
Semana del 20 al 24 de Enero de 2003

Año XIX No. 3

 Economía Internacional … 
La próxima semana los mercados estarán atentos al reporte de los inspectores de la

ONU, al informe de Bush a la nación -State of the Union Address-, y a la junta del FED. 
 

 Economía Nacional … 
Mantiene el Banco de México el “corto” en 550 millones de pesos. La inflación de la

primera quincena de enero fue menor a lo esperado. 
 

 Mercado de Dinero … 
Las tasas primarias mostraron alzas presionadas por la situación del tipo de cambio. . Los Cetes a

28, 91 y 182 días aumentaron 0.35, 0.50 y 0.77 p.p y se ubicaron en 8.54%, 9.06% y 9.56%. Por su
parte, en la primera subasta en que se emitieron Cetes a 1 año con tasa gravable, éstos tuvieron un
alza de 1.46 p.p., con lo que quedaron en 9.84%. 

 

 Análisis Técnico … 
Ahora que ha retomado más fuerza la posibilidad de un conflicto armado entre Estados Unidos e Irak, la
pregunta más recurrente en los últimos días es qué va a pasar con los mercados accionarios.  

 

Fundamental ... 
Citigroup, Elektra, Gigante, Copamex, Kimber, Grupo Bimbo, Alestra, América Móvil, Iusacell, Alfa,

Hylsamex, Gméxico, Cemex, Geo. 
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Comentario Económico Internacional 
La semana que termina tuvimos poca información económica en Estados Unidos, y los mercados 
estuvieron muy atentos a cualquier señal de guerra que pudiera percibirse. Ante los eventos relevantes 
que ocurrirán la próxima semana: el reporte de los inspectores al Consejo de Seguridad de la ONU, el 
informe de Bush a la nación -State of the Union Address-, la junta del FED, y la reunión a puerta 
cerrada del Consejo de Seguridad para discutir el informe de los inspectores, los inversionistas 
parecerían nerviosos. 

La expectativa del consenso es que no habrá movimiento en tasas ni en el balance de riesgos. A pesar 
de lo anterior, sí hay algunos analistas que piensan que podría haber un cambio en el balance de 
riesgos; nosotros creemos que esto tiene una probabilidad baja.  
 

Comentario Económico Nacional 
Durante la semana los mercados financieros estuvieron muy nerviosos, principalmente por la tensión 
del entorno externo que se deriva de la incertidumbre respecto a la posible guerra contra Irak. Esto 
provocó presiones importantes sobre la paridad dólar por euro (ver comentario internacional) que, a su 
vez, repercutieron en el alza (depreciación) de la paridad peso por dólar.  Aunque consideramos que, 
en tanto prevalezca la incertidumbre, seguirá habiendo presiones en el mercado cambiario, hay que 
recordar que, en principio, éstas son de carácter temporal. Esto es, una depreciación de la magnitud de 
la que estamos observando no está justificada por los fundamentos de nuestra economía. Nuestra 
expectativa es que, una vez que se aminore, o en el mejor de los casos termine, la incertidumbre en 
torno a la guerra, el tipo de cambio tenderá a apreciarse. Nuestra expectativa es que la paridad, en 
promedio, sea de $10.40 durante el año y que, al cierre del 2003, alcance una paridad de $10.60. 
De acuerdo con el calendario anual que estableció el Banxico, a partir de este año, para dar a conocer 
sus decisiones de política monetaria, este viernes 24 dio a conocer que se mantiene  el “corto”  en  550  
millones  de  pesos. Si bien, no descartamos que sea necesario que el Banco de México incremente el 
“corto” en el futuro cercano (enero y/o febrero), su actuación no será en respuesta solamente a 
factores de nerviosismo coyuntural sino que dependerá del efecto que éstos provoquen (por su 
magnitud o durabilidad) en la evolución de la expectativas de inflación de mediano plazo (2003 y 
2004), así como de mayor evidencia respecto a presiones -adicionales a las ya consideradas en las 
expectativas de inflación de la mayoría de los analistas- de las variaciones del tipo de cambio sobre 
los precios. Es decir, de esperarse que regresarse el tipo de cambio a niveles cercanos a $10.30, 
consideramos que no sería justificado que las expectativas de inflación actuales se incrementen. 
La inflación de la primera quincena de enero fue inferior a lo que se esperaba: 0.32% vs. 0.38%. En 
nuestro caso en particular, la divergencia entre nuestra expectativa y el resultado se debió a que, 
aunque la inflación anual de los administrados y concertados fue muy elevada (10.56%) 
sobreestimamos el impacto que tendría el incremento en el precio del gas doméstico sobre la 
inflación.  
 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias mostraron alzas presionadas por la situación del tipo de cambio. . Los Cetes a 28, 
91 y 182 días aumentaron 0.35, 0.50 y 0.77 p.p y se ubicaron en 8.54%, 9.06% y 9.56%. Por su parte, 
en la primera subasta en que se emitieron Cetes a 1 año con tasa gravable, éstos tuvieron un alza de 
1.46 p.p., con lo que quedaron en 9.84%. 

Consideramos que es probable que las tasas hayan alcanzado un máximo de corto plazo durante la 
semana pasada. Como quiera que sea, esperamos que la volatilidad continúe, al menos de corto plazo, 
alentada por el informe del jefe de inspectores de Irak, Hans Blix el lunes ante la ONU. 
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Comentario Mercado Accionario 
Ahora que ha retomado más fuerza la posibilidad de un conflicto armado entre Estados Unidos e Irak, 
la pregunta más recurrente en los últimos días es que va a pasar con los mercados accionarios. 
¿Volverán a mostrar períodos de baja tan significativos como los que se presentaron durante el 2002? 
O ¿ Una vez que inicie la guerra los ánimos se tranquilizarán y hasta podría prevalecer el optimismo? 
La moneda está en el aire.  

Sin embargo, consideramos que, no solamente desde el punto de vista técnico sino también por la 
experiencia de 1991, existen factores que nos hacen pensar que la probabilidad se inclina a que, si 
bien todavía la incertidumbre puede provocar días de baja significativos, el siguiente movimiento más 
importante y duradero de los mercados sería positivo; es decir, continuar con la recuperación que se 
inició en octubre del año pasado.  

 

Comentario Fundamental 
� La Utilidad Neta del 2002 de CITIGROUP crece 8% comparada con la del 2001. 

� ELEKTRA amortizará anticipadamente la bursatilización de la cartera.  GIGANTE da a conocer 
su plan de expansión. COPAMEX recibe calificación de F2 (mex). KIMBER reporta resultados 
del 4T02. 

� GRUPO BIMBO anuncia alianza con Wrigley. Aprueban salvaguarda para la importación de 
pierna y muslo de pollo. 

� Programa de reestructura de ALESTRA. AMERICA MOVIL lleva a cabo oferta pública de 
Certificados Bursátiles. IUSACELL lanza servicio de tercera generación. 

� ALFA-HYLSAMEX: las compañías reportarán el 29 de enero, esperamos un buen reporte 
respecto del mismo periodo del año anterior. Buenas noticias en el sector acero. Vitro formará 
nuevamente parte del IPyC, y Fitch otorga buena calificación. No esperamos mayores problemas 
para GMEXICO por la huelga en Cananea. 

� CEMEX reportó un trimestre más débil a lo anticipado. GEO reportará un buen trimestre; la 
perspectiva para el 2003 es MUY favorable. 
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Opinamos que… 
...la semana que termina ha sido de las más volátiles para los mercados accionarios, no sólo en lo que 
va del año, sino desde el retroceso de octubre del año pasado. Pareciera que se está descontando que el 
momento de un ataque de Estados Unidos contra Irak está muy cerca. El temor por una guerra está 
provocando que las pocas noticias positivas se ignoren y la atención se incline hacia lo malo, como 
puede verse en las diferentes regiones del mundo.  

En Asia: 

No obstante que el comportamiento de los mercados asiáticos fue mixto, el balance de la semana 
arrojó un saldo negativo.  

Hacia el inicio de la operación, los factores que provocaron el retroceso, fueron los datos económicos 
de Estados Unidos del viernes anterior, como el índice de confianza del consumidor de la Universidad 
de Michigan y el reporte de producción industrial, que se interpretaron como una prueba de que la 
recuperación económica en el país, que es el principal destino de sus exportaciones, está siendo muy 
lenta.  

Durante los siguientes días de operación, además, el temor por la guerra se incrementó 
considerablemente luego de que Bush declarara que Irak ha tenido mucho tiempo para desarmarse y 
no lo ha hecho, lo que se interpretó como un paso más para el inicio del conflicto. Para muchos 
analistas, el crecimiento económico de todo el mundo está en peligro, y para las bolsas asiáticas la 
debilidad del dólar vs yen no ayuda mucho a mejorar la expectativa. El yen se ha apreciado más del 
6% contra el dólar en los últimos 3 meses. 

En Europa:  

La perspectiva de crecimiento para Europa este año no es muy alentadora, y una de las razones 
principales es Alemania. Después de haber excedido el límite de déficit fiscal establecido en el Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento de la zona euro, Schroeder dijo esta semana, que el crecimiento era tan 
importante como cumplir con las reglas del Pacto, y que Alemania y Francia verían con buenos ojos 
una flexibilización en las reglas del presupuesto para el bloque. Sin duda este comentario atiende a 
que durante el 2003, Alemania tendrá que reducir el déficit desde 3.7% hasta un nivel inferior al 3.0%, 
lo que no favorece su crecimiento. A lo anterior se une la fortaleza del euro frente al dólar, lo que no 
beneficia las exportaciones y por lo tanto las perspectivas de un mejor desempeño de la región. 

Por otro lado, Alemania y Francia hicieron evidente su desacuerdo con que EU ataque a Irak. Los 
presidentes de los diferentes países dijeron que los inspectores necesitaban más tiempo para completar 
su trabajo. Schroeder ratificó que no votará a favor de una nueva resolución de las Naciones Unidas 
que autorice un ataque a Irak. 

En lo que respecta a los mercados accionarios, la semana pasada no fue buena para los índices de la 
región. Desde el inicio de la operación el sentimiento negativo se hizo presente, ante la idea de que las 
empresas no verán un aumento en sus ganancias pues se espera que la demanda permanezca débil. 

Al igual que en Asia, el riesgo de un mayor debilitamiento del dólar frente al euro fue uno de los 
factores negativos para los mercados. Analistas e inversionistas piensan que a nadie le conviene un 
dólar débil, pues crecerían las pérdidas por un menor incremento en las exportaciones de las empresas 
de la región. El euro llegó a niveles 1.08, nivel máximo de los últimos tres años.  

En Estados Unidos: 

Esta semana no hubo datos económicos relevantes en Estados Unidos. La atención entonces, se centró 
en los reportes de algunas empresas, y en la posibilidad de que la fecha de un ataque a Irak este cada 
vez más cerca.  

En lo que respecta a los reportes, no obstante que la mayoría llegaron en línea, o por arriba de lo que 
esperaban los analistas, la reacción del mercado no fue positiva. La gente se concentró en lo malo, 
como la debilidad de la economía, la fragilidad de la confianza y desde luego la guerra. Ante este 
último factor, los inversionistas y las empresas prefirieron retrasar sus inversiones y eso tuvo un 
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impacto en las ganancias. Cabe mencionar que hubo empresas importantes que sí registraron pérdidas 
como Kodak, JP Morgan y Citigroup, lo que no ayudó a mejorar el ánimo. Así, la semana pasada fue 
la peor desde julio para el Dow y, con ello,  perdió todo lo que había ganado en este 2003.  

