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Economía Internacional … 
La información de esta semana en Estados Unidos mostró una recuperación más

moderada de lo que se anticipaba. Tanto el mercado laboral como el sector
manufacturero mostraron señales de fragilidad. Por su parte, la situación en Brasil se
sigue deteriorando. 

 

Economía Nacional … 
Da a conocer el Banco de México el reporte de la inflación del segundo trimestre. Reitera el

Banco de México su meta de inflación para el 2003 en 3%. Los ingresos del primer semestre
del año se situaron sólo 2% por debajo de lo presupuestado para ese periodo. 

 

Mercado de Dinero … 
Por segunda semana consecutiva las tasas primarias mostraron descensos, lo que permitió que los

réditos de los Cetes a 28 días se ubicaran en 6.71%, 11 centésimas por debajo de los previos.  
 

écnico … 
Análisis T

La fragilidad en los mercados continúa y la cautela debe prevalecer, a pesar de las señales de cercanía

de piso que comienzan a aparecer en las gráficas.  
 

Fundamental... 
Gfbital, Gfb, Arca, Pepsigx, Bimbo, Gruma, Tvaztca, Alestra, Telecom, Cidmega, Wings, Iusacell, Asur, Gcc,

Cemex, Ica, Desc, Gissa, Gméxico, Tamsa, Alfa. 
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Comentario Económico Internacional 
La información que se dió a conocer esta semana referente al ritmo de la actividad económica 
en Estados Unidos muestra una recuperación mucho más moderada de lo que se anticipaba, lo 
que lejos de favorecer la situación de los mercados accionarios dificulta aún más la crisis de 
confianza que hoy se vive en ese país. 

Desafortunadamente, la información que parecería confirmar un ritmo de crecimiento muy 
lento no se limitó al segundo trimestre, y los primeros datos que se reportaron de julio 
mostraron también una economía más frágil de lo que se pensaba. 

Aún es prematuro y este mes podría haberse visto afectado por el deterioro de los mercados 
accionarios; sin embargo, lo cierto es que las malas noticias económicas no favorecen la caída 
en la confianza, por lo que constituyen un factor más que podría afectar la percepción de los 
inversionistas y alargar el deterioro de los mercados, haciendo más riesgosa una contaminación 
de la economía, y generándose con esto un círculo vicioso.  

Por otra parte, si los mercados logran mantenerse ante estas malas noticias de la economía, esta 
contaminación podría detenerse y la economía no se vería afectada por lo que ocurre en el 
mercado accionario. Así estaríamos ante un escenario de crecimiento muy moderado pero se 
eliminaría el riesgo de una caída por la desconfianza que hoy se vive. 

 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
El Banco de México dio a conocer el informe sobre la inflación correspondiente al segundo 
trimestre de 2002. El documento describe: i) los determinantes de la inflación durante el 
segundo trimestre del año; ii) las acciones de política monetaria llevadas a cabo durante el 
periodo y la postura respecto a las medidas que tomaría de acuerdo a los factores que impacten 
la inflación; iii) de manera muy especial detalla los objetivos de inflación para 2003 en 
adelante, haciendo énfasis en las variables que afectan que se logren con precisión los objetivos 
planteados, sin que esto represente falta de compromiso por parte de la autoridad monetaria; iv) 
los riesgos que prevalecen para el logro de los objetivos de inflación para 2002 y 2003, y v) los 
pronósticos del Banco de México respecto a las principales variables macroeconómicas para lo 
que resta del año. 

El resultado de las finanzas públicas del mes de junio fue muy favorable y, aunado a los 
positivos resultados de mayo, contribuyó a que se saneara la frágil situación en la que se 
encontraban dichas finanzas en el primer trimestre del año. Este resultado se debió a un mejor 
desempeño del economía en el segundo trimestre del año en contraste con el primero (se espera 
un crecimiento de superior a 2% para el segundo trimestre, mientras que el primero cayó 2%); a 
que el precio del petróleo se mantuvo arriba de lo presupuestado; a una mejora en el desempeño 
de los esquemas de cobro de impuestos. Cabe resaltar, que los ingresos petroleros fueron el 
principal factor que contribuyó a que los ingresos del segundo trimestre estuvieran por arriba de 
lo presupuestado.    
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Comentario Mercado de Dinero 
Por segunda semana consecutiva las tasas primarias mostraron descensos, lo que permitió que 
los réditos de los Cetes a 28 días se ubicaran en 6.71%, 11 centésimas por debajo de los 
previos.  

Esta semana se caracterizó por la serie de malos datos que se dieron a conocer. El ánimo de 
cautela en el mercado doméstico, frente al panorama externo nos hace reiterar nuestra 
percepción de que, de corto plazo, la incertidumbre en el mercado internacional continuará 
dirigiendo el comportamiento de las tasas domésticas. 

 

 
Comentario Mercado Accionario 
A pesar del rebote de los últimos días aún se puede percibir cierta fragilidad en los 
movimientos de los índices de los mercados accionarios. Sin embargo, comienzan a haber 
señales en las gráficas que apuntan a que, si bien todavía podríamos ver regresos importantes, 
se presentarían dentro de lo que puede ser la construcción del piso.  

Ahora bien, el que haya señales de construcción del piso no garantiza necesariamente la 
existencia de las señales de un alza sostenida e importante; los índices se pueden tardar en 
recuperarse y tener rebotes y regresos significativos pero dentro de un proceso de 
consolidación. El sentimiento de incertidumbre que hay en el entorno, no se ha disipado del 
todo; aún hay desconfianza en el desempeño futuro de los mercados  y de cómo las bajas 
podrían tener un impacto negativo en la evolución de la economía. Esta situación puede frenar 
los intentos de recuperación en los índices de Estados Unidos, y regresarlos a validar los 
mínimos recientes, afectando así al comportamiento del resto de los índices en el mundo, 
incluyendo a la Bolsa.  

  

 

Comentario Fundamental 
! ING adquirirá el 19.2% de Banco Internacional (Bital), subsidiaria de GFBital. Reporte al 

2T02 de GFBB: 

! Reportes de ARCA y PEPSIGX. 

! BIMBO coloca deuda en moneda nacional. Reporte de GRUMA al 2T02. 

! Reporte de TV AZTECA al 2T02. 

! Reporte al 2T02 de ALESTRA, TELECOM, CIDMEGA y WINGS. Standard & Poor’s 
bajó calificación de IUSACELL (CEL).  

! Reportes de ASUR, GCC. CEMEX ya no podría adquirir a TCL. S&P reduce 
calificaciones a ICA. 

! Reportes de DESC, GISSA, GMEXICO, TAMSA. Sigma, subsidiaria de ALFA compra 
empresa de embutidos en Costa Rica; ¿Qué tan cíclica es ALFA? Se sugiere MANTENER 
posiciones en los GRUMINs ’08. 
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Opinamos que… 
...después de conocer los resultados de las empresas cotizadas en bolsa,  no nos queda mas que 
confirmar que el comportamiento del mercado accionario en los últimos meses tiene mucho más que 
ver con la confianza de los inversionistas, que con el desempeño de la economía y, desde luego, con el 
de las empresas. 

En esta ocasión, los reportes financieros del segundo trimestre, según la muestra Banorte (100 
empresas) fueron francamente buenos, en términos generales, y arrojaron mejores resultados de lo que 
esperaban tanto nuestros analistas como el consenso del mercado.  En este sentido, destacó el 
crecimiento de casi el 6% de la utilidad de operación y, si excluyéramos el resultado de Telmex, dicho 
aumento sería de más del 10%, hecho que no sucedía desde el tercer trimestre del año 2000; lo que es 
más, es el primer trimestre con incremento en la utilidad de operación en los últimos cuatro. 

Por otro lado,  aunque la  utilidad  neta  durante el trimestre tuvo un crecimiento negativo importante 
(-68%), éste fue menor al estimado por nuestros analistas. 

Es importante mencionar que, tanto en el caso de la utilidad de operación como en el de la utilidad 
neta, los resultados se vieron influidos, en buena medida, por la depreciación del peso frente al dólar, 
con un efecto positivo y otro negativo. Tuvo un efecto positivo para las empresas exportadoras y 
aquellas cuyos productos están referidos al dólar, ya que la devaluación del tipo de cambio 
automáticamente incrementa los ingresos en pesos (más pesos por dólar). Al mismo tiempo, la 
mayoría de sus costos de venta y gastos de operación permanecieron en pesos y, por lo tanto, la 
depreciación no los afectó porque no se tradujo en mayor inflación. Esto tiene como consecuencia un 
incremento en los márgenes operativos –mayores ganancias con los mismos costos y gastos. 

El efecto negativo de la depreciación cambiaria viene por el lado del endeudamiento en dólares, que 
prácticamente todas las empresas tienen y se refleja en la utilidad neta. La depreciación significa 
pérdidas cambiarias en sus resultados ya que, al valuar dicha deuda en pesos, ésta se incrementa, es 
decir, se deben los mismos dólares pero ahora son más pesos. 

Cabe aclarar que el efecto positivo de la depreciación cambiaria es mayor que el negativo.  Mayores 
ingresos en pesos por ventas en dólares significan un mayor flujo de efectivo para la empresa. La 
deuda en dólares que se traduce en una mayor deuda en pesos no se paga de golpe, sino a lo largo de 
varios años, durante los cuales el tipo de cambio puede volver a variar, ya sea depreciándose mas o 
incluso apreciándose, lo que en este último caso generaría una utilidad cambiaria. El flujo, en este 
caso, es sólo por los intereses generados y los pagos de capital que se realicen y el resto de los 
movimientos son sólo asientos contables. 

Por el lado del apalancamiento, no obstante la depreciación del peso, el incremento en la deuda fue 
relativamente bajo por lo que la relación de pasivo a capital se mantuvo prácticamente en los mismos 
niveles de los últimos dos años, mientras tanto, la cobertura de intereses continúa francamente sólida, 
ya que actualmente es de 5.78 veces, lo que quiere decir, que la utilidad operativa generada por las 
empresas de la muestra es casi seis veces lo que éstas mismas pagan de intereses, en términos anuales. 

Como era de suponerse y se puede apreciar tanto en la tabla contigua de resultados sectoriales como 
en las tablas de las páginas 20 a 23, estos no fueron buenos para todos los sectores, ni para todas las 
empresas dentro de éstos. Una vez mas, tanto el sector vivienda como el sector de bebidas arrojaron 
crecimientos interesantes, mismos que han presentado en forma consistente desde hace varios 
trimestres. A su vez, destacaron sectores que si bien sus resultados no fueron espectaculares, al menos 
ésta vez fueron positivos a diferencia de lo sucedido en trimestres anteriores, dentro de los cuales se 
encuentran la siderurgia, minería y, en cierta medida, el sector de entretenimiento. 

