, y se adicionaría así a la reducción previa de la producción de 150,000 
toneladas. Con esto, de acuerdo a la propia empresa, aumentaría la capacidad de pago a sus 
acreedores, así como de los pasivos ambientales en dicho país.  

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

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

 
 

GMéxico 
podría cerrar 
otra operación 
en EUA. 
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Resumen Nacional Semanal 
25 de Octubre del 2002 

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

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

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,905.58 -1.13% 1.67% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 323.28 -0.95% 2.09% VOLUMEN (000) 267.0              -2.74 -39.28
IMC30 113.60 -1.03% 3.76% IMPORTE (000) 3,100.5           -2.53 -43.83

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 19.32 19.49 19.04 V.E./UAFIDA 6.05 6.09 5.99
P/V.L. 1.48 1.49 1.46 P/UAFIDA 4.14 4.18 4.08

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

RCENTRO CPO 45.42 SAN LUIS CPO -13.71 NORTEDE A 0.523380       -0.14 4.84
HYLSAMX B 8.56 SAVIA A -10.56 NORTEIN A 4.587052       -1.33 -0.33
MEDICA L 8.11 MOVILA B -9.09 NORTEAG A 0.086978       0.25 11.95
IMSA UBC 7.09 DESC B -8.37 NORTERV A 0.546816       -0.33 5.94
SORIANA B 4.62 GIGANTE * -8.00 NORTEAP A 6.033790       0.11 4.87
COMERCI UBC 3.39 ICA * -7.64 NORTECO A 4.834618       -0.52 6.94
BIMBO A 3.29 TMM A -7.59 NORTECP A 1.434876       0.07 3.28
CEL V 2.82 GMEXICO B -6.73 NORTEFI A 1.419477       0.13 6.73
SAB * 2.67 GFINBUR O -6.24 NORTELP A 61.999941     0.14 6.13

NORTEMD A 18.741146     0.12 5.52

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.350366       0.13 5.10
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.719976     0.15 .. .. 

CDs  60 días 3.82 3.82 3.60 NORTELM A 2.138702       0.09 .. .. 
CDs  90 días 3.94 3.97 3.60 NORTEMF A 1.132319       0.20 .. .. 
CDs  180 días 4.09 4.14 3.81 NORTEMM A 4.258601       0.09 .. .. 
PAGARES  28 días 3.39 3.42 3.04 NORTEPZ A 5.306549       0.04 .. .. 

PAGARES  91 días 3.73 3.79 3.34 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.02 4.03 3.65 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.3400 8.4650 9.9500
CETES  28 días 7.33 7.74 8.60 TIIE 91 días 8.7500 8.9750 8.5750
CETES  91 días 7.96 8.30 9.40
CETES 182 días n.c. 9.14 8.06 CPP (Octubre) 5.48 .. ..  5.17
CETES 364 días n.c. 9.52 8.48 CCP-MN (Octubre) 6.47 .. ..  5.97
BONOS  1,820 días 10.46 10.94 10.94 CCP-UDIS(Octubre) 5.54 .. ..  5.59
BONOS  3,640 días 11.10 10.20 10.20 CCP-DLS (Septiembre) 3.24 .. ..  3.21
BONDES182  1,821 días n.c. 0.56 0.44
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.72 6.96 7.36 UDI (Unidad de Inversión) $3.180169 $3.178747 $3.161510

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.9816 9.9816 9.9988 9.9988 10.2425 10.2425
INTERBANCARIO 9.9680 9.9780 9.9580 9.9680 10.2470 10.2570
SPOT (48 HORAS) 9.9875 9.9925 9.9900 9.9950 10.2740 10.2790

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Septiembre Sep-Dic Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.34 0.60 3.94 4.95
PRODUCTOR .. .. 0.47 6.77 5.31

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 24 de octubre de 2002

                 AnteriorCierre 1 Mes
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