En Brasil: 

El Banco Central de Brasil ajustó su meta de inflación para el 2003 y el 2004. Las autoridades habían 
fijado un objetivo de 4.0% con una banda de +/-2.5% para el 2003, la cual aumentaron a 8.5%. Para el 
2004, la meta es del 5.5%. Ante las presiones inflacionarias, el Banco Central elevó la tasa de 
referencia Selic de 25% a 25.5%. 

El nerviosismo en el entorno internacional que ha presionado varias monedas, también se ha visto 
reflejado en un debilitamiento del real, que después de haber alcanzado niveles de 3.30 hace unos 
días, cerró la semana en 3.62. El Bovespa, también registró una baja muy importante de casi 8.0%. 

En México: 

La Bolsa no logró mantenerse al margen de las bajas en los mercados mundiales. El nerviosismo 
provocó que el Indice nuevamente regresara a niveles por debajo de los 6000 puntos. Esta zona no se 
veía desde noviembre pasado.  

De la misma manera la presión del dólar frente al euro, provocó que el peso llegara, durante sus 
peores momentos de volatilidad, a niveles cercanos a 11 pesos por dólar. El viernes la moneda registró  
un cierre de 10.86. 

Durante semana se publicó la inflación de la primera quincena de enero que resultó menor a las 
expectativas (0.32% vs. 0.39% esperado por el mercado). La inflación subyacente aumentó sólo 
0.28% e incidió 0.19 puntos sobre la inflación total. También se dieron a conocer los datos de la 
balanza comercial al mes de diciembre. El déficit comercial fue de US$1,234 millones, en línea con 
las expectativas. Cabe destacar que tanto las importaciones como exportaciones mostraron 
crecimientos mayores a lo esperado, 10.1% y 8.6% respectivamente. Resalta el crecimiento de 13.6% 
en las importaciones de bienes de consumo.  

Finalmente, el Banco de México, dio a conocer su decisión de mantener el “corto” en 550 millones de 
dólares. Consideramos que la decisión responde a que, aún frente al alza del tipo de cambio de los 
últimos días, no se perciben presiones adicionales sobre la dinámica de los precios, adicionales a las 
que ya están incorporadas en las expectativas de los analistas. 

La próxima semana...  

...los inversionistas estarán atentos al informe del jefe de inspectores de la ONU el 27 enero, al State 
of the Union Address el día 28  y a la junta del FED que durará martes y miércoles. Para esta última 
no se espera un cambio en tasas ni en el balance de riesgos. 
 

K. Goya 
G. Muñiz 
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Comentario Económico Internacional  

Estados Unidos 

La semana que termina tuvimos poca información económica 
en Estados Unidos, y los mercados estuvieron muy atentos a 
cualquier señal de guerra que pudiera percibirse. Ante los 
eventos relevantes que ocurrirán la próxima semana: el 
reporte de los inspectores al Consejo de Seguridad de la 
ONU, el informe de Bush a la nación -State of the Union 
Address-, la junta del FED, y la reunión a puerta cerrada del 
Consejo de Seguridad para discutir el informe de los 
inspectores, los inversionistas parecerían nerviosos. 

Independientemente de la oposición de varios países como 
Alemania, Francia y Rusia, entre otros, al ataque a Irak, los 
inversionistas están cada vez más nerviosos ante la 
posibilidad de una guerra. Esta incertidumbre se vio reflejada 
en una fuerte caída de los mercados accionarios, y en un 
debilitamiento del dólar frente al euro que lo llevó la 
cotización a niveles superiores al 1.08.  

Aunque las razones del debilitamiento del dólar frente al euro 
van más allá del ataque a Irak, (en especial el déficit en 
cuenta corriente), parecería que una depreciación tan abrupta 
si está relacionada con el nerviosimo ante la guerra. Aunque 
este último punto no parecería fundamentado desde el punto 
de vista de las expectativas de crecimiento y del impacto que 
pudiera tener un alza en los precios del petróleo tanto en 
Estados Unidos como en Europa,  lo que parecería es que en 
un entorno bélico se percibe mayor vulnerabilidad de EU a 
nuevos ataques terroristas. Así, en este escenario de 
incertidumbre, podríamos esperar que el euro siga 
fortaleciéndose; sin embargo, una vez que se aclare la 
situación en Irak, el dólar podría fortalecerse, para luego, 
seguir una tendencia de depreciación pero de forma más 
paulatina.  
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Además de los informes de los inspectores, la próxima semana 
habrá reunión del FED. La expectativa del consenso es que no 
habrá movimiento en tasas ni en el balance de riesgos. A pesar de 
lo anterior, sí hay algunos analistas que piensan que podría haber 
un cambio en el balance de riesgos; nosotros creemos que esto 
tiene una probabilidad baja.  

La reunión del FED tendrá lugar después de la publicación de una 
serie de datos que muestran que la economía se está recuperando a 
un ritmo muy lento. En general, los datos del mes de diciembre 
fueron débiles, y hubo pocos datos positivos. Entre estos últimos 
destaca el comportamiento del sector residencial, que como pudo 
verse en la información publicada esta semana, siguió mostrando 
un fortalecimiento a finales del 2002. En cuanto a los datos de 
enero, se tiene poca información, la cual ha mandado señales 
mixtas: mientras que el índice de confianza de los consumidores 
de la Universidad de Michigan cayó de forma importante en los 
primeros quince días del mes, los reclamos de seguro de 
desempleo sugieren que la situación del mercado laboral  no es tan 
frágil como se ha visto en los últimos reportes de la creación de 
empleos. 

  

200
250
300
350
400
450
500
550

90 93 96 99 02
 

Así, los datos económicos recientes parecerían apuntar a que 
existe el riesgo de que las expectativas para el crecimiento del 
primer trimestre del año no se alcancen. Aunque consideramos que 
en la junta del FED de la próxima semana no habrá cambio en 
tasas, y las probabilidades de un movimiento en marzo todavía no 
son elevadas, creemos una que nueva baja en marzo no puede 
descartarse por completo, si los indicadores económicos siguen 
mandando fuertes señales de debilidad.  

                                                                                                   K.Goya 

 

Dólares por Euro 

Reclamos de Seguro de Desempleo 
(Promedio de 4 semanas) 
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Comentario Económico Nacional 
Inflación y  Política Monetaria  

Durante la semana los mercados financieros estuvieron muy 
nerviosos, principalmente por la tensión del entorno externo 
que se deriva de la incertidumbre respecto a la posible guerra 
contra Irak. Esto provocó presiones importantes sobre la 
paridad dólar por euro (ver comentario internacional) que, a su 
vez, repercutieron en el alza (depreciación) de la paridad peso 
por dólar.  Aunque consideramos que, en tanto prevalezca la 
incertidumbre, seguirá habiendo presiones en el mercado 
cambiario, hay que recordar que, en principio, éstas son de 
carácter temporal. Esto es, una depreciación de la magnitud de 
la que estamos observando no está justificada por los 
fundamentos de nuestra economía. Nuestra expectativa es que, 
una vez que se aminore, o en el mejor de los casos termine, la 
incertidumbre en torno a la guerra, el tipo de cambio tenderá a 
apreciarse. Nuestra expectativa es que la paridad, en promedio, 
sea de $10.40 durante el año y que, al cierre del 2003, alcance 
una paridad de $10.60.  

En respuesta a la depreciación del tipo de cambio, las tasas de 
interés reaccionaron al alza. Lo anterior contribuyó al 
equilibrio del mercado. 

Tipo de Cambio 
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Ante tanta presión en los mercados, se generó mayor 
expectativa respecto a la postura del Banco de México en torno 
a la situación. Incluso se llegó a rumorar la posible 
intervención del Instituto Central en el mercado de cambios. 
Esto principalmente ante la posibilidad de que mayores niveles 
en el tipo de cambio puedan impactar la meta de inflación.  
Nuestra opinión es que, aun frente a las fuertes presiones 
cambiarias, en este momento, dado su origen externo; 
considerando que serán de carácter temporal, y debido a que 
las tasas de interés se han ajustado, no sería necesario que el 
Banco de México interviniera en el mercado cambiario. 

En lo que a una política monetaria más restrictiva se refiere, de 
acuerdo con el calendario anual que estableció el Banxico, a 
partir de este año, para dar a conocer sus decisiones de política 
monetaria, este viernes 24 dio a conocer que se mantiene  el 
“corto”  en  550  millones  de  pesos.   De  acuerdo  con   el  
boletín   de  prensa  que  emitió  el  Banco  de  México  

  

(http://www.banxico.gob.mx/fBoletines/Boletines/FSBoletines.html), la 
decisión se tomó ya que consideran que la evolución reciente tanto 
de la inflación comolas condiciones monetarias actuales son 
compatibles con el escenario de disminución de la inflación, así 
como con el cumplimiento de la meta propuesta. 

Sin embargo, enfatiza que la volatilidad registrada en los mercados 
financieros, y particularmente los movimientos cambiarios 
observados durante los últimos días, requieren que el Banco de 
México mantenga una vigilancia estrecha sobre la posibilidad de 
que dichas turbulencias afecten las expectativas de inflación o la 
determinación de precios de la economía. Menciona también que, 
de presentarse tales fenómenos, la Junta de Gobierno actuaría en 
cualquier momento de manera decidida, para restablecer las 
condiciones monetarias que permitan alcanzar la meta de 
inflación. A continuación ampliamos algunos de los puntos 
planteados en el boletín, incluyendo nuestra opinión y lectura de los 
mismos. 

Si bien, no descartamos que sea necesario que el Banco de México 
incremente el “corto” en el futuro cercano (enero y/o febrero), su 
actuación no será en respuesta solamente a factores de nerviosismo 
coyuntural sino que dependerá del efecto que éstos provoquen (por 
su magnitud o durabilidad) en la evolución de la expectativas de 
inflación de mediano plazo (2003 y 2004), así como de mayor 
evidencia respecto a presiones -adicionales a las ya consideradas en 
las expectativas de inflación de la mayoría de los analistas- de las 
variaciones del tipo de cambio sobre los precios. Es decir, de 
esperarse que regresarse el tipo de cambio a niveles cercanos a 
$10.30, consideramos que no sería justificado que las expectativas 
de inflación actuales se incrementen.  

En contraste con la preocupación que ejercen las presiones 
cambiarias en cuanto a la inflación, en la semana surgieron dos 
noticias que consideramos deberían contribuir positivamente sobre 
las expectativas:  

i) que hay información que hace cada vez más claro qué es lo que 
representa que los precios públicos aumentarán 2.7% este año y, 

ii)  que la inflación de la primera quincena de enero fue menor a la 
esperada por el mercado.  

En cuanto al primer punto, el bajo incremento en los precios de los 
bienes administrados y concertados contribuye a que la inflación 
general converja a la subyacente. Respecto al segundo, asumiendo 
que la expectativa respecto a la dinámica de los precios de los 
próximos meses sea constante, unamenor inflación en la primera 
quincena de enero reduciría la expectativa para todo el año.  De 
hecho, en la encuesta que realiza Infosel cada semana a analistas 
económicos, este viernes (24) se vio una ligera baja en las 
expectativas para la inflación de 2003, las cuales se situaron en 
4.15%. 

 

http://www.banxico.gob.mx/fBoletines/Boletines/FSBoletines.html
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Inflación Anual 
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En lo que a la inflación de la primera quincena de enero se 
refiere, como acabamos de mencionar, ésta fue inferior a lo que 
se esperaba: 0.32% vs. 0.38%. En nuestro caso en particular, la 
divergencia entre nuestra expectativa y el resultado se debió a 
que, aunque la inflación anual de los administrados y 
concertados fue muy elevada (10.56%) sobreestimamos el 
impacto que tendría el incremento en el precio del gas 
doméstico sobre la inflación.  