Un caso especial fue el sector de autoservicios, ya que en el agregado el resultado parecería malo, sin 
embargo, destacó el reporte de Walmex que sin duda alguna fue muy bueno y a su vez afectó el de sus 
competidores. 
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Los sectores con reportes negativos fueron los de alimentos y consumo, aunque habría que aclarar que 
en ambos casos las empresas con mayor peso específico dentro de los mismos, fueron las que 
obtuvieron los peores resultados (Bimbo y Kimber),  

Resultados Sectoriales al Segundo Trimestre del 2002 
Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA

Emisora Ventas Ut. Oper. II/01 II/02 Ut. Neta II/01 II/02 II/01 II/02
Alimentos 10.80% -5.23% 8.49% 8.48% -41.30% 6.15 6.60 12.7% 12.6%

Bebidas 6.04% 15.06% 18.26% 19.09% 9.18% 15.98 21.87 23.7% 24.5%
Cemento -2.30% -6.12% 27.80% 23.90% -64.44% 6.00 7.96 36.9% 34.8%

Comercio 5.53% -1.31% 4.99% 5.03% -13.68% 24.86 25.11 6.9% 6.9%
Construccion -29.48% 110.94% 1.93% -4.65% Perd 0.79 0.62 12.0% 8.8%

Departamentales 2.45% 2.25% 7.09% 12.71% -56.60% 2.79 5.17 9.8% 16.1%
Distribución 1.16% -9.86% 3.11% 2.86% -65.25% 4.40 6.61 3.8% 3.6%

Medios 13.16% 19.94% 22.27% 23.12% 26.06% 4.24 4.85 30.1% 31.0%
Farmacias 3.36% -25.02% 2.07% 1.51% n/c 2.68 2.87 3.5% 3.0%

Grupos -0.97% 19.99% 6.30% 10.50% Perd 2.20 3.25 11.6% 16.6%
Mineria -8.73% 50.12% 9.52% 0.68% Perd 2.27 2.12 13.8% 14.5%

Químicas -2.46% 10862.67% 0.92% 1.06% Perd 0.77 1.24 7.9% 9.4%
Consumo -7.93% -11.99% 24.16% 20.66% Perd 5.66 4.87 29.5% 26.5%

Siderurgia 16.40% 26.07% 9.31% 9.26% -97.26% 2.53 3.70 15.4% 15.4%
Comunicaciones 2.01% 2.59% 30.47% 30.53% -49.63% 7.02 7.79 46.0% 45.8%

Textiles -4.82% -57.76% 5.67% -1.94% Perd 1.22 0.66 13.9% 7.1%
Vivienda 5.94% 11.01% 15.84% 15.06% 17.24% 4.00 4.66 17.5% 16.9%

Servicios -5.80% -14.66% 4.30% 3.77% Perd 2.64 2.45 12.2% 12.8%
TOTAL 2.38% 5.98% 12.62% 13.65% -68.30% 4.54 5.78 18.7% 20.5%  

En conclusión, consideramos que los resultados del segundo trimestre del año fueron bastante buenos 
y, por supuesto, estos no han sido descontados por el mercado, de hecho, la baja experimentada en los 
precios de las acciones combinada con los reportes han provocado que el múltiplo VE/UAFIDA se 
encuentre prácticamente en su mínimo histórico, lo que sin duda representa una magnífica 
oportunidad para adquirir acciones baratas, aunque no necesariamente en este momento, ya que la 
confianza de los inversionistas podría mantenerse todavía con sentimiento negativo en el corto plazo, 
por lo que habrá de estar atentos a noticias y otro tipo de señales que nos puedan indicar el piso de los 
mercados. 

Múltiplo VE/UAFIDA (muestra Banorte) 
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Comentario Económico Internacional    

Estados Unidos 

La información que se dió a conocer esta semana 
referente al ritmo de la actividad económica en Estados 
Unidos muestra una recuperación mucho más moderada 
de lo que se anticipaba, lo que lejos de favorecer la 
situación de los mercados accionarios dificulta aún más la 
crisis de confianza que hoy se vive en ese país. 

La confianza de los consumidores del Conference Board 
del mes de julio confirmó lo que pudo apreciarse en el 
reporte de la Universidad de Michigan. La confianza cayó 
drásticamente durante este mes y esto se debió en gran 
medida a las fuertes caídas que sufrieron los mercados 
accionarios. El temor hacia adelante es que este deterioro 
de la confianza se traduzca en un menor crecimiento 
económico debido a un menor gasto. 
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Por su parte, el reporte del PIB referente al segundo 
trimestre del año mostró que la economía está creciendo a 
un ritmo muy moderado por lo que una contaminación de 
los mercados accionarios a la economía se hace aún más 
peligrosa. Sin embargo, consideramos que es importante 
hacer algunas consideraciones sobre el reporte que mostró 
que Estados Unidos creció en el segundo trimestre del 
año 1.1% contra un 2.3% esperado. 

Si bien se observó una moderación en el crecimiento del 
consumo privado, y la inversión aun registró una caída, 
parecería que gran parte de la diferencia entre el primer y 
el segundo trimestre se debió a una menor contribución 
de los inventarios y del gasto del gobierno, así como a un 
fuerte impacto negativo del comportamiento de la balanza 
comercial.  

Por otra parte, se hizo una revisión de los datos del PIB 
varios años atrás mostrando que, a diferencia de lo que se 
había reportado originalmente, durante el 2001 la 
actividad económica registró tres trimestres negativos. 
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Desafortunadamente, la información que parecería confirmar un 
ritmo de crecimiento muy lento no se limitó al segundo trimestre, 
y los primeros datos que se reportaron de julio mostraron también 
una economía más frágil de lo que se pensaba. 

El índice ISM del sector manufacturero, se ubicó en 50.5, contra 
un estimado de 55.1, después de haberse ubicado en 56.2 el mes 
pasado.  Aunque el índice aún se ubicó por arriba de 50 lo que 
indica expansión, lo cierto es que parecería que el sector 
manufacturero está creciendo a un ritmo mucho más moderado. A 
su interior, las caídas más pronunciadas se observaron en las 
nuevas órdenes, mientras que la producción se deterioró en menor 
magnitud.  
Por su parte, el dato de desempleo del mes de julio mostró un 
mercado laboral también muy débil. Mientras que la tasa de 
desempleo se ubicó en 5.9% en línea con las expectativas y en el 
mismo nivel que el mes pasado, la creación de empleos fue de 
6,000 contra un estimado de 69,000, y una creación de 66,000 el 
mes pasado. 
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Aún es prematuro y este mes podría haberse visto 
afectado por el deterioro de los mercados accionarios; sin 
embargo, lo cierto es que las malas noticias económicas 
no favorecen la caída en la confianza, por lo que 
constituyen un factor más que podría afectar la 
percepción de los inversionistas y alargar el deterioro de 
los mercados, haciendo más riesgosa una contaminación 
de la economía, y generándose con esto un círculo 
vicioso. 

Por otra parte, si los mercados logran mantenerse ante 
estas malas noticias de la economía, esta contaminación 
podría detenerse y la economía no se vería afectada por lo 
que ocurre en el mercado accionario. Así estaríamos ante 
un escenario de crecimiento muy moderado pero se 
eliminaría el riesgo de una caída por la desconfianza que 
hoy se vive. 

Brasil 

La situación en Brasil se sigue complicando. Esta semana 
se observó una fuerte volatilidad, el real tocó niveles 
superiores a lo 3.50 y el riesgo país se ubicó por arriba de 
los 2000pb.  
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El deterioro del tipo de cambio tiene un impacto negativo 
sobre la deuda y la inflación, y esta última, a su vez, sobre 
las tasas de interés, de manera que estamos viendo como 
la crisis política podría estar contaminando también a la 
economía. Debido a lo anterior, consideramos que los 
riesgos se han ido incrementando sustancialmente, y el 
candidato que resulte ganador, sea quien sea, se 
enfrentará a un entorno complicado. Si el ganador resulta 
ser José Serra, se enfrentará a una situación muy delicada 
y será necesario aplicar medidas de inmediato aunque él 
tendría a su favor una mayor confianza de los mercados. 
Por otro lado, si Lula o Ciro Gomes obtienen la victoria, 
se enfrentarán al mismo entorno deteriorado pero además 
sin la confianza de los mercados. 

Así, lo que consideramos relevante destacar es que los riesgos en 
Brasil están aumentando considerablemente, ya que las cosas se 
han deteriorado más allá de lo que se anticipaba.  

Si bien los candidatos de centro-izquierda podrían seguir 
moderando su discurso, sobretodo ante la evidente pérdida de 
confianza de los inversionistas, lo cierto es que las condiciones en 
el país se han deteriorado: la producción industrial mostró una 
fuerte caída en mayo, y el Banco Central ha anunciado que la 
inflación durante el año podría rebasar el límite superior de la 
meta, (el objetivo para este año es de 3.5% con una banda de +/-
2), y esto complica aún más la situación para el candidato 
vencedor. 

Esta semana la calificadora Fitch dijo que podría reducir la 
calificación de la deuda soberana de Brasil, ante el deterioro 
debido a la incertidumbre por las próximas elecciones. De 
acuerdo con esta institución, la percepción de los inversionistas 
difícilmente mejorará en los siguientes meses. 

Las próximas fechas importantes son el 4 de agosto, cuando se 
llevará a cabo un debate entre los candidatos a la presidencia. 
Asimismo, a lo largo de las próximas semanas podría darse un 
anuncio sobre las negociaciones con el Fondo Monetario 
Internacional y, finalmente, el 20 de agosto empieza la campaña 
abierta en radio y televisión, donde José Serra tiene el mayor 
tiempo aire. 

Consideramos que las noticias que podrían tranquilizar a los 
mercados y contribuir a una mayor estabilización del tipo de 
cambio y del riesgo país serían el hecho de que se lograra un 
acuerdo con el FMI que se extendiera hasta el próximo año, una 
moderación sustancial en la postura de Lula y de Ciro Gomes y 
ver una recuperación de Serra después del 20 de agosto. 
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                                                                                     K.Goya 

Brasil: Riesgo País 
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Comentario Económico Nacional  
Banxico: Informe sobre la Inflación 

El Banco de México dio a conocer el informe sobre la 
inflación correspondiente al segundo trimestre de 2002. 
En el contexto del manejo de la política monetaria, 
mediante un objetivo de inflación, es de gran relevancia 
hacer una lectura detallada del análisis que sirve de base 
para la toma de decisiones de dicha política; los 
escenarios en que se sustentan los pronósticos del Banco 
de México y  el balance de riesgos  que enfrentan las 
metas. Esto se debe a que con un objetivo de inflación 
de mediano y largo plazo se busca tener un marco que 
sirva como guía para facilitar decisiones de ahorro, 
inversión y determinación de precios y salarios, 
mediante una política monetaria congruente y una 
estrecha comunicación con la sociedad. 

El documento describe: i) los determinantes de la 
inflación durante el segundo trimestre del año; ii) las 
acciones de política monetaria llevadas a cabo durante el 
periodo y la postura respecto a las medidas que tomaría 
de acuerdo a los factores que impacten la inflación; iii) 
de manera muy especial detalla los objetivos de 
inflación para 2003 en adelante, haciendo énfasis en las 
variables que afectan que se logren con precisión los 
objetivos planteados, sin que esto represente falta de 
compromiso por parte de la autoridad monetaria; iv) los 
riesgos que prevalecen para el logro de los objetivos de 
inflación para 2002 y 2003, y v) los pronósticos del 
Banco de México respecto a las principales variables 
macroeconómicas para lo que resta del año. 