Inflación Subyacente Anual 

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%

Ene-00 Dic-00 Nov-01 Oct-02
Total Mercancías Servicios

6.17%

3.79%

1.98%

 
Por su parte, la inflación subyacente anual  (ver gráfica 
anterior) tuvo una ligera baja en el periodo de referencia. A 
este pequeño decremento contribuyó principalmente la baja en 
la inflación de servicios ya que la de mercancías prácticamente 
se mantuvo igual. 

 

 

 

 

 

 

 

Recordemos que una de las principales preocupaciones respecto a 
la dinámica de la inflación es la dificultad que ha mostrado la 
inflación de servicios para bajar. En este sentido destaca que en la 
primera quincena de enero (quincena en la cual se hacen ajustes 
importantes en los precios de los servicios y, por lo tanto la 
inflación es alta) la inflación de servicios fue considrablemente 
menor a la del mismo periodo de 2001 y 2002 (ver gráfica 
siguiente). Por su parte, la inflación de mercancías fue igual a la de 
2002, lo que no es sorprendente ni preocupante ya que en los 
niveles tan bajos en que se encuentra es difícil que continúe 
bajando. De hecho, muy probablemente hacia marzo o abril 
muestre una ligera tendencia al alza debido a un ajuste de precios 
frente a una paridad más alta. 

 
Inflación Quincenal 

Comparación Primera Quincena de Enero 

0.34%
0.36%
0.38%
0.40%
0.42%
0.44%
0.46%

2001 2002 2003
0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

Servicios Mercancías  
 

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586 1,582,436 F eb 14

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

2000 2001
Dic  Dic  E ne  Feb  Mar  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic 

Producción Industrial  (var.%  anual -1.3 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.8 0.5 -0.6 1.5 -0.5 F eb 11
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 1.4 1.5 2.7 0.9 F eb 20
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -4.0 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 F eb 25
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 7.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2
ANTAD (var % anual) 11 4 7 1 5 1 3 1 9 8 1 8 5 0 5 6 2 3 5 4 n d n d
Indice de Precios  al Consumidor 93.248 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904

   Variación % mens ual 1.08 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44
   Variación % anual 8.96 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70
   Acumulado 8.96 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70
Indice de Precios  Productor 323.608 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.633 353.234 354.329

   Variación % mens ual -0.95 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 0.09 0.46 0.31
   Variación % anual 6.37 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.42 7.43 8.09
   Acumulado 6.37 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.26 7.75 8.09
Dólar p/ S olventar Obligaciones  */ 9.4439 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982

Dólar 48 horas  (spot) */ 9.4788 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359
Cetes  28 días  (%) */ 17.05 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88
Cetes  91 días  (%) */ 17.41 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27
CPP  (%) 14.39 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09

Tasa de Desempleo 1.90 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10

Base Monetaria  (var.%  anual) 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 E ne 27
   M1a  (var.%  anual) 15.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.0
   M4a  (var.%  anual) 12.8 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6
Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3 r/ -1233.7 o/
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 12,124.7 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,345.5
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,463.0 12,159.3 12,545.4 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,579.2

Reservas  Internacionales   (mdd) 33,555 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984

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

al 24 de Enero de 2003

2001

2002

20022000

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB  R eal  (mmd de 1996) 8,859.0 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,484.0 E ne 30
   Variación % 4.1 4.8 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 0.8 e/
Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,610.8
   Variación % 5.0 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2
Costos  L aborales   (variación %) 2.4 6.0 0.6 1.7 2.9 -1.5 -0.1 2.1 7.3 1.1 8.6 1.7 r5.1
Indice de Cos to del E mpleo (Var. % ) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8

2000 2001
Dic  Dic  E ne  Feb  Mar  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic 

Indicadores  L íderes  (%  mens ual) -0.5 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1
NAPM  (índice) 44.2 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 48.5 49.2 54.7
Producción Indus trial  (%  mens ual) -0.4 -0.4 0.6 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.2
Ventas  al Menudeo  (%  mens uall) 0.2 0.2 -0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.4 0.6
Precios  al Consumidor Total 174.6 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7
   Variación %  mens ual 0.2 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1
   Variación %  anual 3.4 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.5 2.1 2.3 2.5
CORE 183.3 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.5
   Variación %  mens ual 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1
   Variación %  anual 2.4 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3
Precios  Productor Total 140.2 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.9
   Variación %  mens ual 0.2 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 1.1 -0.4 0.0
   Variación %  anual 3.9 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.5
CORE 149.0 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9
   Variación %  mens ual 0.2 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3
   Variación %  anual 1.4 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3
L ibor  3 mes es 6.40 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38
TB s   3 mes es 5.77 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19
Bonos  10 años 5.24 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03
Bonos  30 años 5.49 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78
Fondos  Federales 6.40 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24
Dow J ones 10,787.99 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49
S tandard & Poor's  500 1,320.50 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82
E uro  (dls . por E uro) 0.9422 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526
Yen por dólar 114.28 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74
S alario por Hora  (dls .) 14.03 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.74 14.76 14.83 14.85 14.89 p/ 14.93 p/ 14.98 p/
r - R evis ada, p/ - preliminar, e/ - es timada
Fuentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y R euters .

2000 2001 2002

al 24 de Enero de 2003
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Calendario de Información: Enero - Febrero 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

20 Enero 21 Enero 22 Enero 23 Enero 24 Enero 
Empleo (Dic.)  Sector Comercio (Nov.) Balanza Comercial (Dic.) 

IGAE (Nov.) 
Inflación (1ª. Q. Ene.) 

Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 
 

   Indicadores Líderes (Dic.)  
 
 
 
 

27 Enero 28 Eneero 29 Enero 30 Enero 31 Enero 
 Industria Manufacturera (Nov.) Construcción (Sep-Nov) Industria Maquiladora (Nov.) Encuesta Banxico 

 
 
 
 

Venta de Casas Existentes Reunión Fed Reunión Fed PIB 4T. Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 
 

3 Febrero 4 Febrero 5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 
     Inflación (Ene) 

Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 

ISM Manufacturero (Ene.) 
 

Ordenes a Fábricas (Dic.)  Productividad 4T Desempleo (Ene) 
 
 
 

10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 
 Producción industrial (Dic.)   PIB (IV Trim.) 

 
 
 
 

   Ventas al Menudeo (Ene.) Inventarios de Negocios. 
Producción Industrial 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 369.00 356.85 341.05 311.80 311.45 279.05
   Plata Nueva York 4.89 4.81 4.64 4.38 4.85 4.30
   Cobre (Dls. xTon.) 1,690.00 1,661.00 1,565.50 1,514.00 1,491.00 1,526.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 797.00 787.00 777.50 763.50 754.00 780.00

P etróleo
   Brent Ligero 33.12 31.83 30.00 26.78 25.59 19.38
   Arabe Ligero 28.04 29.27 26.57 24.93 23.38 13.96
   Arabe Pesado 25.79 26.02 24.62 23.28 22.08 12.36
   West Texas Intermediate 34.00 33.61 30.59 28.26 26.66 19.17
   Olmeca 32.09 32.52 29.56 26.86 25.66 17.52
   Istmo 31.26 31.79 28.62 26.05 24.95 15.91
   Maya 27.70 29.32 24.11 22.31 22.03 12.77
   Mezcla 29.27 30.45 26.07 23.94 23.32 14.30

Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750 4.750
   Libor 3 meses 1.349 1.369 1.400 1.830 1.820 1.810
   Libor 6 meses 1.350 1.370 1.400 1.822 1.821 1.940
   Cds. 30 días 1.270 1.290 1.360 1.780 1.750 1.810
   Cds. 90 días 1.270 1.290 1.340 1.780 1.750 1.790
   Cds. 180 días 1.270 1.300 1.340 1.780 1.730 1.910
   Treasury Bills 3 meses 1.152 1.178 1.200 1.659 1.695 1.715
   Treasury Bills 6 meses 1.130 1.155 1.177 1.625 1.660 1.680
   Treasury Bond 30 años 4.867 4.923 4.897 5.098 5.356 5.452
   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250 1.250
   Fondos Federales 1.250 1.250 1.313 1.813 1.750 1.813

Deuda E x terna L atinoamericana
 México
   Par 98.750 99.000 98.625 96.375 94.625 93.500
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   Global 132.125 135.000 136.500 127.500 127.250 129.875
 Argentina
   Par 45.625 45.875 46.500 44.625 42.875 46.500
   Descuento 46.375 46.375 46.000 45.000 43.000 45.375
 Brasil
   Par 64.625 65.000 64.750 58.375 56.250 68.875
   Descuento 60.750 61.750 60.750 56.375 56.375 73.125
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.0823 1.0670 1.0268 0.9775 0.9940 0.8771
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6328 1.6132 1.6022 1.5538 1.5705 1.4230
   Dólar Canadiense 1.5187 1.5353 1.5503 1.5645 1.5610 1.6026
   Franco Suizo 1.3540 1.3685 1.4241 1.5005 1.4585 1.6767
   Yen Japonés 117.77 117.71 120.33 124.43 116.78 134.76 

F uturos  - Nueva Y ork F eb/03  Mar/03  A br/03  
   Oro 364.700          .. ..          .. ..
   Plata 4.775          .. ..          .. ..
   Crudo Ligero 34.610 33.25 32.16
   Peso Chicago 0.091450 0.090800 0.090420
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o
IP yC 6 ,012.56      -3 .09 -2 .26 1 .77 0 .04 -1 .87 -11.17
A LFA A 16.19           -3 .34 -2 .47 -1 .34 -11.29 -3 .23 19.48

In d ic e  A M X  L 7 .53             -4 .80 -1 .57 11.56 16.74 0 .67 -16.15
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA S CO  * 59.60           -1 .24 -1 .97 -0 .67 3 .11 -4 .94 24.17

A RA  * 15.80           -1 .37 -1 .19 2 .60 22.01 1 .94 -9 .61
C O R E A   (K O SP I) 609 .43 -3 .39 -0 .98 A RC A  * 16.09           -2 .48 -16.20 -19.63 -23.64 -19.55 -26.53
H O N G  K O N G  (H A NG  S E NG ) 9 ,460.60 -1 .60 1 .49 B IM BO  A 14.34           -1 .17 -4 .40 -10.21 -24.53 -6 .82 -27.61
M ALA SIA    (K LS E  C O M P O S ITE) 668 .81 -0 .26 3 .48 C EM E X CP O 42.67           -7 .50 -5 .39 2 .99 -9 .44 -5 .05 -11.47
S IN G A P UR  (S TRA ITS TIM E S ) 1 ,358.04 -0 .25 1 .77 C IE  B 15.94           -0 .62 -10.45 4 .87 0 .06 -7 .33 -15.57
A RG E NTIN A  (M E RV A L) 557 .81 -3 .96 11.23 C IN TR A  A 3 .70             0 .00 0 .00 -7 .27 -6 .14 0 .38 -6 .55
B RA S IL  (B O VE SP A ) 10,783 .65 -14.04 -6 .55 C O LLA D O  * 5 .25             0 .00 0 .00 5 .00 -7 .89 0 .00 -23.91
C HILE    (C IG P) 4 ,985.04 -2 .14 -2 .68 C O M E R CI UB C 5.10             -2 .86 -5 .56 -10.53 -11.76 -5 .56 -22.96
M EX IC O    (IP C-DLS.) 552 .88 -5 .37 -5 .52 C O N TAL * 16.00           0 .06 -4 .76 7 .38 23.08 -5 .88 14.29