En el segundo trimestre, la inflación general fue superior 
a la decreciente inflación subyacente principalmente por 
los incremento en los precios agropecuarios. Asimismo, 
el incremento de 16.01% en el precio del gas doméstico 
impactó la inflación en ese periodo. En cuanto a los 
determinantes de la inflación subyacente, la inflación de 
mercancías ha tenido una importante tendencia 
decreciente y no mostró ningún impacto de a las 
variaciones del tipo de cambio. Se considera que la 
evolución de la inflación subyacente de servicios 
probablemente obedeció a la reducción de la tasa de 
crecimiento nominal de los salarios contractuales. 

En cuanto a los factores que afectaron la dinámica de la 
inflación se encontraron: factores externos inciertos, 
incrementos en los costos unitarios de la mano de obra, 
una demanda agregada menos contraída, un menor 
déficit de cuenta corriente y un entorno externo que 
afectó las expectativas de los inversionistas respecto al 
riesgo país y por tanto aumentó el costo del 
financiamiento de la economía. 

En lo que se refiere a las acciones de política monetaria  

  
que se llevaron a cabo en el periodo, destaca la reducción  del 
“corto” el 12 de abril de 360 a 300 millones de pesos, 
revirtiendo el incremento de 60 millones de pesos, revirtiendo 
el incremento de 60 millones de pesos del 8 de febrero.  Tras 
este movimiento del “corto”, ocurrieron diversos eventos 
externos que afectaron a la paridad cambiaria. Sin embargo, 
esto no ha mostrado un impacto en la inflación. El Banco de 
México, mencionó que estará atento para contrarrestar 
cualquier presión que se ejerza sobre el tipo de cambio. Cabe 
destacar que el documento no muestra una postura de política 
monetaria restrictiva debido a la desviación de la inflación de 
su meta de 4.5%, lo cual de ninguna manera es una 
incongruencia o falta de compromiso respecto al objetivo de 
inflación de mediano y largo plazo, ya que, como bien 
menciona el reporte, hay diversos factores de incertidumbre 
que afectan la dinámica de los precios. El documento aborda 
de manera muy clara los efectos que hacen que la inflación se 
desvíe de su meta. La aclaración se hace en el contexto de los 
factores que se tomaron en cuenta para determinar el objetivo 
de inflación del 2003 pero aplican igualmente a las 
consideraciones sobre la meta de 2002.  Esto es de particular 
relevancia ya que, en base a la inflación observada a la primera 
quincena de julio, las expectativas respecto a la inflación del 
2002 son superiores a la meta (nuestro pronóstico es de 
4.69%). 

El Banco de México acordó que la política monetaria se 
conducirá con el fin de alcanzar en diciembre de 2003 una 
inflación anual de 3% y de mantenerla permanente alrededor 
de ese nivel. Se estableció un intervalo de variabilidad de 
más/menos un punto porcentual respecto a esta meta 
considerando los siguientes factores: a) la política monetaria 
ejerce una influencia sobre los precios a través de varios 
canales indirectos (mecanismo de transmisión monetaria) que 
están sujetos a rezagos considerable e indeterminación; b) 
existen algunos precios en la economía cuya determinación se 
ve menos influida por las acciones de política monetaria y 
están sujetos a una alta volatilidad, por lo que tienen cambios 
imprevisibles (por ejemplo, los precios agrícolas) y c) 
movimientos no anticipados de los salarios y del tipo de 
cambio también influyen sobre la inflación y, debido a los 
rezagos con los que opera el mecanismo de transmisión, la 
política monetaria solo está en la posibilidad de revertir dichos 
efectos en un plazo relativamente largo. Cabe resaltar la 
aclaración de Banco de México de que el intervalo de 
variabilidad no constituye un margen de indiferencia o de 
tolerancia para la autoridad monetaria. 

Entre los riesgos respecto a la dinámica de la economía 
mexicana  y de la inflación en el segundo trimestre se 
encuentra: a) un menor incremento del PIB de EUA; b) la 
depreciación   real  del  dólar  respecto  al  Euro  y  al   Yen;  c) 
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repunte ligero de la demanda interna; d) volatilidad de 
los mercados de capital que afecten los flujos de cartera 
hacia México; e) transmisión de la depreciación 
cambiaria a precios, a las expectativas de inflación y a 
las negociaciones salariales; y deterioro mayor de las 
expectativas de mediano plazo causadas por una 
percepción desfavorable respecto a la agenda de reforma 
estructural. 

Por último cabe mencionar los pronósticos del Banco de 
México sobre las principales variables 
macroeconómicas son un crecimiento de 1.8% para el 
PIB y un déficit de cuenta corriente de 3% del PIB. 

En base a la información contenida en el reporte y de 
acuerdo con la evolución de la inflación de la segunda 
quincena de julio podríamos esperar que el Banco de 
México no actúe en el corto plazo con una política 
monetaria restrictiva. Si bien las expectativas de 
inflación superan a la meta de 4.5%, las principales 
razones se han debido a la variabilidad de precios sobre 
los que el Banco de México no tiene control, como son 
los agrícolas. Sin embargo, de verse algún efecto de las 
variaciones de tipo de cambio sobre los precios o 
revisiones salariales que afecten la expectativa de la 
inflación para el próximo año una postura de política 
monetaria restrictiva no es descartable. Un factor 
adicional que podría incidir sobre la inflación a niveles 
que difieran más sobre la meta y por lo tanto podría 
repercutir en alguna acción del Banco de México sería el 
incremento en los precios de educación que se verán 
reflejados en la inflación de septiembre. 

Finanzas Públicas 

El resultado de las finanzas públicas del mes de junio 
fue muy favorable y, aunado a los positivos resultados 
de mayo, contribuyó a que se saneara la frágil situación 
en la que se encontraban dichas finanzas en el primer 
trimestre del año. Este resultado se debió a un mejor 
desempeño del economía en el segundo trimestre del 
año en contraste con el primero (se espera un 
crecimiento de superior a 2% para el segundo trimestre, 
mientras que el primero cayó 2%); a que el precio del 
petróleo se mantuvo arriba de lo presupuestado; a una 
mejora en el desempeño de los esquemas de cobro de 
impuestos. Cabe resaltar, que los ingresos petroleros 
fueron el principal factor que contribuyó a que los 
ingresos del segundo trimestre estuvieran por arriba de 
lo presupuestado.    

En el primer semestre del año se alcanzó un superávit 
del sector público de 23,945 millones de pesos, lo cual 
corresponde a un incremento de 73.1% respecto al 
mismo periodo de 2001. Este resultado se explica por el 
incremento de 1.4% en los ingresos y porque el gasto se 
mantuvo en el mismo nivel del año pasado. 

En junio, los ingresos tributarios se incrementaron en 13.5%. 
Tanto el ISR como el IVA tuvieron importantes crecimientos 
anuales de  13.5% y 12.8% respectivamente. Con estos 
crecimientos alcanzaron un crecimiento acumulado en el 
primer semestre de 13% y -1.2% respectivamente. Si bien el 
repunte de mayo y junio fue considerable, esto no fue 
suficiente para lograr alcanzar los montos presupuestados, ya 
que se situaron 9.8% y 4.8% por debajo de lo presupuestado.  
Sin embargo, debido a que el precio del petróleo se mantuvo 
muy por arriba del precio considerado en el presupuesto los 
ingresos propios de PEMEX, que se incrementaron 56.2% 
anual en el primer semestre y los ingresos no tributarios, que 
crecieron 80% anual en junio compensaron en buena medida 
los recursos que se requerían para estar dentro del presupuesto. 
Durante los seis primeros meses del año los ingresos del sector 
público estuvieron debajo de lo presupuestado en 15,258 
millones de pesos (mp), lo cual corresponde a  2% de lo 
presupuestado. 

Ingresos Presupuestarios 
(Millones de pesos) 

Acumulado Estimado
Junio Ene-Jun Ene-Jun Ene-Jun

SECTOR PUBLICO 13.9% 1.4% 670,842 686,100 15,258 2.2%
Gobierno Federal 30.3% -3.4% 477,808 506,728 28,920 5.7%

Tributarios 13.5% 10.8% 380,822 413,092 32,270 7.8%
ISR 12.8% 13.0% 174,278 193,156 18,878 9.8%
IVA 11.1% -1.2% 106,992 112,367 5,375 4.8%
IEPS 29.8% 37.6% 71,652 75,913 4,261 5.6%
Importación -16.8% -19.2% 11,936 13,562 1,626 12.0%
Otros -8.8% 5.6% 811 18,095 17,284 95.5%

No tributarios 80.2% -35.8% 96,986 95,712 -1,274 -1.3%
Org. y empresas -14.0% 15.8% 193,035 179,371 -13,664 -7.6%

PEMEX 56.2% 76,946 66,022 -10,925 -16.5%
Otros -1.1% 116,088 113,350 -2,738 -2.4%

Var. real anual Faltante

 
Por el lado del gasto, las bajas tasas de interés, tanto internas 
como externas ha contribuido a que el costo financiero del 
sector público se sitúe muy por debajo de sus niveles del año 
pasado. En el periodo enero-junio, este costo decreció 10.7% 
anual y representó una proporción menor dentro del gasto 
(14.3% vs. 16% en 2001). Este decremento se dio a pesar de la 
depreciación del tipo de cambio durante ese periodo. Las 
variaciones cambiarias tuvieron un efecto ligero sobre la deuda 
pública como proporción del PIB, incrementándola en 0.6 
puntos porcentuales. De no ser por este efecto se hubiera 
registrado un decremento de 0.4 puntos porcentuales. 
Los resultados de las finanzas públicas del segundo trimestre 
del año lograron contrastar de manera importante el 
comportamiento tan negativo del primer trimestre incluso más 
allá de los recortes y los ajustes que se llevaron a cabo en el 
mes de abril. De esta manera, no se vislumbran recortes por el 
momento. De continuar la recuperación económica al ritmo 
contemplado por la SHCP, de 1.8%) y la perspectiva de 
alcanzar la meta de 0.65% es muy factible. Sin embargo, un 
factor de riesgo, lo constituye un crecimiento de la economía 
norteamericana menor al esperado.   

G. Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998
Anual IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual  I II

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 Ago 15
   Variación % anual 4.9 5.2 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 1.76 e/
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -16,072.4 -4,296.5 -13,995.5 -3,395.6 -3,739.3 -6,183.7 -18,064.9 -4,751.3 -3,632.9 -3,435.1 -6,028.1 -17,847.5 -3,916.1 Ago 29
   Cuenta de Capital 11,934.8 3,600.7 12,534.4 4,055.4 2,311.3 4,691.4 14,706.0 3,066.9 4,368.1 14,601.4 2,694.2 24,730.6 2,726.1

2000
Dic  J ul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  Feb  Mar Abr May J un  J ul  

Producción Industrial  (var.% anual) -1.3 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.9 1.64 e/
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -4.0 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 Ago 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.2 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1
ANTAD (var.% anual) 11.4 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6

Indice de Precios al Consumidor 93.248 94.967 95.530 96.419 96.855 97.220 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 Ago 9
   Variación % mensual 1.08 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49
   Variación % anual 8.96 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94
   Acumulado 8.96 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63

Indice de Precios Productor 323.608 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.554 341.967 343.882 Ago 9
   Variación % mensual -0.95 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 1.01 0.56
   Variación % anual 6.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.59 3.54 4.32
   Acumulado 6.37 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.27 4.32 4.90

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890
Cetes 28 días (%) */ 17.05 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38
Cetes 91 días (%) */ 17.41 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88
CPP (%) 14.39 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56
IPyC (BMV) 5,652.19 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84

Tasa de Desempleo 1.90 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.40 2.53 e/

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 Ago 25
   M1a  (var.% anual) 15.1 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.7
   M4a  (var.% anual) 12.8 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 13.7

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -586.9 -709.3 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.6 -525.8 -320.6 o/ Ago 9
Exportaciones   (mdd) 13,609.0 12,916.1 13,454.1 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,587.0 11,924.8 13,102.9 14,442.5 13,918.9 13,197.0
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,517.6
Reservas Internacionales  (mdd) 33,555 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 Ago 6

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

2000

2001

al 2 de Agosto de 2002
1999 2001 2002

2002

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 9,040.1 8,859.0 9,097.4 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,387.9
   Variación % 7.1 4.1 2.6 4.8 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.1
Consumo  (mmd de 1996) 6,073.6 5,964.5 6,151.9 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,544.2
   Variación % 5.0 5.0 5.3 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.9
Costos Laborales   (variación %) -2.9 2.0 6.6 1.3 5.5 6.3 2.9 5.3 3.0 2.6 -3.0 3.9 -5.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0

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

Indicadores L íderes  (% mensual) -0.5 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.0 Ago 19
NAPM  (índice) 43.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.4 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 1.1 0.3 e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 Ago 16
   Variación % mensual 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 3.4 2.7 2.7 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1
CORE 183.3 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 2.4 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4
Precios Productor Total 140.2 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.7 137.7 138.0 139.4 139.1 138.6 138.7 Ago 8
   Variación % mensual 0.2 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 1.0 -0.2 -0.4 0.1 0.1 e/
   Variación % anual 3.9 1.4 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.7 -2.8 -2.8 -1.6 -2.1 -2.7 -2.1
CORE 149.0 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 e/
   Variación % anual 1.4 1.7 1.5 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2
L ibor  3 meses 6.40 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82
TBs  3 meses 5.77 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 1.74 1.70 1.71
Bonos 10 años 5.24 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80 4.48
Bonos 30 años 5.49 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48
Fondos Federales 6.40 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87 1.81 1.75
Dow J ones 10,787.99 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59
Nasdaq 2,470.52 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26
S tandard & Poor's 500 1,320.50 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62
Euro por dólar 0.9422 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772
Yen por dólar 114.28 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78
Salario por Hora  (dls .) 14.03 14.33 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.79

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

1999 2000

al 2 de Agosto de 2002

2001 2002

2001 2002
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Calendario de Información: Julio - Agosto 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

29 Julio 30 Julio 31 Julio 1 Agosto 2 Agosto 
Construcción (Mar.-May.) Maquila (May.)   Indicadores Coincidente y 

Adelantado (May) 
 
 
 

 Confianza de los Consumidores 
(CB) 

PIB 2º. Trim. 
Beige Book 

  
 
 
 
 

5 Agosto 6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 
  Inversión (May.)  Inflación (Jul.) 

 
 
 
 

NAPM no Manufacturero   PPI (Jul) Productividad 2º. Trim. 
 
 
 
 

12 Agosto 13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 
Actividad Industrial (Jun.)   PIB (2º.- Trim)  

 
 
 
 

 Reunión FED 
Ventas al Menudeo (Jul.) 

Inventarios de Negocios Producción Industrial CPI (Jul) 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 

19 Agosto 20 Agosto  21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 
Empleo (Jul.) IGAE (Jun.) 

 
Comercio (Jun.)  Balanza Comercial (Jul) 

 
 
 
 

Indicadores Líderes Balanza Comercial    
 
 
 
 

 
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 
Ultim o   Ha c e  u na  Ha c e    Ha c e    Ha c e    Ha c e   
Hec h o   S em an a   Un  m es   Tre s  m es es S e is  m es es  Un  a ño   

Meta le s   
   Oro Londres 307.65 304.00 313.25 308.60 286.50 268.30
   Plata Nueva York 4.61 4.68 4.95 4.55 4.33 4.25
   Cobre (Dls. xTon.) 1,484.00 1,517.50 1,656.50 1,598.50 1,588.00 1,490.00
   Zinc (D ls. x Ton.) 750.00 761.00 801.00 809.00 781.00 845.00
P e tró leo
   Brent Ligero 25.76 25.21 25.72 27.13 21.03 25.60
   Arabe Ligero 23.04 23.40 24.93 24.43 16.76 22.48
   Arabe Pesado 21.74 22.10 22.43 22.83 14.66 19.78
   West Texas Intermediate 26.54 26.70 26.82 27.48 19.82 26.85
   Olmeca 25.75 25.37 25.87 26.68 19.27 24.54
   Istmo 25.02 24.67 25.18 25.96 17.76 23.16
   Maya 21.95 21.91 22.25 23.01 13.91 17.76
   Mezcla 23.30 23.14 23.54 24.32 14.30 20.17
Ta s as  de  In te ré s
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.750
   Libor 3 meses 1.800 1.810 1.860 1.920 1.920 3.650
   Libor 6 meses 1.810 1.820 1.950 2.120 2.084 3.660
   Cds. 30 días 1.760 1.760 1.800 1.790 1.820 3.670
   Cds. 90 días 1.750 1.760 1.810 1.840 1.830 3.550
   Cds. 180 días 1.760 1.770 1.860 2.030 2.010 3.540
   Treasury Bills 3 meses 1.633 1.695 1.726 1.782 1.756 3.544
   Treasury Bills 6 meses 1.600 1.660 1.690 1.745 1.720 3.455
   Treasury Bond 30 años 5.214 5.317 5.444 5.605 5.396 5.581
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.250
   Fondos Federales 1.750 1.750 1.750 1.875 1.813 3.688
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.350 3.360 3.400 3.340 3.370 4.570
   Yen Japonés 0.780 0.900 1.180 1.510 0.060 0.120
Deuda  E x te rna  L a tino a m eric an a
 México
   Par 94.750 93.250 93.750 95.500 93.750 91.750
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.875
   Global 124.750 123.375 125.500 133.250 129.000 123.375
 Argentina
   Par 42.500 42.500 43.000 45.375 44.250 58.500
   Descuento 43.000 43.000 44.000 44.875 44.125 61.000
 Brasil
   Par 55.000 54.875 57.000 67.500 67.750 65.750
   Descuento 54.000 53.125 57.500 71.750 71.500 70.500
Tipo s  de  C a m bio  (Mo neda  L o c a l po r Dó la r)
   Euro 0.9867 0.9872 0.9858 0.9001 0.8619 0.8836
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.5684 1.5646 1.5355 1.4571 1.4171 1.4322
   Marco Alemán 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.2682 2.2115
   Dólar Canadiense 1.5844 1.5872 1.5246 1.5681 1.5899 1.5338
   Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.6071 7.4170
   Franco Suizo 1.4692 1.4653 1.4877 1.6174 1.7144 1.7086
   Peseta Española 188.43 188.43 188.43 188.43 192.96 188.13 
   Yen Japonés 118.87 118.84 119.76 128.51 133.03 123.60 
F u tu ro s  - Nueva  Y o rk A g o /02  S ep /02  Oc t/02  
   Oro 307.000 307.100 307.120
   Plata 4.593 4.593 4.595
   Crudo Ligero Sep) 26.84 Oct) 26.34 Nov) 26.12 
   Peso Chicago 0.101625 0.101075 0.100500
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
ME R C A DOS E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o

E ME R G E NT E S IP yC 5,644.70      -4 .33 -10.49 -24.61 -18.21 -11.42 -15.85
A LFA A 15 .83           -11.81 -3 .48 -15.53 9.63 54 .74 23 .09

In d ic e  A M X  L 5.82             -10.19 -9 .49 -32.17 -33.26 -34.01 … ..
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA SC O  * 58 .49           1 .02 -1 .70 -7 .25 15 .25 29 .98 25 .78

A RA  * 13 .80           2 .22 -4 .83 -27.33 -20.83 -15.02 -7 .75
C O R EA    (K O S PI) 700.68 0.50 12 .94 A RC A * 20 .16           -1 .66 -4 .00 -1 .18 -8 .36 -12.69 -18.38
H O N G  KO N G  (H AN G  SE NG ) 9,991.72 2.24 -12.35 B IM BO  A 16 .59           -9 .34 -24.59 -27.11 -13.59 -8 .34 -0 .36
M ALAS IA    (KLSE  C O M P O S ITE) 719.53 0.25 3.38 C EM EX  C P O 44.50           -5 .36 -11.25 -25.67 -7 .29 -3 .26 -12.49
S ING A PU R  (S TR AITS  TIM E S ) 1,509.89 1.74 -1 .87 C IE B 14 .80           -4 .52 -16.15 -42.68 -25.25 -29.02 -55.50
A RG EN TINA   (M ER VA L) 357.43 1.84 -66.52 C INTR A A 3.94             0 .00 0.00 -1 .50 -9 .59 -4 .60 -3 .71
B RA SIL  (BO V ES PA ) 9,850.29 6.87 -44.14 C O LLA DO  * 5.70             0 .00 14 .00 35 .71 -17.39 -17.99 -28.66
C HILE    (C IG P ) 4,941.68 3.35 -13.18 C O M E RC I U B C 5.08             -2 .31 -17.53 -34.03 -21.24 -28.45 -40.09
M EX IC O    (IPC -D LS .) 574.41 -4 .82 -17.31 C O N TA L * 12 .90           -3 .01 -9 .66 -25.82 -9 .03 -4 .44 -14.00

C O N VE R  B 4.50             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.28
C YD SA S A A 4.50             0 .00 -14.77 -18.18 55 .17 50 .50 22 .28
D ES C B 4.90             -10.91 -15.52 -23.44 1.03 0.82 6.52
E LE KTRA  C PO 7.39             -7 .63 -9 .88 -22.21 9.16 26 .11 -11.81

MUL T IP L OS FEM SA  U BD 34.36           -2 .25 -13.80 -24.45 -7 .93 10 .77 -7 .81
P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS G CA RS O  A 1 24 .99           -4 .62 -9 .07 -22.29 -23.98 -11.60 8.96

G CC  * 6.70             0 .00 -4 .29 -10.67 11 .67 9.12 9.84
A c tu a l(e ) J u l-02 Dic /01 G EO  B 20 .40           0 .69 -0 .49 0.10 28 .87 39 .25 136.66