C O N V ER  B 5 .00             0 .00 2 .04 0 .00 11.11 2 .04 11.11
C YD S AS A  A 1 .51             -20.53 -24.50 -34.35 -68.21 -22.56 -41.92
D ES C  B 3 .51             -2 .50 -14.39 -10.69 -36.53 -14.39 -25.79
E LE KTR A * 22.15           -6 .54 -14.81 -42.76 -45.62 -13.81 -35.33
FEM S A UB D 37.31           -0 .93 1 .11 0 .89 -1 .97 -1 .63 1 .66
G CA R SO  A 1 25.67           0 .67 1 .46 1 .46 -4 .93 0 .27 -14.80

A c tu a l G CC  * 7 .70             0 .00 -2 .53 11.59 18.46 -1 .28 30.51
(e ) Dic -03 Dic /01 G EO  B 17.66           -1 .62 -8 .02 -12.31 -17.86 -7 .54 17.50

P EP S IG X C P O 17.73           0 .00 0 .00 1 .60 9 .78 0 .00 65.70
C O R E A 11.1 11.4 15.2 C O D U SA  A 14.00           0 .00 0 .00 0 .00 -0 .71 0 .00 -41.67
H O N G  K O N G 15.1 14.9 20.5 G IG AN TE * 4 .10             -2 .38 -31.44 -36.92 -55.43 -32.79 -61.68
M ALA SIA 13.7 13.2 22.6 G IS SA  * 14.70           -0 .20 -0 .34 -23.24 -16.95 -1 .93 11.36
S IN G A P UR 21.4 21.1 16.5 G M O D E LO  C 23.78           -1 .78 -2 .94 -6 .60 -0 .25 -6 .23 6 .92
A RG E NTIN A -11.6 -10.9 19.1 G RU M A  B 9 .70             2 .11 -2 .90 -7 .62 -11.82 -3 .96 16.45
B RA S IL 10.7 11.2 8 .5 G SA N BO R  B -1 11.14           -3 .38 -17.17 -6 .39 -14.31 -16.87 -12.56
C HILE 17.1 17.2 18.0 H ILA S AL A 1 .30             0 .00 -1 .52 -12.16 20.37 -4 .41 47.73
M EX IC O 13.8 14.1 14.2 H YLSA M X  B 5 .90             5 .92 -3 .28 -20.81 -34.44 -3 .28 37.21

IC A  * 1 .42             -15.48 -20.67 2 .90 -36.89 -19.32 -67.05
K IM BE R  A 22.80           -1 .72 -4 .00 -1 .30 -5 .00 -5 .00 -10.17
K O F L 19.80           -1 .00 1 .54 -1 .49 -5 .71 7 .03 -4 .94
M AS E CA  B 3 .40             -0 .58 -1 .16 -15.00 -10.53 -1 .16 -19.81
N AFTR A C 02 6 .03             -3 .37 -3 .05 1 .17 -0 .50 -2 .11 0 .00
P EN O LE S * 23.01           12.24 19.22 60.35 28.19 19.53 119 .14
S AN  LUIS CP O 4.12             0 .98 19.42 36.42 -17.60 19.42 65.70
S O R IA N A B 18.59           -2 .67 -5 .87 -8 .20 -24.06 -6 .35 -22.32

In d ic e TAM S A * 16.50           0 .00 0 .00 -9 .59 -6 .09 0 .00 -2 .37
L o c a l 1  S e m . A c u m . TELEC O M  A1 11.26           -4 .17 -4 .09 7 .65 12.26 -2 .85 -20.53

TELM EX  L 16.68           -4 .58 0 .36 11.05 17.96 0 .18 -3 .97
C AN A DA   (CO M P O S ITE) 6 ,664.90 -0 .27 4 .33 TLE VISA  C PO 14.37           -3 .04 -3 .23 2 .28 -10.52 -0 .42 -31.41
E UA    (D O W  JO NE S ) 8 ,131.01 -5 .31 -2 .52 TVA ZTC A CP O 2.96             -2 .31 -4 .52 -11.64 -20.22 -2 .95 -36.48
JA P O N    (N IK KE I) 8 ,731.65 0 .43 2 .62 V ITR O  A 8 .80             -1 .79 4 .14 10.00 -18.52 9 .73 23.08
IN G LA TE R RA    (FT-100) 3 ,603.70 -4 .53 -7 .37 W A LM EX  C 21.45           -1 .15 3 .62 -0 .56 0 .99 6 .35 -4 .67
A LE M AN IA    (D AX -30) 2 ,717.82 -6 .89 -6 .04 W A LM EX  V 23.70           -2 .23 -0 .88 -6 .62 -6 .14 0 .38 -6 .55
FRA N CIA    (C A C-40) 2 ,898.60 -5 .18 -5 .40
E SP A ÑA    (IB EX -35) 9 ,510.55 -0 .63 2 .39 G FB B  B 8 .11             -1 .10 0 .75 8 .13 4 .51 2 .53 -13.35

G FB ITAL O 11.65           0 .00 0 .00 3 .93 37.06 0 .00 58.50
G FINB U R O 8.64             1 .53 -1 .82 -1 .71 3 .35 -0 .69 -18.18
G FN O RTE  O 24.10           -5 .34 -4 .63 9 .55 18.43 -5 .49 21.11

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 22-E ne
%  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 37.64 61.88 -0 .19 -0 .41 -0 .85 -1 .66 -2 .65

A c tu a l Dic -03 Dic /01 TM M A 86.17 14.81 0 .00 -0 .06 0 .28 40.59 44.37
A LFA A 22.19 12.34 0 .00 1 .05 -1 .03 -9 .40 -8 .62

C AN A DA 19.5 19.4 24.3 S AV IA A 31.79 4 .14 0 .11 0 .24 -1 .08 -2 .70 -2 .30
E UA 22.0 22.6 33.3 G ID US A A 59.96 1 .95 2293 1 .67 1 .84 6 .46 2252
JA P O N      -128 .2 -126 .0 38.0 V ITR O * 8 .36 1 .24 -0 .66 5 .04 6 .20 -13.48 111 .22
IN G LA TE R RA 13.4 14.7 19.6 D ES C B 3.61 1 .11 -49.24 0 .00 0 .00 0 .00 -36.51
A LE M AN IA 8 .9 19.4 20.2 P O S A DA S A 7.16 0 .91 -0 .01 -0 .01 -3 .67 -3 .27 -4 .42
FRA N CIA 36.9 39.0 22.7 C IN TR A A 2.97 0 .62 0 .00 0 .00 -0 .01 -1 .09 -3 .09
E SP A ÑA 16.2 15.8 17.6 S AN LU IS A 4.07 0 .33 0 .00 264 264 264 -11.27

O TR A S 0.66
Fuentes: R eu ters y M S CI TOTA LE S 17,568 .47    100 .0   -2 .56 -4 .53 -7 .92 -9 .77 -4 .98
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Mercado de Dinero 
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias mostraron alzas presionadas por la situación del tipo de cambio. La incertidumbre 
internacional ante la cercanía de una guerra con Irak y la débil situación económica en EUA, ha 
deteriorado las perspectivas para México. Como quiera que sea, los réditos domésticos han respondido 
de una manera más moderada que el tipo de cambio, mismo que ha servido de válvula de escape para 
las presiones. 

Las tasas de los Cetes aumentaron 54 centésimas en promedio. Los Cetes a 28, 91 y 182 días 
aumentaron 0.35, 0.50 y 0.77 p.p y se ubicaron en 8.54%, 9.06% y 9.56%. Por su parte, en la primera 
subasta en que se emitieron Cetes a 1 año con tasa gravable, éstos tuvieron un alza de 1.46 p.p., con lo 
que quedaron en 9.84%.  

La demanda por Cetes aumentó en el agregado 15.8%. Cabe destacar que esta alza estuvo muy 
influenciada por el creciente apetito el plazo de un año. Las solicitudes por este plazo aumentaron 
102.8%, con respecto a la subasta previa.  

La sobretasa de los Bondes cupón semestral se ubicó en 0.53, 2 centésimas por arriba de la anterior. 
La demanda fue de 3.35 veces el monto demandado, superior a las 3.27 veces de la subasta previa. 

 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 8.54% 8.19% 0.35 8.54% 8.60% 4.75% 8.37 8.69
91 9.06% 8.56% 0.50 8.99% 9.06% 2.00% 8.80 9.38
182 9.56% 8.79% 0.77 9.37% 9.45% 3.54% 9.10 10.80
360 9.84% 8.38% 1.46 9.42% 9.50% 4.37% 9.49 9.93

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.53 0.51 0.02 3.35 3.27 10.09% 0.50 0.54

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 9.55% n.d.
Bono a 5 años 9.81% n.d.
Bono a 7 años 9.85% n.d.
Bono a 10 años 10.12% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 5.50% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

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

 

Los papeles del IPAB tuvieron fuertes alzas en ambos plazos. La sobretasa de los Bpas a 3 años se 
ubicó en 0.73, contra 0.70 de la semana previa. Por su parte, los Bpats aumentaron 3 centésimas y 
quedaron en 0.94 p.p. La razón demanda/ oferta se ubicó en 3.06 y 3.77 veces el monto ofrecido, 
respectivamente.  

Por su parte, los Brems tuvieron incrementos sustanciales. La sobretasa de los papeles a 1 y 3 años 
aumentaron 7 y 8 centésimas, con lo que se ubicaron en 0.40 y 0.53 p.p. Cabe destacar que la 
demanda por Brems a 1 año, fue tan sólo de 1 vez el monto convocado, mientras que la de 3 años se 
reactivó a 5.87 veces. 

 Tasa Primarias al 
Alza por Presiones 
sobre el Tipo de 
Cambio  



 
   

Dirección de Análisis 

 

 14  
 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.73 0.70 0.03 3.06 4.25 0.72 0.73
BPATS 5 Años 0.94 0.91 0.03 3.77 3.53 0.93 0.94
BREMS 1 Año 0.40 0.33 0.07 1.00 4.44 0.40 0.40
BREMS 3 Años 0.53 0.45 0.08 5.87 1.00 0.50 0.55
PICS 20 Años 6.16 n.d.
PICS 30 Años 6.21 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

MERCADO SECUNDARIO 

Durante la semana, el mercado de fondeo tuvo un comportamiento errático, como respuesta a la 
incertidumbre del mercado cambiario.  

En especial, las tasas se mantuvieron por encima de los niveles de la semana previa y alcanzando 
máximos de 9.25% y 9.20% en el papel gubernamental y bancario a un día, respectivamente. 

El ánimo del mercado pareció tocar fondo el día miércoles cuando una serie de factores coyunturales 
se conjuntaron, presionando las tasas domésticas. Estás llegaron a sus máximos del año. Niveles que 
resultan similares a los de principios de diciembre del año pasado. 

Los rumores ante un posible movimiento del “corto” por parte de Banco de México, las presiones 
sobre el dólar ante la posibilidad de un conflicto armado en Medio Oriente y su repercusión sobre la 
paridad dólar / peso, fueron los factores que dirigieron las tasas durante la semana. 

El jueves se anunció que Banco de México haría uso de los instrumentos a su alcance, en caso de que 
la volatilidad continuara y representara  un riesgo para la inflación. Lo anterior tuvo un efecto muy 
positivo en el mercado, restando presión a las variables financieras.  

Así, las tasas de los papeles de deuda menores a un año cerraron 25 centésimas por arriba de los 
cierres de la semana previa. Esto es 25 centésimas por debajo de los máximos semanales. Por su parte 
los instrumentos de tasa fija mayores a un año cerraron prácticamente sin cambios respecto al viernes 
17, tras haber tocado un alza máxima en promedio de 40 centésimas. Lo anterior nos habla de la gran 
volatilidad que tuvo el mercado durante la semana.  

EXPECTATIVA 

Consideramos que es probable que las tasas hayan alcanzado un máximo de corto plazo durante la 
semana pasada. Como quiera que sea, esperamos que la volatilidad continúe, al menos de corto plazo, 
alentada por el informe del jefe de inspectores de Irak, Hans Blix el lunes ante la ONU. 

Al parecer  la probabilidad de un conflicto armado entre EUA e Irak es alta, aún cuando varios 
miembros de la ONU han manifestado su oposición. 

Aún así, consideramos que la economía mexicana se mantiene muy fuerte y que las posibles presiones 
que se puedan dar sobre las tasas serán de corto plazo. 

Aunque en caso de que el conflicto se dé, habrá que evaluar el desarrollo de las acciones bélicas. La 
reciente experiencia nos muestra que en caso de un ataque donde se demuestre la superioridad de 
EUA  (como en el caso del pasado conflicto en Afganistán), las tasas mexicanas podrían incluso 
resultar favorecidas.  

 C. Yurrita 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 9.00 9.24 9.70 9.62 9.56 9.70 0.84
TIIE 91 9.93 9.93 0.83
MEXIBOR 91 9.15 9.28 9.43 9.31 9.27 9.43 0.65
MEXIBOR 182 9.35 9.53 9.65 9.50 9.51 9.65 0.68
MEXIBOR 270 9.63 9.75 9.90 9.70 9.70 9.90 0.58
MEXIBOR 360 9.95 10.06 10.15 9.95 9.93 10.15 0.60

TASAS INTERBANCARIAS
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Mercado Cambiario  
SPOT.- 

En la última semana el tipo de cambio cerró en P$10.8750, cierre máximo histórico de la divisa. Con 
esto, la paridad aumentó 26 centésimas respecto a la semana previa. Cabe destacar que el máximo 
histórico intradía se dio el miércoles, cuando el dólar llegó a P$10.96/USD. 

En el mercado internacional, el dólar continuó débil frente al euro, en parte por los temores de guerra 
entre EUA e Irak y en parte por la débil recuperación económica estadounidense. Y fue 
principalmente esta debilidad el factor principal que mantuvo presionado al peso.  

Desde nuestro punto de vista una de las razones por las que nuestra moneda sobre-reacciona a la 
debilidad del dólar, está dada por la estrecha relación entre las economías mexicana y estadounidense. 
Aunado a lo anterior, el aumento en la aversión al riesgo mundial, en épocas de incertidumbre, afecta 
principalmente a los mercados emergentes. 

En la semana el euro llegó por arriba de los USD$1.08/E, cerrando con un desliz de casi 2 centavos en 
la semana.   

Como quiera que sea, las presiones sobre el peso disminuyeron tras los comentarios del gobernador de 
Banco de México, Guillermo Ortiz. Estos generaron la expectativa de una intervención por parte del 
Banco para tratar de controlar la especulación en el mercado.  

Así, el peso recuperó 20 centavos desde sus máximos. Sin embargo, después de que Banxico señalara 
que dejaría sin cambios el "corto", el mercado volvió a registrar presiones alcistas, cerrando con sólo 
10 centavos de recuperación frente a los máximos. 

EXPECTATIVA.- 

Desde nuestra perspectiva el tipo de cambio mantendrá su elevada correlación con el euro.  

El  lunes, el jefe de inspectores de Irak, Hans Blix dará su informe, el que se espera brinde mayor luz 
acera de lo que pueda suceder con el conflicto entre EUA e Irak.  

Estimamos que el peso todavía puede tener episodios de volatilidad. Sin embargo, creemos también 
que éste tiene una resistencia fuerte cercana a los máximos de ésta semana. Así, estimamos un rango 
de cotizaciones entre P$10.75/USD a P$11.00/USD. 

 

  M. Galván / C. Yurrita 

 
 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003) 
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Rendimiento en Dólares                    

Tipo de Cambio Hoy: 10.8750$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.54% 9.06% 9.56% 9.84%
Libor 1.35% 1.35% 1.35% 1.43%

10.8250 13.16 9.55 9.11 8.79
10.8500 10.16 8.61 8.63 8.54
10.8750 7.18 7.68 8.15 8.29
10.9000 4.22 6.76 7.68 8.04
10.9250 1.27 5.84 7.21 7.80
10.9500 -1.67 4.92 6.74 7.56
10.9750 -4.60 4.01 6.28 7.31
11.0000 -7.51 3.10 5.81 7.07

Break-even 10.9358 11.0862 11.3233 11.7866  

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

FUTUROS Y FORWARDS. 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$10.8750/USD 

Contrato Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-03 11.0132 10.7181 11.0132 0.091 0.349 29,212 
Jun-03 11.2549 10.9409 11.2549 0.089 0.376 901 
Sep-03 11.5009 11.1669 11.5009 0.087 0.402 497 
Dic-03 11.7578 11.3960 11.7578 0.085 0.423 73 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Comportamiento Dólar / Libra(1997-2003) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2003) 
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Mercado Accionario  
Ahora que ha retomado más fuerza la posibilidad de un conflicto armado entre Estados Unidos e Irak, la 
pregunta más recurrente en los últimos días es que va a pasar con los mercados accionarios. ¿Volverán a 
mostrar períodos de baja tan significativos como los que se presentaron durante el 2002? O ¿ Una vez que 
inicie la guerra los ánimos se tranquilizarán y hasta podría prevalecer el optimismo? La moneda está en el 
aire.  

Sin embargo, consideramos que, no solamente desde el punto de vista técnico sino también por la experiencia 
de 1991, existen factores que nos hacen pensar que la probabilidad se inclina a que, si bien todavía la 
incertidumbre puede provocar días de baja significativos, el siguiente movimiento más importante y duradero 
de los mercados sería positivo; es decir, continuar con la recuperación que se inició en octubre del año 
pasado. 

En agosto de 1990, cuando Irak invadió Kuwait, la reacción del mercado accionario americano fue negativa. 
Desde antes, los índices ya venían presentando una tendencia a la baja por los efectos de la recesión 
económica y la incertidumbre por la guerra aceleró esta tendencia (1). Durante el período de discusión en el 
Congreso de Estados Unidos y la autorización, para sacar a Irak de Kuwait, del Consejo de Seguridad de la 
ONU, los mercados mostraron un comportamiento lateral (2). El nerviosismo se incrementó nuevamente 
cuando se hizo más evidente la posibilidad de un conflicto armado. No obstante, una vez que comenzaron los 
ataques a Irak, la reacción positiva del mercado accionario no se hizo esperar y fue muy violenta, pues en 
menos de un mes el S&P mostró un rebote de casi el 20% (3); el rendimiento acumulado de todo 1991 fue de 
26%. 

S&P 500 (1990-1992) S&P 500 2000-2003 
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Los indicadores técnicos en aquella ocasión, también apuntaban a una recuperación importante. El 
movimiento de baja de 1990, llevó a los indicadores de fuerza y velocidad a niveles de sobreventa extrema, 
las señales que se generaron durante el período de consolidación indicaron que la probabilidad estaba más a 
favor de ver un movimiento positivo que observar una nueva confirmación de la tendencia negativa.  

Actualmente las condiciones de las gráficas son muy parecidas. Después de la baja de los últimos tres años, 
el mercado parece estar formando un piso y, a juzgar por las señales de los indicadores, es más probable que 
esta formación sea el inicio de un nuevo movimiento positivo sostenido, que un simple descanso dentro de la 
tendencia negativa, como lo fue el rebote que se presentó después del ataque terrorista en septiembre de 
2001.  

La confianza es el motor para los mercados. La pérdida de confianza que se ha visto en la economía de los 
Estados Unidos, es uno de los factores que, para algunos, no ayudaría a que esta vez los índices tuvieran un 
comportamiento positivo. Sin embargo, a finales de 1990 la situación en este indicador no era diferente. 
También mostraba un deterioro, provocado por la percepción de que la recesión económica se podría 

(1) 

(2) 

(3) 

Guerra del Golfo 

Momentum 

RSI 
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prolongar ante la incertidumbre de la guerra. Con todo y que este indicador no mostró una verdadera vuelta 
hasta principios de 1992, el mercado accionario se adelantó, como siempre, y ya para entonces mostraba una 
clara tendencia al alza.  

Relación del Mercado Accionario y Confianza 
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Para nuestra Bolsa, las implicaciones ante este escenario de recuperación en los índices de Estados Unidos, 
desde luego, son buenas. Se antoja difícil que en un movimiento al alza duradero en estos índices, la Bolsa 
permaneciera aislada. Las señales de las gráficas de nuestro mercado, también son de piso y se perciben 
como la preparación para un nuevo período de alza.  

Bolsa 1990 - 1992 Bolsa 2000 - 2003 
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En 1990, la Bolsa no estaba en una tendencia negativa, de hecho el movimiento que prevalecía  era al alza, 
ante la entrada del capital extranjero en el mercado accionario. El efecto de la recuperación de Estados 
Unidos, en conjunto con el incremento en la operación, ayudó a acelerar el alza del Indice y lo llevó a 
registrar una ganancia anual del 127%. Es posible que el impacto esta vez no sea de la misma magnitud, pero 
de cualquier manera se esperaría que fuera positivo.  

Este escenario es al que se ha asignado una mayor probabilidad y así, entonces, el mensaje es que, aunque 
con cautela, hay que estar en el mercado. Por supuesto que los riesgos siempre existen y, para algunos, el 
riesgo más alto es que la guerra dure mucho tiempo y que esto ocasione que la recuperación económica se 
atrase. Ante esto, sugerimos no invertir todo el capital y, dado el nerviosismo, sugerimos para la 
conformación de portafolios en México, tomar muy en cuenta la bursatilidad de las emisoras, pues la ventaja 
es que se pueden comprar y vender relativamente fácil.  

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Alfa A 
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Soriana B 
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 Análisis Fundamental  
Sector Financiero 
CITIGROUP INC.- Reportó una utilidad neta record de US$15,280 millones por los doce meses 
terminados el 31 de diciembre de 2002, lo que representa un aumento del 8% con respecto al año 
anterior. La utilidad neta por acción en el 2002, que también aumentó un 8%, fue de US$2.94.  

Para el 4T02, la compañía registró una utilidad neta, de acuerdo a US GAAP, de US$2,430 millones, 
lo que significó una disminución de 37% con respecto al 4T01. Los resultados del cuarto trimestre y 
del año completo incluyeron un cargo, después de impuestos de US$1,300 millones, relacionado con 
la creación de reservas para el, anteriormente divulgado, acuerdo propuesto con autoridades 
regulatorias y los relacionados litigios de carácter civil, así como para las investigaciones de 
naturaleza regulatoria y litigios privados relacionados con Enron. Los resultados del cuarto trimestre 
incluyeron adicionalmente un aumento, después de impuestos, de US$254 millones en las reservas 
para pérdidas crediticias de la compañía.   

Adicionalmente, Citigroup Inc. informó que su Consejo de Administración, aprobó el 21 de enero el 
aumento en el pago trimestral de dividendos de US$0.18 a US$0.20 por acción. El pago de dividendos 
se realizará el 28 de febrero de 2003 a los accionistas que se encuentren registrados el 3 de febrero de 
2003. Lo anterior constituye el decimoséptimo año consecutivo en que tiene lugar un aumento de 
dividendos, desde que la empresa predecesora de Citigroup fue fundada en 1986. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
ELEKTRA: Banca Azteca comenzó a otorgar crédito al consumo, por ello inicia amortización 
anticipada de su cartera bursatilizada. 