P EP SIG X  C PO 16.50           -2 .94 0.00 19 .13 54 .21 63 .37 65 .00
C O R EA 20.7 21 .2 15 .2 C O D U SA  A 14 .10           0 .00 -14.96 -41.25 -41.25 -41.25 -41.25
H O N G  KO N G 16.7 17 .2 20 .5 G IG AN TE  * 9.20             0 .00 0.00 -2 .13 -10.68 -16.36 -30.83
M ALAS IA 21 .7 21 .8 22 .6 G ISS A  B 18 .70           3 .89 9.36 -4 .20 33 .57 92 .78 151.01
S ING A PU R 24.6 24 .6 16 .5 G M O D ELO  C 21 .93           -0 .36 -5 .88 -13.49 -0 .32 6.92 -8 .81
A RG EN TINA -8 .4 -8 .4 19 .1 G RU M A B 11 .00           0 .00 -2 .57 -11.93 35 .80 33 .82 74 .60
B RA SIL 9.0 8.9 8.5 G SA NB O R B-1 12 .71           -2 .23 -3 .36 -9 .20 -2 .32 -6 .17 16 .26
C HILE 19 .3 19 .3 18 .0 H ILA SA L A 1.11             2 .78 3.74 -3 .48 37 .04 42 .31 0.91
M EX IC O 12.7 13 .6 14 .2 H YLSA M X B 7.90             -12.22 -16.49 16 .18 30 .58 58 .00 66 .32

IC A * 1.80             -12.20 -27.42 -53.25 -58.04 -56.94 -52.00
K IM BE R A 22 .86           -4 .43 -18.36 -25.63 -10.42 -15.99 -12.04
K O F L 21 .20           3 .67 -7 .75 -19.18 0.00 15 .15 5.84
M AS EC A  B 3.75             -1 .32 0.00 -12.38 -14.77 22 .95 110.67
P EN O LE S * 16 .70           -7 .07 -16.54 -7 .73 45 .34 79 .38 71 .99

ME R C A DOS S AN  LU IS  C PO 5.00             0 .00 -16.67 -8 .59 -31.32 -31.51 65 .00
DE S A R R OL L A DOS S O R IA NA  B 21 .10           -7 .94 -15.06 -36.45 -17.22 -14.75 -13.52

TAM SA  * 17 .31           1 .82 -7 .38 -12.80 -3 .78 8.80 -21.67
In d ic e TELEC O M  A 1 9.69             -3 .10 -6 .10 -30.14 -31.70 -23.96 -34.03
L o c a l 1  S e m . A c u m . TELM E X L 13 .52           -4 .11 -9 .50 -23.70 -22.30 -15.08 -18.26

TLE VIS A  CP O 13.21           -6 .25 -25.49 -37.86 -35.12 -32.22 -28.90
C AN AD A   (C O M P O SITE ) 6,536.47 3.77 -14.61 TRIB A SA  * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
E UA    (DO W  JO N ES ) 8,313.13 0.59 -17.05 TVA ZTCA  C PO 3.39             -3 .97 -15.46 -26.94 -25.00 -9 .84 -13.74
JA P O N    (N IKK EI) 9,709.66 1.21 1.99 V ITR O  A 9.79             -7 .29 -10.18 -19.62 24 .71 30 .53 19 .39
IN G LA TE RR A    (FT -100) 4,075.50 1.71 -15.75 W ALM EX  C 20 .91           2 .00 -6 .65 -20.98 -9 .48 -2 .79 -6 .74
A LE M A N IA   (D A X-30) 3,532.49 -1 .30 -32.19
FRA NC IA    (CA C -40) 3,245.37 2.29 -29.89 G FB B B 7.35             -4 .30 -10.15 -20.28 -27.44 -11.98 -15.42
E SP AÑ A    (IBE X-35) 10 ,191 .61 -0 .56 -5 .42 G FB ITAL O 8.23             -3 .18 -8 .56 -9 .56 10 .47 10 .47 6.47

G FIN B UR  O 8.45             -1 .52 -2 .76 -27.59 -28.75 -22.69 -36.23
S AN M E X  B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 -1 .41
G FN O R TE O 22 .70           6 .07 -0 .44 -9 .49 10 .62 18 .85 22 .70

INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 31-J u l
MUL T IP L OS %  d e l %  d e l

P R E C IO/UT IL IDA D P ONDE R A DOS E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
K IM BE R A 38.30 59 .99 0.1 0.1 -0 .9 -0 .6 14 .4

A c tu a l(e ) J u l-02 Dic /01 A LFA A 24.41 14 .24 0.0 0.2 -4 .8 -2 .8 6.7
TM M A 61.29 11 .47 0.0 0.0 2.7 2.7 5.1

C AN AD A 32.0 32 .3 24 .3 S AV IA A 32 .64 6.02 -0 .1 -0 .2 17 .6 0.5 11 .2
E UA 27.8 29 .2 33 .3 G ID US A A 56.10 2.66 -0 .4 0.5 16 .7 2100 2050
JA P O N      -61.9 -63.0 38 .0 V ITR O * 9.62 1.61 -0 .5 -3 .4 22 .6 136.3 23 .1
IN G LA TE RR A 17.1 17 .8 19 .6 D ES C B 3.61 1.34 0.0 0.0 0.0 -35.7 -55.5
A LE M A N IA 35 .2 36 .9 20 .2 P O S AD A S A 7.40 1.23 0.0 0.0 -0 .2 -1 .1 -2 .4
FRA NC IA 27 .7 29 .1 22 .7 C INTR A A 3.00 0.63 0.0 -0 .3 -0 .7 -2 .0 -2 .7
E SP AÑ A 16.6 16 .7 17 .6 C YD SA S A A 3.40 0.31 0.0 0.0 -0 .5 -68.5 -69.4

O TR AS 0.50
Fuen tes: Reute rs y M S CI TO TALES 18 ,652 .55    100.00 -4 .2 -8 .5 -16.3 0.7 1.0

V a r. %  - Dls

V a r. %  - Dls

V a ria c io n e s  %

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

MERCADO PRIMARIO.-  

Desde el inicio de la semana las tasas domésticas, especialmente a largo plazo, se mostraron reacias a 
la baja. En especial, el mercado pareció dudar que la meta inflacionaria para el año entrante se logrará, 
esta situación  hizo especialmente  sensible a los réditos domésticos (que habían estado apoyados por 
las buenas perspectivas inflacionarias) ante el entorno internacional incierto. 

Aún así, las tasas primarias a corto plazo disminuyeron 16 centésimas en promedio, con lo que los 
réditos de los Cetes a 28 y 91 días se ubicaron en 6.71% y 7.19%, respectivamente.  

La demanda por Cetes se mantuvo muy estable. La caída en solicitudes por Cetes a 28 días fue 
compensada en su totalidad por una mayor preferencia por Cetes a 91 días.  

Los Bonos a tasa fija a 5 años estuvieron muy presionados toda la jornada del martes. Así, la tasa 
primaria de estos instrumentos se ubicó en 10.00%, 5 centésimas por arriba de las previas y nivel 
máximo de  tasa primaria en este año. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.71% 6.82% (0.11) 6.71% 6.75% 3.86% 6.45 7.00
91 7.19% 7.39% (0.20) 7.15% 7.19% 3.37% 7.13 7.21
182 n.d. 8.27% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 8.76% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.40 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 9.74% n.d.
Bono 1,680 días 10.00% 9.95% 0.05 2.93 3.78 5.86
Bono a 7 años 9.90% n.d.
Bono a 10 años 10.17% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,178 días 5.92% 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 
posturas asignadas 
Por su parte, las sobretasas de los Bpas  a 3 y Bpats a 5 años se ubicaron en 0.73 p.p. en los dos casos. 
Esto representó un aumento de una centésima en el caso de los Bpas, mientras que los Bpats quedaron 
sin cambios. La demanda por los instrumentos se situó en 3.08 y 3.00 veces el monto convocado. 

Las sobretasas de los Brems se ubicaron en 0.42 a un año y en 0.50 a 3 años. Esto representó un 
aumento de 1 centésima en el primer caso y estabilidad en el segundo. La razón demanda/oferta se 
ubicó en 2.13 y 3.80 veces el monto convocado. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.73 0.72 0.01 3.08 2.87 0.72 0.74
BPATS 5 Años 0.73 0.73 (0.00) 3.00 1.20 0.71 0.76
BREMS 1 Año 0.42 0.41 0.01 2.13 3.23 0.42 0.42
BREMS 3 Años 0.50 0.50 0.00 3.80 4.50 0.50 0.50
PICS 20 Años 6.09 n.d.
PICS 30 Años 6.07 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
MERCADO SECUNDARIO 

La semana se caracterizó por la serie de malas noticias que se publicaron a lo largo de la misma. En 
especial, los datos económicos en EUA mostraron una debilidad mayor a la estimada por los analistas: 
el dato de confianza de Consumidor para el mes de mayo, el PIB al primer trimestre, el índice de los 

Tasas Primarias 
Descienden en 
Promedio 16 
Centésimas en la 
Subasta Primaria 
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gerentes de compras y los datos del empleo en ese país, salieron todos por debajo de lo esperado, lo 
que provocó que los analistas comenzaran a preguntarse sobre la viabilidad de sus perspectivas. 

Esta situación tuvo un efecto inmediato en los bonos del tesoro norteamericanos, cuyo precio aumentó 
sensiblemente, disminuyendo la tasa de interés que pagan.  

Como quiera que sea, el comportamiento de las tasas en México resultó contrario al de las tasas 
estadounidenses. La mayor debilidad estimada para la economía (vía una desaceleración de EUA), 
presionó al alza el premio requerido para mantener las inversiones en una economía en desarrollo, 
como es la nuestra. Aunado a lo anterior, la especulación surgida en Brasil y la percepción de las 
mesas de operación de que la inflación en México hacia delante, podría ser superior a lo estimado, 
provocaron alzas en toda la curva de tasas.  

En especial los bonos a plazos de 5 años y mayores, fueron los más afectados y cerraron la semana 20 
centésimas por arriba de la previa. Asimismo, cabe destacar que el plazo de 10 años actualmente se 
cotiza en sus niveles máximos históricos, ofreciendo tasas reales de aproximadamente 7.5% --con 
nuestros estimados de inflación. 

Por su parte, las tasas de fondeo continuaron muy laterales, a excepción del miércoles que tuvieron 
descensos importantes.  

Como cada 28 días, el miércoles fue día de corte de acumulados, lo que llevó a los réditos a un día a 
cotizar en niveles 5% para papel bancario. Aunado a lo anterior, cabe recordar que la preferencia de 
los inversionistas por papeles de corto plazo, sobre la inversión de largo plazo, ha incidido en tasas 
muy bajas entre 1 y 6 meses. 

Por su parte, las tasas bancarias estuvieron muy laterales durante la semana. 