• A partir del mes de diciembre del 2002, Banco Azteca inició el otorgamiento de crédito al 
consumo de las ventas a plazos en Elektra, Bodega de Remates y Salinas y Rocha, por ello, 
amortizará anticipadamente sus emisiones EKTFIN 011, EKTFIN 012, EKTFIN 021 y EKTFIN 
022 de su programa de bursatilización de cuentas por cobrar, las cuales representan una cantidad 
total de Ps$ 2,450 M.  En nuestra opinión esto es resultado del inicio de las operaciones del 
banco, el cual le ha permitido incrementar las fuentes de fondeo y reducir su costo, favoreciendo a 
todos los beneficiarios. Creemos que esto deberá mejorar la credibilidad del grupo, ya que durante 
cinco años el programa de bursatilización constituyó una fuente de recursos confiable para la 
empresa. Desde 1997, Elektrafín realizó un total de 10 emisiones a través de las cuales financió 
un monto aproximado de Ps$ 4,860 M. 

• Desde el comienzo de las operaciones de crédito de Banco Azteca, Elektrafin (subsidiaria de 
Grupo Elektra y fideicomitente del Fideicomiso a través del cual se ha realizado el programa de 
bursatilización), dejó de generar nuevas cuentas por cobrar en México calificadas para entrar a las 
emisiones de bursatilización y a sus respectivos esquemas de revolvencia.  Esto implica que las 
emisiones entrarán a una etapa de amortización anticipada tal y como se estipula en el contrato de 
fideicomiso.  Como resultado, Elektrafin centrará su actividad en México en la cobranza de la 
cartera actual, propia y bursatilizada.  Con respecto a las operaciones crediticias en Perú, 
Honduras y Guatemala, Elektrafín continuará generando nuevas cuentas por cobrar y cobrando 
dichas cuentas, así como aquellas en su portafolio actual. 

La utilidad neta 
del 2002 de 
Citigroup crece 
8% comparada 
con la del 2001. 

Citigroup pagará 
dividendo de 
US$0.20 el 23 de 
febrero del 2003. 

Inicia 
amortización 
anticipada de su 
cartera 
bursatilizada. 
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GIGANTE. Invertirá Ps$ 900 M en los próximos 15 meses. 

La compañía informó que planea invertir aproximadamente Ps$ 4 900 millones en los próximos 15 
meses para continuar con los planes de crecimiento que año con año ha venido realizando.  Esto se 
destinará a la expansión del piso de ventas, logística, modernización de sistemas y a remodelaciones.  
Aunque la compañía esté realizando grandes esfuerzos por mejorar su presencia, seguimos pensando 
que requerirá de un socio que le permita hacerle frente a la agresividad de la competencia. 

COPAMEX.  Recibe calificación de F2 (mex) a un programa de certificados bursátiles 
denominados en papel comercial. 

Recientemente, Fitch Ratings asignó una calificación F2(mex) a un programa de Certificados 
Bursátiles denominados papel comercial, por un monto acumulado de hasta Ps$ $500,000,000.00 
(quinientos millones de pesos 00/100 M.N.), de Copamex, S.A. de C.V.  

El significado de la calificación asignada es el siguiente:  F2(mex): Buena calidad crediticia. Implica 
una satisfactoria capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros 
emisores o emisiones domésticas. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan elevado como en la 
categoría superior. 

Nosotros creemos que estos flujos serán utilizados para recomprar los bonos que tienen en el mercado, 
sustituyendo deuda con un costo más bajo. 

Fitch estima que las ventas y la utilidad operativa de la empresa se verán afectadas al cierre del 2002, 
con relación al 2001, debido a las condiciones que se presentaron durante el año, en cuanto a 
presiones en precios, aumentos en materias primas y mayores gastos asociados a publicidad y 
distribución. Sin embargo, la empresa ha estado llevando a cabo acciones para que en el 2003 se 
revierta este comportamiento. 

Los indicadores de cobertura de intereses (UAFIDA / gastos financieros brutos) muestran estabilidad, 
fluctuando en niveles de 1.9 a 2.2 veces de 1998 al 2001, reflejo de una menor generación de flujo 
operativo que se ha visto compensada con una disminución en gastos financieros. Fitch estima que 
esta cobertura se mantendrá al cierre del 2002 en niveles similares a los observados históricamente, y 
que en el mediano plazo fluctuará en rangos de 2.0 a 2.5 veces.  

En cuanto al pasivo con costo, éste ha presentado una modesta disminución en años recientes apoyada 
en una política de moderadas inversiones de capital. La razón deuda / flujo operativo en términos 
generales muestra un fortalecimiento en el 2001; sin embargo, a septiembre de 2002 es de 4.4 veces 
(últimos 12 meses), indicador superior comparado con 4.0 veces de igual lapso del año anterior, como 
resultado de una generación inferior (UAFIDA) y un mayor nivel de deuda afectado por el tipo de 
cambio, ya que en términos de dólares se redujo 3.7%. Para el cierre del 2002 esperamos una relación 
muy similar a la alcanzada en septiembre. 

En el perfil de vencimiento de la deuda, Fitch observa una mejoría  al tener un 22% en corto plazo y 
78% a largo plazo a septiembre de 2002, comparado con un 49% a corto plazo a la misma fecha del 
2001.  

La calificación otorgada se soporta en la participación de mercado que tiene Copamex en las 
divisiones que opera, la diversificación en líneas de productos y en los niveles que presentan sus 
principales indicadores financieros. 

 

KIMBER. La guerra de precios afecta los resultados de Kimber. A pesar de ello, los volúmenes 
siguen fuertes. 
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Cifras en millones Ps$ 4T01 4T02 Variación % 
Ventas 4,003 4,206 5.07% 
Utilidad de Operación 1,337 1,244 -6.95% 
UAFIDA 1,558 1,470 -5.65% 
CIF (64) 88 N.A. 
Ut. antes de Imptos. 1,402 1,157 -17.47% 
Utilidad Neta 901 641 -28.85% 
    
UPA  0.53  

 

• Los resultados del 4T02 de Kimber estuvieron en línea con nuestra estimación.  En todo el 
ejercicio se observó una marcada guerra de precios, lo que aunado al ciclo bajo del papel y de 
la celulosa complicó el desempeño de las empresas que integran el sector.  Para Kimber, el mes 
de octubre fue débil, pero pudo compensarse con el favorable desarrollo que tuvieron los meses 
de noviembre y diciembre. Así las ventas se incrementaron en 5.07% en términos reales, 
motivado por el crecimiento de 9% en los volúmenes de venta, lo cual a su vez se vio 
disminuido por el decremento del 4% en los precios de los productos en términos reales. 

• Productos al consumidor (representa más del 70% de los ingresos) reflejó un 5% de 
crecimiento en los volúmenes de venta, lo cual se vio disminuido por la reducción de los precios 
en términos reales. Cabe resaltar que en este trimestre se tuvo un cambio importante en la mezcla 
de productos y precios en términos reales.  Nosotros creemos que los precios seguirán 
presionados en todo lo que es el primer semestre del 2003, pero es muy factible que el 2S03 
cambie la tendencia, por la esperada reactivación en el consumo. 

• Papel nos da una sorpresa agradable. En este segmento las ventas estuvieron casi 10% por 
arriba del año anterior, dado que los volúmenes se incrementaron en 13%, pero el precio se 
redujo en 3%. Su perspectiva es un tanto incierta, especialmente cuando los impuestos y 
aranceles han desaparecido en la mayoría de los productos. 

• Los márgenes continuaron a la baja, tanto por la volatilidad en los precios de la celulosa 
como por los mayores gastos de publicidad. Así el margen operativo concluyó en 29.58% vs. 
33.4% del 4T01. Cabe resaltar que los gastos de operación se incrementaron en 6.95%, debido al 
aumento en los gastos de mercadeo que deberán impulsar las ventas.  Nos sentimos tranquilos 
con los niveles alcanzados, ya que son los más altos de la industria.  Nosotros creemos que 
durante 2003, el margen deberá ser similar a los reportados en el 2002, ya que difícilmente la 
compañía podrá dejar de promocionar sus productos dada la agresividad de la competencia. 

• La situación financiera de la empresa es sana, y a pesar de que enfrenta tiempos difíciles 
permanecerá de la misma forma. Al cierre del año, Kimber concluyó con una caja de Ps$ 1,699 
M, con lo que reafirmó su solidez financiera. Durante el ejercicio, la compañía invirtió Ps$ 1,631 
M (Ps$ 905 M en el programa de inversión y Ps$ 726 M en la recompra de acciones).  Las 
inversiones de Kimber han sido dedicadas al continuo mejoramiento de las plantas que cuentan 
con alta tecnología.  

• En nuestra opinión, la perspectiva para el 2003 es todavía incierta, especialmente en el 1S03, 
porque no sabemos si las condiciones macroeconómicas seguirán reflejándose negativamente en 
los resultados, o si Kimber se verá forzada a bajar precios para atraer a los consumidores.  Por el 
momento nuestra estimación para el ejercicio 2003 contempla un crecimiento de 5% en las 
ventas en términos reales, con un aumento de 3.8% en la UAFIDA.  Creemos que estas cifras son 
buenas ante un escenario tan negativo como el que ha vivido la industria.  Nosotros creemos que 
los volúmenes de productos al consumidor deberán estar creciendo en cuando menos en un 4%, 
tomando como base que esperamos un crecimiento de 3% en el PIB.  Cabe resaltar que 
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normalmente el segmento de productos al consumidor crece en volúmenes en épocas normales 
de 2-3 veces el PIB y en crisis una vez éste, lo que muestra una correlación estrecha.  

• Aunque la valuación es la más baja registrada en los últimos 6 años, nos preocupa que las ventas 
en términos reales crezcan marginalmente, y que exista una guerra de precios. Esto ha provocado 
que la valuación de la acción parezca estar en precio, por lo que reiteramos MANTENER.  Sin 
embargo, si el inversionista es de largo plazo, Kimber se ha considerado históricamente como 
una empresa defensiva de bajo riesgo, que premia a sus inversionistas con dividendos generosos 
año con año, por lo que no veríamos problema de continuar en la acción, especialmente cuando 
creemos que en el 2003 los resultados serán atractivos.  Además, hacia futuro es un mercado que 
le falta mucho por desarrollarse, sobretodo en productos al consumidor, por lo que vemos un 
potencial de crecimiento. 

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

Sector Alimentos 
GRUPO BIMBO.- Anunció que concretó una alianza estratégica con Wrigley, S.A. de C.V. , el 
fabricante de goma de mascar más grande del mundo y líder en la industria de confitería, para 
distribuir sus productos.  Con este acuerdo, Grupo Bimbo, a través de su subsidiara Barcel, S.A. de 
C.V., se convierte en el distribuidor exclusivo, dentro de la República Mexicana, de las marcas de 
goma de mascar propiedad de Wrigley, incluyendo, entre otras, Doublemint, Juicy Fruit, Wrigley's 
Spearmint y Winterfresh. 

BACHOCO.- El 22 de enero salió publicada en el Diario Oficial de la Nación, la imposición de una 
medida de salvaguarda provisional, que modifica el arancel de 0% previsto para el 2003 a las 
importaciones de pierna y muslo de pollo. Esta medida tendrá una duración de 6 meses, el arancel 
aplicado durante este tiempo será del 98.8%, con un cupo mínimo libre de arancel de 50 mil toneladas 
y será vigente a partir del 23 de enero del 2003. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
ALESTRA. Con relación al programa de reestructura que se dio a conocer el día 15 del mes en curso, 
conviene tener presente que la oferta estará vigente por un periodo de veinte días hábiles a partir de la 
fecha en que la SEC (Securities and Exchange Commission) declare la propuesta como definitiva.  Es 
probable que esta declaración, por parte del organismo regulador de los Estados Unidos, se lleve a 
cabo en el transcurso de la próxima semana.  Es importante tener en cuenta que la oferta es mejor 
para los tenedores de los bonos que decidan, por alguna de las opciones presentadas, en un periodo 
NO mayor de 10 días hábiles a partir de la fecha en que la SEC emita su consentimiento.  Las 
conclusiones que expresamos en este documento se basan en cálculos que suponen que la totalidad de 
los inversionistas eligen alguna de las alternativas en el plazo de 10 días. 