EXPECTATIVA 

Reiteramos nuestra percepción que, de corto plazo, la incertidumbre en el mercado internacional 
continuará dirigiendo el comportamiento de las tasas domésticas. Especialmente, el ánimo en torno a 
Estados Unidos se ha mantenido  pesimista, además Brasil sigue frágil, presionado por la falta de 
apoyo electoral al candidato del partido oficial y la incertidumbre ante la nueva ayuda externa para 
hacer frente a sus problemas económicos en lo que pasan las elecciones en el país. De extenderse el 
nerviosismo existente, el riesgo puede contagiar  en cierta medida a México. 

Además, aunque los fundamentales de México siguen fuertes, existe escepticismo en el mercado de 
que se logre la meta inflacionaria del 3% durante el 2003. Esto seguramente pondrá un piso a los 
niveles de las tasas a largo plazo, cercano a los niveles actuales, lo que también afectará evitando 
nuevas bajas de los réditos a corto plazo.  

C. Yurrita 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jul’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jul’2002) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.- Durante la semana, el cúmulo de noticias negativas publicadas en EUA, junto con la 
especulación surgida en Brasil provocó una marcada tendencia de baja en nuestra divisa. Así, el tipo 
de cambio cotizó entre P$9.67/USD como mínimo el día lunes y P$9.88/USD, el jueves, 
respectivamente. 

Al inicio de la semana, las presiones sobre el real afectaron a las monedas latinoamericanas, teniendo 
una incidencia moderada sobre el peso, el que se ubicó por arriba de los P$9.80/USD, a partir del 
martes.  

Aunado a la fragilidad de Brasil, la publicación de una serie de datos económicos malos en EUA (en 
particular, los datos de confianza del consumidor y PIB) llevaron la paridad hasta su máximo semanal 
en P$9.88/USD. 

En general, el desánimo de los inversionistas y la perspectiva de un panorama peor a lo esperado 
previamente, fueron factores determinantes que marcaron la pauta para que el peso se debilitara. 

El volumen de operación en el mercado fue medio. 

EXPECTATIVA.- Estimamos que dada la incertidumbre en los mercados internacionales, es muy 
probable que la próxima semana continúe el nerviosismo en el mercado cambiario. De esta manera 
estimamos que podrían ver niveles de operación entre P$9.75/USD y 9.88/USD. 

A. Revilla / C. Yurrita 
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 

 
 

Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.8310 

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. 

0%

5%
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15%

A-00 N-00 F-01 M-01 A-01 N-01 F-02 M-02

Trimestral Año

8.8
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9.2

9.4

9.6

9.8

10.0

10.2

A-00 N-00 F-01 M-01 A-01 N-01 F-02 M-02

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.71% 7.19% 8.19% 8.80%
Libor 1.80% 1.80% 1.81% 1.92%

9.7810 11.50 7.42 7.37 7.29
9.8310 4.90 5.37 6.32 6.75
9.8810 (1.63) 3.34 5.29 6.21
9.9310 (8.09) 1.33 4.27 5.69
9.9810 (14.49) (0.66) 3.25 5.16

10.0310 (20.83) (2.63) 2.25 4.64
10.0810 (27.10) (4.58) 1.26 4.13

Break-even 9.8685 9.9643 10.1452 10.5019
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FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.8310/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Sep-02 9.9453 9.7776 9.8936 0.101 0.097 13,255 
Dec-02 10.1240 9.9478 10.0680 0.099 0.100 1,556 
Mar-03 10.3173 10.1343 10.2590 0.097 0.104 380 
Jun-03 10.5097 10.3199 10.4493 0.096 0.108 0 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario  
A pesar del rebote de los últimos días aún se puede percibir cierta fragilidad en los movimientos de los 
índices de los mercados accionarios. Sin embargo, comienzan a haber señales en las gráficas que 
apuntan a que, si bien todavía podríamos ver regresos importantes, se presentarían dentro de lo que 
puede ser la construcción del piso.  

Indice Dow Jones (Gráfica Semanal) 
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Los factores técnicos que en los índices de Estados Unidos están apoyando la idea de que el riesgo de 
una baja más prolongada se ha reducido considerablemente son: los indicadores de fuerza y velocidad 
de largo plazo, que llegaron a la zona de sobreventa extrema que en ocasiones anteriores han 
acompañado a los pisos de mercado; el incremento en el volumen, sobretodo cuando los precios están 
en rebote; y la volatilidad que caracteriza a los períodos de máximo nerviosismo y suele marcar el 
cambio en la tendencia negativa.  

Indice de la Bolsa (Gráfica Semanal) 

100

3000
3500
4000
4500
5000
5500
6000
6500
7000
7500
8000
8500

Volumen 
Momentum 

Sobreventa extrema 

Señales de cercanía de piso 

Volumen 
? 

1 
2 3 4 

? 

Momentum 
 18  
 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

50

50

 

Sobreventa extrema % Emisoras abajo         PM 50 días 

Volatilidad      CBOE 



 
   

Dirección de Análisis 

 

Estos mismos factores traídos a nuestra Bolsa, están abriendo la posibilidad de ya no ver un deterioro 
mucho mayor en los precios. Además, si nos concentramos en otro indicador de fuerza que resulta de 
registrar el porcentaje de emisoras en el mercado que están por debajo de su promedio móvil de 50 
días, podemos observar que se encuentra en la zona de máximos que en épocas  anteriores de baja 
también ha apuntado a la cercanía de los pisos en el Índice.  

Ahora bien, el que haya señales de construcción del piso no garantiza necesariamente la existencia de 
las señales de un alza sostenida e importante; los índices se pueden tardar en recuperarse y tener 
rebotes y regresos significativos pero dentro de un proceso de consolidación. 

El sentimiento de incertidumbre que hay en el entorno, no se ha disipado del todo; aún hay 
desconfianza en el desempeño futuro de los mercados  y de cómo las bajas podrían tener un impacto 
negativo en la evolución de la economía. Esta situación puede frenar los intentos de recuperación en 
los índices de Estados Unidos, y regresarlos a validar los mínimos recientes, afectando así al 
comportamiento del resto de los índices en el mundo, incluyendo a la Bolsa.  

Bolsa Dow Jones 
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De esta situación se puede desprender que, muy probablemente, la Bolsa podrá mostar una 
recuperación si y solo si los índices de Estados Unidos también la muestran y, sobretodo, no sin antes 
haber dado claras señales de piso sólido.  

Desde el punto de vista técnico, lo que tendremos que ver hacia delante, para pensar en una 
recuperación real en los precios, es que haya un incremento significativo en el volumen en sincronía 
con el repunte, y que además el indicador de avances y retrocesos, que nos ayuda a confirmar si es un 
movimiento generalizado y saber si hay confianza, también muestre un cambio positivo de dirección. 

Hasta ahora, las señales de las gráficas siguen siendo de cautela, pues si bien es cierto que podemos 
estar cerca del mínimo de la baja en el caso de la Bolsa o que ya lo hayamos visto como en el caso de 
los índices de Estados Unidos, aún no hay evidencia clara de una vuelta sostenida; recordemos que, no 
obstante los rebotes, la tendencia que prevalece sigue siendo de baja. Lo más recomendable es esperar, 

ues aunque parece no ser un buen momento para vender, tampoco lo es para comprar. 

Volumen ? 

Avances y Retrocesos 

Volumen 

Avances y Retrocesos 

? ? 

? 
p
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Para la Bolsa, los niveles de apoyo a los que todavía podría regresar están en 5600 y el más fuerte en 
5500 puntos; mientras que la resistencia que frenó al rebote se ubica en los 6100 puntos, que tendrá 
que romper para ver un repunte hacia la zona de 6300-6500 puntos.  

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
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Validando mínimo anterior, 
coincide con área de apoyo. 
Se ve difícil que se pudiera caer 
muchísimo más, pero todavía 
hay cierta fragilidad. 

Está en zona de demanda que 
debiera frenar la baja. Sin 
embargo, todavía existe fragilidad. 

¿Validando mínimo previo? 
Todavía hay riesgo de ver que la 
baja se extienda hasta el apoyo 
en $7.0 

Regresó a  validar mínimos 
recientes. Coincide con área 
de apoyo importante, pero 
aún cabe la cautela. 

Ya está en área de demanda, 
pero la fragilidad porque 
retornó la baja se ha 
incrementado. 

Area de apoyo 

Zona de apoyo 

Area de apoyo 
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Ya está en zona de demanda 
importante per la tendencia del 
precio continúa siendo de baja. 
Cautela! 
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Abril-Junio 2002

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. II/01 II/02 Ut. Neta II/01 II/02 II/01 II/02

BACHOCO 2.38% -17.60% 12.65% 12.71% -12.52% 16.64 39.87 15.9% 15.7%
BAFAR 7.78% 33.20% 8.53% 8.65% -29.09% 14.71 24.66 11.6% 11.7%
BIMBO 22.35% -22.28% 10.00% 8.45% -44.52% 14.00 7.10 14.4% 12.7%
GAM 0.00% Perd -7.41% -7.41% 0.00% -0.31 -0.31 -3.9% -3.9%
GMACMA -2.20% Perd -0.02% -1.28% Perd 1.03 0.43 5.1% 4.0%
GRUMA 0.00% 28.75% 4.48% 6.47% Perd 2.17 3.65 8.6% 10.9%
HERDEZ 17.79% 62.60% 10.90% 12.39% 14.06% 3.20 5.42 13.3% 15.0%
MAIZORO -2.55% -56.96% 3.36% 3.16% Perd 2.71 3.89 6.7% 6.4%
MASECA -6.24% -7.72% 10.72% 11.51% -16.58% 35.41 38.95 16.1% 16.8%
MINSA 1.43% n/c 2.56% -0.70% Perd 1.13 1.21 10.2% 8.0%
SAVIA 12.11% 10.78% 12.67% 14.48% 9.72% 7.40 9.31 16.3% 18.1%

Alimentos 10.80% -5.23% 8.49% 8.48% -41.30% 6.15 6.60 12.7% 12.6%
CONTAL 0.60% 14.45% 20.08% 19.89% 47.31% 65.25 230.60 23.5% 22.9%
FEMSA 4.84% 13.10% 15.69% 16.87% -7.39% 11.88 15.00 22.5% 23.5%
GEUPEC 19.72% 54.53% 12.97% 13.52% 19.76% 21.96 55.65 16.2% 17.1%
GMODEL0 5.38% 11.49% 25.53% 24.96% 25.58% 3716.55 7824.65 30.5% 30.0%
KOF 8.49% 19.29% 19.52% 22.84% 49.44% 13.64 16.59 24.5% 26.8%
PEPSIGX 10.13% 38.12% 10.89% 11.46% Perd 3.58 6.64 15.5% 17.4%
VALLE 9.27% -13.02% 2.47% 5.02% Perd 1.85 5.63 7.0% 8.8%

Bebidas 6.04% 15.06% 18.26% 19.09% 9.18% 15.98 21.87 23.7% 24.5%
APASCO 5.52% 29.83% 29.32% 29.15% -9.16% 19.91 18.45 37.4% 37.2%
CEMEX -3.39% -11.89% 26.83% 22.26% -79.17% 5.09 6.87 36.3% 33.8%
CMOCTEZ 17.12% 16.48% 50.59% 44.47% 90.98% 1173.83 643.64 56.5% 51.4%
GCC -11.32% -11.68% 26.73% 24.66% 15.08% 8.07 8.66 33.8% 33.4%