Al participar en la oferta, eligiendo alguna de las alternativas planteadas, se estará dando también el 
consentimiento de que se modifiquen algunas de las cláusulas que rigen los bonos actuales. Por tal 
razón, de entre los riesgos que implica la decisión de no participar en la oferta, habrá que considerar 
que en caso de que ésta sea exitosa, los bonos actuales se regirán por cláusulas diferentes y serán 
menos líquidos al reducirse su mercado. 

Otra consideración importante es que para los tenedores de bonos que deseen todo el pago en 
efectivo, es muy alta la probabilidad de que solo parte sea liquidada de esa forma y la diferencia sea 
cubierta con bonos de la emisión que corresponda.  Lo anterior es debido a que los recursos que se 
destinarán a la amortización son únicamente US$65 millones. En esta alternativa, estimamos que el 
escenario extremo es que por cada US$1,000 de valor nominal de tenencia, se reciban al menos 
US$114 en efectivo y US$734 en los bonos nuevos de la emisión que les corresponda. 

Grupo Bimbo 
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Para definir la alternativa más conveniente, calculamos la tasa interna de retorno entre las opciones de 
todo en efectivo  contra todo en bonos. 

• Para los bonos con vencimiento en mayo 15 del 2006, la tasa que iguala las dos alternativas 
es 24.5%. Esto significa que los bonos nuevos deberán de tener un valor mayor a US$430, 
(por cada US$1000 de valor nominal), si el rendimiento de una inversión con el riesgo 
Alestra y vencimiento en el 2008 puede de ser menor a 24.5%. 

• Para los bonos con vencimiento en mayo 15 del 2009, la tasa que iguala las dos alternativas 
es 20.4%. Esto significa que los bonos nuevos deberán de tener un valor mayor a US$430, 
(por cada US$1000 de valor nominal), si el rendimiento de una inversión con el riesgo 
Alestra y vencimiento en el 2011 puede de ser menor a 20.4%. 

Para tener una mayor sensibilidad sobre los precios a los que deberán de cotizar los nuevos bonos, a 
continuación presentamos nuestro estimado de los indicadores financieros de Alestra después de la 
reestructura.. No obstante el fortalecimiento que resulta de la inyección de recursos, de la disminución 
en la deuda y en los intereses a pagar, los indicadores financieros todavía se aprecian débiles, 
máxime si Alestra ha expresado que deben de mantener un nivel mínimo de inversión del doble 
(US$60 millones), del que se observó durante el 2002. 

 
 

Previo a la 
Reestructura 

Posterior a la 
Reestructura 
(pro-forma) 

 

Cifras 12 meses a Sep de 2002 

 

HYLSA 

35.0x 3.1x Apalancamiento PT/CAP CONT 1.1x 

0.9x 3.0x Cobertura de intereses 2.4x 

0.5x 1.6x (Uafida-inversión)/Intereses 2.0x 

26.0x 2.2x Deuda neta/ Cap Cont 0.7x 

9.3x 6.9x Deuda Neta / Uafida 4.1x 

 

En la gráfica que sigue, hemos ubicado los rendimientos a vencimiento de bonos que tienen un plazo 
similar a los nuevos que emitirá Alestra. Hemos incluido, para su comparación, los nuevos bonos de 
Alestra con los rendimientos al vencimiento si sus precios se ubicasen en niveles de US$430.  A este 
precio, de acuerdo con el rendimiento que le corresponde, se ubicarían ligeramente por arriba de los 
bonos que no representan un riesgo inmediato de falta de pago o de entrar en un proceso reestructura, 
lo cual pudiera significar que existe la posibilidad de que coticen en niveles superiores a la oferta de 
US$430, sobre todo en el caso del nuevo bono que vencerá en el 2008, (y que recibirán tenedores del 
que vence en el 2006). 
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Sin embargo, los rendimientos que ofrecen los bonos de Hylsa (17%), deberían de ser el “piso”, pues 
los indicadores financieros de esta empresa muestran una situación financiera claramente más sólida 
que la de Alestra, como se ilustra en el cuadro anterior. 

En la gráfica siguiente reflejamos cuales serían los diferentes precios a los que cotizarían los nuevos 
bonos, en función de los diferentes rendimientos.  En nuestra opinión, el precio de los nuevos bonos 
que tendrán vencimiento al 2008 tiene el potencial de cotizar en niveles superiores de US$500, 
mientras que los vencerán en el 2011, deberán de cotizar a un precio cercano a US$450. 

Con base en lo anterior, nuestra sugerencia es 
vender o solicitar la amortización de los bonos 
con vencimiento al 2009.  Para los tenedores de 
los bonos que vencen en el 2006, por la 
posibilidad de que los nuevos bonos (con 
vencimiento en el 2008) coticen a un precio 
mayor al de amortización, la sugerencia es 
solicitar el canje.  Es importante aclarar que 
Alestra, aún después de la reestructura, 
mantiene un perfil de riesgo alto y que nuestras 
recomendaciones tienen el carácter de 
especulativas. 

 
AMERICA MOVIL (AMX). Con base en el programa de certificados bursátiles constituido por la 
empresa, el pasado 20 de enero, América Móvil llevó a cabo una oferta pública por un monto de Ps 
1,000 millones con fecha de vencimiento al 26 de enero de 2006. Esta colocación devengará un interés 
bruto anual sobre su valor nominal, que se fijará el día hábil anterior al inicio de cada período de 91 
días, que regirá durante ese período y que será calculado conforme a lo siguiente: adicionar 1.20 
puntos, a la única tasa de rendimiento anual (promedio ponderada o la que sustituya), en colocación 
primaria, de los CETES a plazo de 91 días. Estos certificados bursátiles causarán intereses en el 
primer periodo de 101 días con base en una tasa de interés bruto anual de 9.76%. Asimismo, los 
intereses que devenguen esta colocación serán pagaderos cada periodo de 91 días durante al vigencia 
de la emisión, siendo el primer pago el 1 de mayo del año en curso. Por otro lado, la calificadora 
Standard & Poor's le otorgó a este programa la calificación de "mxAAA", y Moody's de México la 
calificación de "Aaa.mx", la cual muestra la capacidad crediticia más fuerte y la menor probabilidad 
de pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales. Cabe mencionar que el monto total de 

AMX lleva a 
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este programa de Certificados Bursátiles de AMX, es por Ps 5,000 millones y la vigencia es de 2.5 
años. 

Por otro lado,  la Secretaría de Comunicaciones y Transportes (SCT) autorizó a Telcel una extensión a 
su título de concesión para agregar los servicios de telefonía de larga distancia. Cabe mencionar que 
anteriormente, Telcel ofrecía este servicio mediante interconexión con Telmex, por lo que ahora la 
empresa podrá proporcionarlo a través de su propia red, quedando también con la posibilidad de 
utilizar la red de Telmex. 

IUSACELL (CEL). Durante la semana, Iusacell llevó a cabo el lanzamiento de su nuevo producto 
llamado CDMA2000 1x (3G) el cual proporcionará servicios de voz a alta velocidad. Con esta nueva 
tecnología, Iusacell podrá incrementar la velocidad de los productos que ofrece tales como mensajes 
instantáneos, e-mail e internet cuya velocidad podrá ser de 144 kilobits por segundo. En esta primera 
etapa, este servicio sólo estará disponible en la Cd. de México. Cabe mencionar que Iusacell es la 
primera empresa que lanza servicios con tecnología de tercera generación en México. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Acero y Conglomerados  
 
ALFA-HYLSAMEX.  Las compañías reportarán sus resultados a bolsa el 29 de enero, en ambos 
casos esperamos un buen reporte respecto del mismo periodo del año anterior. En el caso de 
Hylsamex (acero), se esperan menores volúmenes de venta en el 4T02 respecto del 3T02, pero ello 
obedece a efectos estacionales, es decir, es una baja natural. A pesar del incremento en los 
energéticos, no esperamos incrementos en los costos de consideración, gracias a las coberturas en gas 
natural que la compañía logró concretar a precios MUY competitivos –en un promedio inferior a los 
US$ 3.50, lo que se compara muy bien frente al precio spot de US$ 6.00 al cierre de esta edición. Si 
bien estas coberturas expiraban en diciembre, se cuenta con las coberturas de PEMEX a US$ 4.00. 
También en el caso de Alpek (químicos) se tiene una estacionalidad similar a la de Hylsamex, por lo 
que se espera una menor generación en esta operación. Adicionalmente, ciertos negocios de Alpek son 
afectados por el encarecimiento de precio del petróleo y sus derivados, lo que afectará los márgenes 
de esta división. En el caso de la división de autopartes (Versax/Nemak), gracias a los nuevos 
contratos se espera que no baje el ritmo de ventas respecto del 3T02 como suele suceder normalmente. 
En el caso de Sigma (alimentos) esperamos otro fuerte trimestre impulsado por la tendencia de 
crecimiento en volúmenes y mejoría en mezcla de ventas, si bien dicho crecimiento sería 
posiblemente inferior al observado en el año, pero también por las pequeñas adquisiciones en Centro 
América. ALFA es de nuestras emisoras favoritas para el 2003, la perspectiva es favorable, si bien es 
una empresa sensible al ciclo económico, lo que añade un elemento de riesgo. Recomendamos la 
COMPRA.  
En otras noticias, AK Steel ofertó una suma de US$ 1,025 millones por National Steel, compitiendo 
así contra una oferta existente de US Steel la cual comentamos en nuestra edición de hace dos 
semanas. Por otra parte, Arcelor, el mayor productor de acero del mundo que surgió de la fusión de la 
española Aceralia, la francesa Usinor, y Arbed, empresa basada en Luxemburgo, reestructurará sus 
operaciones a fin de utilizar aquellos activos que son relativamente más eficientes y que están en las 
costas, y considera cerrar operaciones tierra adentro, y eliminar así 7.5 millones de toneladas de 
producción al año. Arcelor factura cerca de €27,000 millones anuales, emplea a 106,000 personas y 
produjo cerca de 44 millones de toneladas en 2002. Tal parece que el proceso de consolidación en 
EUA continuará, lo cual es una buena noticia porque significa una potencial reducción en el 
exceso de capacidad instalada de la industria, lo que se traduce en mejores precios del acero. En 
la medida en que estas tendencias continúen, todo apunta a que posiblemente este mismo año 
veremos algún tipo de asociación estratégica u otra forma de consolidación que alcance a las 
empresas mexicanas.  

Cel lanza 
servicio de 3G. 

ALFA e 
Hylsamex 
reportarán 
buenos 
resultados esta 
semana. 