Cemento -2.30% -6.12% 27.80% 23.90% -64.44% 6.00 7.96 36.9% 34.8%
WALMEX 14.36% 19.57% 5.37% 5.85% 10.22% n/a n/a 7.4% 7.7%
COMERCI -12.08% -51.49% 3.35% 2.89% Perd 7.05 6.18 5.3% 5.1%
GIGANTE 0.28% -36.96% 4.41% 3.22% -41.70% 6.55 5.54 6.3% 5.2%
SORIANA 5.00% -4.25% 6.49% 6.50% 9.94% 2221.31 3079.79 8.1% 8.1%

Comercio 5.53% -1.31% 4.99% 5.03% -13.68% 24.86 25.11 6.9% 6.9%
GACCION 68.09% 16.74% 32.99% 42.09% Perd 1.60 1.88 49.2% 59.5%
ICA -24.89% 52.19% 4.89% -8.89% Perd 1.87 0.79 14.0% 3.1%
PYP -71.15% Perd -33.74% -131.33% Perd -42.16 -77.81 -32.8% -127.1%
TRIBASA -61.85% Perd -16.42% -3.04% Perd -0.06 0.21 -4.2% 13.8%

Construccion -29.48% 110.94% 1.93% -4.65% Perd 0.79 0.62 12.0% 8.8%
GSANBORN 1.31% -6.29% 4.47% 16.45% 130.54% 1.91 3.65 6.7% 19.6%
ELEKTRA 1.31% -2.60% 11.52% 10.97% Perd 3.63 4.11 16.0% 15.5%
GMARTI 15.19% 147.15% 10.40% 9.61% -15.64% 3.48 18.08 12.2% 11.7%
LIVEPOL 4.86% 14.93% 10.62% 11.89% -6.47% 7.07 14.78 12.6% 14.1%

Departamentales 2.45% 2.25% 7.09% 12.71% -56.60% 2.79 5.17 9.8% 16.1%
ATY 7.14% 11.53% 3.57% 3.96% 23.68% 3.25 7.28 4.2% 4.5%
DERMET -18.07% -46.22% 2.46% -0.31% Perd 1.11 0.60 4.0% 1.9%
GCORVI 1.32% -60.24% 2.03% 1.24% -39.83% 4.25 4.83 3.0% 2.2%
GOMO -19.12% -67.91% 7.75% 4.20% Perd 4.32 2.43 8.3% 4.8%
GPQ -3.45% Perd 4.20% -3.48% Perd 2.27 0.53 15.5% 2.5%

Distribución 1.16% -9.86% 3.11% 2.86% -65.25% 4.40 6.61 3.8% 3.6%
CIE 12.05% 8.49% 17.33% 16.13% -25.30% 3.57 3.65 24.1% 23.3%
RCENTRO 1.75% -45.99% 24.22% 5.92% Perd 8.95 6.54 39.1% 22.2%
TLEVISA 10.13% 15.40% 21.45% 21.48% 377.56% 5.08 5.52 28.6% 29.1%
TVAZTCA 25.42% 36.73% 29.43% 36.14% -92.96% 2.97 4.27 39.9% 44.5%

Medios 13.16% 19.94% 22.27% 23.12% 26.06% 4.24 4.85 30.1% 31.0%
BEVIDES -6.49% -76.75% -0.34% -0.09% Perd 0.49 0.84 1.2% 1.7%
COFAR -4.93% Perd 1.61% 0.02% n/c n.a. n.a. 3.5% 2.2%
FRAGUA 16.03% -11.48% 5.27% 3.35% -12.06% 23.60 16.34 6.5% 4.4%

Farmacias 3.36% -25.02% 2.07% 1.51% n/c 2.68 2.87 3.5% 3.0%
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RESULTADOS OPERATIVOS 
Abril-Junio 2002

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. II/01 II/02 Ut. Neta II/01 II/02 II/01 II/02

ACCELSA -12.41% n/c -7.39% -1.11% 688.58% -0.22 1.45 -3.3% 3.3%
ALFA 6.28% 48.93% 8.58% 9.22% Perd 2.05 2.96 14.6% 15.2%
DESC -1.90% 0.04% 8.05% 8.14% Perd 2.81 4.19 13.9% 14.4%
GCARSO -4.05% -18.62% 8.42% 14.57% -41.21% 2.48 3.66 11.0% 18.3%
GISSA 1.75% 17.37% 11.12% 14.87% Perd 2.02 12.15 4.7% 24.3%
SANLUIS 0.00% 0.00% 8.19% 8.19% 0.00% 1.54 1.54 17.2% 17.2%
VITRO -5.43% -11.30% 11.07% 8.55% Perd 2.58 2.61 18.2% 15.8%

Grupos -0.97% 19.99% 6.30% 10.50% Perd 2.20 3.25 11.6% 16.6%
AUTLAN n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
GMEXICO -16.54% 54.59% 11.32% 0.43% Perd 1.88 1.90 13.6% 16.0%
PEÑOLES 14.29% 19.31% 5.26% 2.26% Perd 5.18 3.58 15.8% 12.0%

Mineria -8.73% 50.12% 9.52% 0.68% Perd 2.27 2.12 13.8% 14.5%
CYDSASA -3.49% n/c 1.13% 0.54% Perd 0.77 1.15 8.0% 9.1%
TEKCHEM 15.22% 3084.29% -5.18% 8.31% 207.36% 0.86 5.92 5.8% 14.6%

Químicas -2.46% 10862.67% 0.92% 1.06% Perd 0.77 1.24 7.9% 9.4%
CERAMIC -1.24% -15.77% 10.74% 10.98% Perd 3.03 3.69 15.6% 15.8%
CONVER 12.72% 215.48% 15.67% 13.87% 5629.38% 4.17 4.36 20.8% 18.8%
KIMBER -8.77% -16.19% 31.59% 30.80% -46.16% 13.51 13.03 37.0% 37.3%
CODUSA -10.08% -10.12% 17.56% 9.84% Perd 1.95 1.43 23.0% 15.2%
SYNKRO -63.36% Perd -10.33% -11.32% n/c -0.39 -0.38 -3.5% -2.4%

Consumo -7.93% -11.99% 24.16% 20.66% Perd 5.66 4.87 29.5% 26.5%
COLLADO 40.15% 143.02% 3.83% 4.71% Perd 1.62 2.71 5.2% 6.0%
HYLSAMX 10.02% 217.91% 2.91% 3.16% Perd 1.09 1.29 12.7% 13.6%
ICH 22.33% 107.34% 18.28% 12.92% -18.57% n/a n/a 24.0% 17.4%
IMSA 29.62% 26.49% 8.91% 8.99% -96.71% 3.48 6.81 13.4% 13.5%
SIMEC 2.96% 21.92% 9.80% 10.39% Perd 1.32 3.58 16.2% 17.6%
TAMSA -16.32% -19.53% 21.01% 21.34% 87.17% 14.18 21.57 26.3% 27.9%

Siderurgia 16.40% 26.07% 9.31% 9.26% -97.26% 2.53 3.70 15.4% 15.4%
AMX 26.32% 64.66% 11.83% 18.13% n/c 11.96 6.85 22.0% 30.0%
BIPER 40.57% Perd -31.08% -66.24% Perd 0.56 1323.07 -0.4% -31.8%
IUSACELL -19.76% Perd -5.20% -5.36% Perd 2.42 2.43 38.3% 36.4%
TELECOM -5.58% 7.84% 33.77% 37.77% -81.99% 6.63 6.77 51.0% 53.1%
TELMEX -5.38% -8.96% 38.80% 37.76% -42.73% 6.93 8.84 54.6% 53.1%

Comunicaciones 2.01% 2.59% 30.47% 30.53% -49.63% 7.02 7.79 46.0% 45.8%
COVARRA -44.43% Perd -8.40% -43.98% Perd 0.07 -1.01 1.3% -28.1%
EDOARDO -21.00% Perd 8.64% -0.79% Perd 36.47 8.84 12.4% 2.5%
HILASAL 8.22% 17.09% 17.58% 17.37% Perd 5.27 8.64 24.7% 25.2%
PARRAS 6.55% 142.10% 6.61% 3.85% Perd 1.15 1.12 16.2% 13.1%

Textiles -4.82% -57.76% 5.67% -1.94% Perd 1.22 0.66 13.9% 7.1%
ARA 0.48% 0.52% 21.23% 20.62% -19.30% 8.48 13.60 22.5% 21.8%
GEO 9.93% 15.58% 13.18% 15.13% 50.05% 3.20 5.32 15.2% 17.1%
HOGAR 8.28% 95.15% 8.07% -54.81% n/c 1.07 -1.00 9.7% -47.6%

Vivienda 5.94% 11.01% 15.84% 15.06% 17.24% 4.00 4.66 17.5% 16.9%
CIDMEGA -0.40% Perd 20.82% 10.64% Perd 2.51 2.33 30.9% 23.2%
CINTRA -9.25% Perd -0.39% -3.47% Perd 4.27 2.66 7.0% 4.9%
ECE -40.01% Perd -6.96% -18.32% Perd 0.69 -0.13 5.9% -3.2%
MEDICA -2.31% -9.00% 26.89% 26.88% 6.97% 7.12 8.76 37.0% 33.1%
POSADAS -0.90% -10.89% 19.45% 15.62% Perd 2.08 2.56 26.7% 24.5%
TMM 3.19% 4.85% 15.24% 19.22% Perd 1.82 2.27 25.1% 30.4%
WINGS -5.26% Perd 3.79% 1.43% Perd 4.02 3.50 11.8% 8.7%

Servicios -5.80% -14.66% 4.30% 3.77% Perd 2.64 2.45 12.2% 12.8%
TOTAL 2.38% 5.98% 12.62% 13.65% -68.30% 4.54 5.78 18.7% 20.5%

TOTAL S/TELMEX 3.24% 10.73% 10.08% 11.11% -77.91% 4.07 5.21 15.2% 17.1%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas; Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pagados
UAFIDA = Ut. de Operación + Depreciaciones y Amortizaciones n/a=no aplica;   neg= pérdida v.s. pérdida
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL II TRIMESTRE DE 2002
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital II/01 II/02 II/01 II/02 II/01 II/02
BACHOCO 7.71% 11.14% 0.34 0.30 13.76% 14.87% 11.69% 11.40%
BAFAR 65.18% 13.94% 0.78 1.58 32.01% 12.93% 13.68% 8.74%
BIMBO 18.38% -22.24% 0.50 1.29 10.91% 9.62% 13.66% 10.72%
GAM -4.71% -4.71% 4.61 4.61 4.90% 4.90% -3.34% -3.34%
GMACMA -7.22% -11.37% 0.76 0.84 -8.44% -13.18% -0.01% -0.71%
GRUMA -6.92% -1.45% 0.87 0.76 4.51% 1.25% 3.93% 5.75%
HERDEZ 0.88% -0.59% 1.04 1.07 7.25% 8.21% 11.56% 13.32%
MAIZORO 2.54% -7.60% 0.81 1.01 3.44% -1.58% 4.16% 3.83%
MASECA 2.21% 4.02% 0.25 0.23 7.52% 7.77% 8.31% 8.31%
MINSA -17.81% -29.22% 0.56 0.81 -3.62% -43.48% 1.58% -0.48%
SAVIA 11.79% 15.08% 0.39 0.35 9.12% 8.43% 9.83% 11.24%