Otra oferta por 
National Steel, y 
reestructura del 
mayor productor 
mundial: buenas 
noticias para el 
sector. 
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GMEXICO informó que el Sindicato Nacional de Trabajadores Mineros, Metalúrgicos y Similares de 
la República Mexicana (el Sindicato) estalló una huelga que, en opinión de la empresa, es carente de 
sustento legal, en Mexicana de Cananea,  subsidiaria de Grupo México. Lo anterior a pesar de que, 
ante autoridades de la Secretaría del Trabajo, los representantes del Frente a las nuevas circunstancias 
de huelga, GMEXICO espera que las autoridades laborales actúen conforme a derecho y declaren, a la 
brevedad, la inexistencia de dicha huelga. De no ser así, la empresa está considerando el cierre 
definitivo de las operaciones de Mexicana de Cananea, con base en un convenio suscrito 
anteriormente en junio. El cierre de Cananea, reduciría la producción de cobre de Grupo Minero 
México en más de 150,000 toneladas al año; generando, sin embargo, un mayor flujo operativo para el 
Grupo.  Nosotros creemos que en estos momentos tal parece que las minas (como Cananea), 
necesitan más de las refinerías, de lo que las refinerías necesitan a las minas. Es decir, es muy 
posible que se pueda encontrar cobre en concentrados a través de terceros y que aún si no será 
posible producir la misma cantidad del metal refinado, la operación pueda ser más rentable. 
Creemos que lo más importante en Grupo México es concretar un acuerdo definitivo con  los 
acreedores de Grupo Minero México y Asarco, sobre todo el eliminar las garantías sobre las 
acciones de la minera peruana SPCC. A pesar de que somos optimistas respecto de los esfuerzos 
de reestructuración de pasivos, sobre lo que esperamos un anuncio pronto, el riesgo es ALTO. 
Sugerimos MANTENER posiciones en acciones y bonos. 

VITRO.  Fitch asignó una calificación de AA- a una emisión de Certificados Bursátiles de un 
programa que suma Ps 1,140 millones y por un plazo de hasta seis años. La calificación AA- (mex) 
significa: “Muy Alta calidad crediticia. Implica una muy sólida calidad crediticia respecto de otros 
emisores o emisiones del  país. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere 
levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor calificadas”. Por otra parte, VITRO será 
nuevamente parte de la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), a partir de febrero, fecha 
cuando se realizarán adecuaciones a la muestra del IPyC. 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Infraestructura  

 

CEMEX reportó US$ 418 millones en UAFIDA, un 6.5% abajo de expectativas según REUTERS y 
nuestros propios estimados. Una mayor debilidad operativa a la esperada debido a menores márgenes en 
EUA y México, así como peores caídas en volúmenes a las esperadas en Venezuela explican los peores 
resultados. Es importante señalar que la excelente calidad de la deuda de Cemex no se ve afectada 
por este mal trimestre. Algunos puntos importantes: 

 

• Las ventas netas se contrajeron en 3% al ubicarse en US$ 1,621 millones.  A pesar de los 
mejores volúmenes en México, y de los fuertes resultados en España, éstos simplemente no 
fueron suficientes para compensar la debilidad en el mercado de EUA -los volúmenes de cemento 
cayeron en 8%-, al igual que en el de Venezuela –los volúmenes disminuyeron en 39%, siendo 
mayor la caída con respecto a nuestro estimado del 30%. La pobre capacidad de establecer precios 
en los mercados principales de Cemex, la caída en el peso mexicano, y un cambio en la mezcla de 
ventas afectaron los ingresos consolidados. En una base consolidada, los volúmenes de cemento y 
de concreto de Cemex crecieron en 5% y 10%, respectivamente.  

• La UAFIDA se contrajo en 20% al ubicarse en US$ 418 millones –6.5% por debajo del 
consenso del mercado de US$ 447 millones de acuerdo a REUTERS.  La caída de 5.3pp. en el 
margen de UAFIDA se atribuye principalmente a: 1) la pobre capacidad par a establecer precios 
en los principales mercados de Cemex; 2) cambios en la mezcla de ventas (i.e. típicamente, el 
margen de UAFIDA de Venezuela se ubica 6pp. por encima de las cifras consolidadas de 
Cemex); 3) fuertes inversiones en Tecnología de Información (TI), y por las inversiones para 
optimizar la red de distribución de Cemex.  

No esperamos 
mayores 
problemas para 
GMEXICO por 
la huelga en 
Cananea. 

Vitro formará 
nuevamente 
parte del IPyC; 
Fitch otorga 
buena 
calificación. 

Otro trimestre 
débil para 
Cemex, por 
debajo de las 
expectativas del 
mercado.  
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UAFIDA 4T02 3T02 4T01 ToT AoA 
México 274 308 287 (11.2%) (4.5%) 
EUA 124 126 144 (1.3%) (14.0%) 
España 68 76 62 (11.5%) 9.8% 
Colombia 31 31 33 (0.7%) (7.3%) 
Venezuela 51 46 49 9.8% 4.2% 
América Central 22 18 18 22.6% 20.3% 
Egipto 18 14 18 26.0% (0.1%) 
Filipinas -1 7 0 N.A. N.A. 

Otros y Elimin. -81 -72 -45 12.9% 79.3% 
Total 505 555 566 (9.0%) (10.7%)  

Fuente: Comunicado de Prensa de Cemex. Cifras en millones de dólares. 

• Resultados mixtos a nivel neto: las Utilidades Netas se contrajeron en 56% al ubicarse en 
US$ 166 millones; el Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO) creció en 43% a US$ 304 
millones.  Es importante mencionar que el FLEO de Cemex se benefició de una disminución en la 
inversión en capital de trabajo por US$ 161 millones, lo cual, desde nuestro punto de vista, no es 
sostenible. Aún así, la buena noticia es que, en contraste con el 3T02, Cemex fue capaz de reducir 
su deuda neta en US$ 189 millones –pero aún por debajo de nuestro estimado de US$ 211 
millones. 

Continuamos escépticos acerca de sobreponderar la acción a los precios actuales, es decir, la inversión en 
CEMEX no debería de sobrepasar un nivel de 6% en las carteras destinadas a renta variable. Pensamos que 
el 2003 será un mejor año para Cemex, pero el retraso en el gasto de autopistas en EUA, y el potencial de 
un menor crecimiento del PIB en el área del TLC, podrían provocar que nuestros estimados del 2003E 
resultasen optimistas. Adicionalmente, a los precios actuales, no observamos un descuento atractivo sobre 
la valuación de Cemex con respecto a sus competidores globales. Sin embargo, continuamos MUY 
optimistas sobre las perspectivas a largo plazo de Cemex, debido a que: 1) las inversiones en TI y en su red 
de distribución que han presionado los Gastos Operativos de Cemex, no durarán por siempre; 2) las 
inversiones de Cemex en la conversión de energía se traducirán en ahorros interesantes que deberán de 
conducir a expansiones en los márgenes en el 2003 y particularmente en el 2004. La recomendación es 
MANTENER. 

En otras noticias, la empresa en una conferencia telefónica anunció sus objetivos para este año. Cemex 
espera generar US$ 2,000 millones de UAFIDA en el 2003, un 4.3% más a lo generado en el 2002. 
Asimismo, Cemex espera reducir en US$ 500 millones su nivel de deuda, y generar un nivel de Flujo Libre 
de Efectivo Operacional (se refiere al flujo generado después de pagar impuestos, intereses, e inversiones 
en capital de trabajo y activo fijo), nivel con el que se cuenta para amortizar deuda, repartir dividendos, 
recomprar acciones o realizar adquisiciones, por US$ 900 millones. Creemos que estos objetivos son MUY 
conservadores, sobre todo al nivel del Flujo Libre de Efectivo Operacional,  pero existe posibilidad de que 
los resultados se afecten a l abaja de retrasarse la reactivación en EUA y de continuar los problemas en 
Venezuela.  

GEO.  La compañía reportará sus resultados dictaminados el 21 de febrero, y dará a conocer sus resultados 
preliminares el 10 de febrero. Nosotros esperamos ventas por Ps 1,603 millones y una UAFIDA de Ps 253 
millones. Lo más favorable del reporte es que la rotación de cuentas por cobrar registrará un mínimo 
histórico para los estándares de GEO: cerca 169 días, lo que es un logro para GEO pues reportará un 
crecimiento no despreciable. El flujo Libre de Efectivo Operacional podría ascender a Ps 350-400 millones, 
y la deuda neta bajaría en un 20% respecto del 4t01. Para el 2003, GEO espera generar un crecimiento en 
términos reales del 10% en UAFIDA, y mantener el nivel de cobranza. Las perspectivas del sector son 
MUY favorables y éstas cifras de crecimiento prácticamente no son sensibles a la baja en caso de que las 
condiciones económicas se deterioren. GEO es de nuestras favoritas para el 2003, recomendamos la 
COMPRA, sobre todo a estos niveles de valuación que son MUY atractivos. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Para el 2S03 
tenemos una 
mejor 
perspectiva, pero 
creemos riesgoso 
sobreponderar 
las carteras con 
la acción en 
estos momentos. 

Geo reportará 
un buen 
trimestre; la 
perspectiva del 
2003 es MUY 
favorable. 
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Resumen Nacional Semanal 
24 de Enero del 2003 

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

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

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,012.56 -3.09% -2.26% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 328.08 -3.28% -2.26% VOLUMEN (000) 274.5              -22.61 452.49
IMC30 107.57 -0.04% -1.83% IMPORTE (000) 3,301.2           -26.19 445.08

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 15.60 15.97 17.90 V.E./UAFIDA 5.35 5.43 5.86
P/V.L. 1.28 1.31 1.46 P/UAFIDA 3.50 3.58 4.02

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

GFMULTI O 27.50 CYDSASA A -20.53 NORTEDE A 0.530731       -4.13 -8.55
PENOLES * 12.24 ICA * -15.48 NORTEIN A 4.655982       -4.48 -13.76
MINSA C 11.11 CMR B -12.37 NORTEAG A 0.088611       -4.90 -4.23
ACCELSA B 10.00 SYNKRO A -10.26 NORTERV A 0.558020       -3.78 -6.84
NADRO B 8.00 CEMEX CPO -7.50 NORTEAP A 6.110703       0.07 4.84
HYLSAMX B 5.92 GMEXICO B -7.20 NORTECO A 5.217036       2.45 16.66
GMODERN * 4.55 CEL V -7.14 NORTECP A 1.447136       0.07 3.43
TEKCHEM A 2.97 ELEKTRA * -6.54 NORTEFI A 1.439976       0.08 6.25
SAVIA A 2.24 TELMEX A -5.63 NORTELP A 62.801544     0.07 5.53

NORTEMD A 19.004289     0.09 5.35

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.367849       0.09 4.99
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.868985     0.07 5.86

CDs  60 días 3.78 3.78 3.72 NORTELM A 2.170590       0.14 6.48
CDs  90 días 3.93 3.93 3.76 NORTEMF A 1.143664       -0.07 11.51
CDs  180 días 4.09 4.09 3.90 NORTEMM A 4.319272       0.10 6.48
PAGARES  28 días 3.38 3.42 3.16 NORTEPZ A 5.415972       0.07 6.81

PAGARES  91 días 3.67 3.73 3.41 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.88 3.94 3.74 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 9.5600 8.8700 8.3000
CETES  28 días 8.54 8.19 6.98 TIIE 91 días 9.9250 9.1000 8.6750
CETES  91 días 9.06 8.56 7.34
CETES 182 días 9.56 8.79 7.80 CPP (Diciembre) 5.13 .. ..  5.37
CETES 364 días 9.84 8.38 8.38 CCP-MN (Diciembre) 6.21 .. ..  6.38
BONOS  1,820 días n.c. 9.81 9.10 CCP-UDIS(Diciembre) 5.56 .. ..  5.50
BONOS  3,640 días n.c. 10.12 10.10 CCP-DLS (Diciembre) 3.10 .. ..  3.09
BONDE182 1,821 días 0.53 0.51 0.45
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.70 7.30 8.39 UDI (Unidad de Inversión) $3.234381 $3.232357 $3.222437

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.8267 10.8267 10.5900 10.5900 10.1907 10.1907
INTERBANCARIO 10.8070 10.8170 10.5550 10.5650 10.1850 10.1950
SPOT (48 HORAS) 10.8650 10.8750 10.6380 10.6420 10.2500 10.2600

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre

AL CONSUMIDOR 0.32 0.44 5.70 5.70
PRODUCTOR .. .. 0.31 8.09 8.09

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 23 de Enero de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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