Alimentos 5.37% -6.13% 0.63 0.83 8.71% 6.35% 8.68% 8.51%
CONTAL 8.52% 13.40% 0.36 0.30 20.46% 19.54% 26.84% 23.83%
FEMSA 2.47% 4.78% 0.72 0.68 10.83% 11.68% 16.38% 17.80%
GEUPEC 5.14% 15.02% 0.54 0.41 11.27% 9.29% 15.03% 17.20%
GMODELO 7.63% 10.49% 0.28 0.24 9.27% 9.26% 16.19% 15.45%
KOF -0.48% 3.81% 0.89 0.81 23.72% 37.38% 25.35% 29.99%
PEPSIGX -10.02% -18.30% 1.18 1.40 14.47% 8.14% 10.12% 13.01%
VALLE 7.69% 0.37% 1.09 1.24 31.32% 1.36% 2.61% 5.51%

Bebidas 3.52% 6.49% 0.54 0.50 12.36% 12.79% 16.92% 17.77%
APASCO 0.94% 8.53% 0.81 0.69 20.59% 17.99% 16.59% 16.08%
CEMEX 2.04% -0.82% 1.08 1.14 16.03% 10.30% 10.94% 8.85%
CMOCTEZ 16.37% 22.15% 0.29 0.23 21.53% 22.81% 26.99% 22.91%
GCC 10.03% 16.87% 1.17 1.04 15.55% 13.26% 11.68% 9.96%

Cemento 2.59% 1.63% 1.03 1.05 16.67% 11.80% 11.85% 9.91%
WALMEX 10.43% 9.57% 0.50 0.51 12.89% 12.81% 9.52% 10.80%
COMERCI -1.49% 0.64% 0.99 0.95 9.77% 4.41% 5.37% 4.43%
GIGANTE 5.22% 0.21% 0.59 0.67 8.98% 4.90% 6.93% 5.02%
SORIANA 8.31% 13.46% 0.64 0.56 13.68% 12.57% 10.27% 10.31%

Comercio 6.72% 7.05% 0.62 0.62 11.80% 10.12% 8.34% 8.51%
GACCION 9.44% -23.82% 1.47 2.55 17.40% -32.45% 5.93% 6.28%
ICA -23.18% -51.38% 1.31 2.65 -0.82% -103.47% 2.49% -4.47%
TRIBASA -4.81% -49.74% 4.87 10.12 -62.08% -86.45% -3.32% -0.36%

Construccion -12.96% -43.61% 1.96 3.56 29.18% -74.04% 0.68% -1.38%
GSANBORN -45.52% -53.67% 1.66 2.13 9.15% 25.87% 7.65% 13.87%
GMARTI 23.90% 18.60% 0.45 0.51 12.14% 6.85% 10.20% 9.06%
ELEKTRA 5.88% -13.77% 1.14 1.63 23.36% 8.51% 13.53% 12.29%
LIVEPOL 12.48% 12.64% 0.86 0.85 14.11% 14.31% 10.70% 11.47%

Departamentales -16.96% -19.47% 1.21 1.28 13.17% 13.98% 9.44% 11.74%
ATY 6.72% 7.44% 0.99 0.98 16.51% 16.61% 11.11% 12.12%
DERMET -26.89% -29.81% 1.80 1.92 -1.79% -31.69% 3.56% -0.48%
GCORVI 2.58% -17.58% 1.62 2.26 11.84% 10.12% 6.87% 4.17%
GOMO 25.45% -1.26% 0.70 1.16 10.72% -2.27% 11.79% 4.72%
GPQ -57.19% -33.63% 1.92 0.88 5.21% -56.38% 1.66% -5.20%

Distribución 1.81% -1.34% 1.17 1.24 14.56% 9.31% 8.97% 8.19%
CIE 9.02% 4.13% 0.77 0.86 4.29% -6.53% 7.51% 7.17%
RCENTRO -5.79% -7.37% 0.60 0.63 12.41% -7.48% 10.00% 2.46%
TLEVISA 14.42% 16.05% 1.32 1.28 5.75% 11.76% 10.90% 9.05%
TVAZTCA 6.02% 19.18% 2.73 2.32 28.01% 16.22% 8.98% 11.84%

Entretenimiento 11.03% 13.28% 1.41 1.36 9.27% 8.52% 9.89% 9.30%
BEVIDES -14.18% -23.34% 1.72 2.04 -8.67% -13.81% -0.73% -0.20%
COFAR -20.50% -12.78% 1.16 0.97 0.65% -7.52% 4.36% 0.06%
FRAGUA 8.10% 7.59% 0.81 0.81 19.74% 15.47% 14.31% 10.10%

Farmacias -7.03% -8.88% 1.27 1.31 4.58% 1.81% 4.94% 3.97%
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL II TRIMESTRE DE 2002
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital II/01 II/02 II/01 II/02 II/01 II/02
ACCELSA -7.60% -4.70% 0.78 0.73 1.00% -0.84% -6.28% -0.83%
ALFA 1.76% 2.93% 1.87 1.84 8.32% 0.79% 5.66% 5.96%
DESC -5.98% -7.51% 1.30 1.33 4.31% -4.33% 6.12% 5.63%
GCARSO -27.88% -22.94% 1.48 1.32 9.79% 9.33% 9.88% 12.00%
GISSA 14.92% 6.96% 1.32 1.28 5.75% 11.76% 10.90% 9.05%
SANLUIS -4.71% -4.71% 3.38 3.38 9.87% 9.87% 4.67% 4.67%
VITRO -1.81% -9.37% 2.34 2.62 7.07% -7.50% 9.97% 7.50%

Grupos -10.45% -11.49% 1.51 1.54 3.99% 0.70% 6.06% 7.54%
AUTLAN n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
GMEXICO -6.79% -15.70% 1.49 1.75 5.87% -13.22% 4.56% 0.13%
PEÑOLES -2.30% -6.82% 0.90 0.99 1.40% -1.14% 2.98% 1.38%

Mineria -6.01% -13.54% 1.36 1.56 4.57% -10.33% 4.07% 0.24%
CYDSASA -5.96% -2.43% 1.54 1.45 -11.47% -9.35% 0.80% 0.33%
TEKCHEM 6.15% 10.84% 0.98 0.90 -11.91% 6.47% -1.87% 4.61%

Químicas -5.19% -1.36% 1.50 1.40 -11.50% -7.92% 0.63% 0.63%
CERAMIC 1.82% 8.26% 1.91 1.74 24.89% 3.81% 10.68% 10.81%
CONVER -2.12% 9.08% 0.99 0.78 9.91% 10.47% 8.65% 8.59%
CODUSA 62.19% 103.02% 2.68 1.94 28.13% -9.38% 8.29% 4.26%
KIMBER 0.86% -8.94% 1.03 1.24 30.11% 25.70% 24.21% 21.51%
SYNKRO -52.43% -50.20% 0.74 0.67 -52.79% -101.63% -7.34% -10.13%

Consumo 19.99% 15.55% 1.42 1.51 25.52% 9.01% 16.71% 12.48%
COLLADO 41.44% 4.80% 1.38 2.22 8.59% 5.06% 5.14% 5.88%
HYLSAMEX -5.15% -22.94% 1.61 2.21 1.13% -31.45% 1.32% 1.38%
ICH 3.17% -1.08% 0.52 0.59 5.86% 6.07% 4.83% 5.09%
IMSA 10.52% 8.73% 1.23 1.26 14.15% 8.40% 7.50% 7.18%
SIMEC 2.91% 55.74% 1.27 0.50 11.23% 3.04% 4.54% 4.12%
TAMSA 9.10% 8.97% 0.68 0.68 10.32% 7.91% 11.63% 9.70%

Siderurgia 4.11% 0.77% 1.13 1.20 8.25% -1.23% 5.47% 5.31%
AMX 23.75% -4.92% 0.38 0.80 0.12% 0.87% 5.13% 7.80%
BIPER -11.04% -29.99% 0.62 1.06 -19.51% -44.03% -10.09% -20.16%
IUSACEL -2.45% -7.98% 1.37 1.52 -8.60% -24.13% -2.01% -2.02%
TELECOM -33.28% -50.57% 1.48 2.34 4.36% 8.33% 18.97% 24.93%
TELMEX 3.40% 14.23% 2.00 1.72 54.93% 34.01% 27.85% 25.79%

Comunicaciones 9.83% 3.02% 1.13 1.27 22.99% 15.25% 18.33% 17.41%
COVARRA -27.44% -155.91% 3.66 -7.05 -31.76% 214.95% -4.46% -22.92%
EDOARDO -4.40% -4.06% 0.53 0.53 10.75% -2.01% 9.66% -0.80%
HILASAL 2.48% -10.49% 1.08 1.38 15.03% 8.23% 14.06% 11.73%
PARRAS -8.03% -33.90% 3.51 5.28 0.60% -41.57% 3.38% 2.10%

TEXTILES -10.54% -41.98% 2.53 4.44 0.17% -52.46% 3.39% -1.16%
ARA 12.35% 12.80% 0.58 0.57 19.13% 14.70% 17.46% 15.99%
GEO 1.21% 0.55% 1.54 1.55 7.14% 13.69% 9.86% 12.25%
HOGAR -37.39% -34.93% 1.47 1.38 -3.49% -52.15% 4.96% -16.57%

Vivienda 0.01% 2.39% 1.07 1.02 11.72% 9.41% 12.00% 11.32%
CIDMEGA 4.91% -0.32% 0.51 0.59 3.86% -0.23% 4.18% 1.72%
CINTRA -2.29% -23.19% 2.31 3.21 2.29% -41.79% -0.63% -4.98%
ECE -23.59% -161.31% 5.39 -8.96 -141.71% 260.23% -4.97% -11.28%
MEDICA 0.90% 15.20% 0.96 0.72 8.80% 15.50% 18.82% 19.57%
POSADAS -6.03% -17.61% 1.22 1.53 7.67% -3.36% 7.59% 6.28%
TMM 15.38% 6.03% 1.27 1.47 0.49% 0.79% 3.90% 6.04%
WINGS 2.77% -0.70% 0.37 0.42 0.60% -4.74% 3.08% 1.07%

Servicios 4.90% -6.25% 1.43 1.72 1.85% -8.83% 3.15% 2.54%
TOTAL 0.99% -1.94% 1.09 1.15 12.50% 6.68% 10.24% 10.00%

TOTAL S/TELMEX 0.73% -3.15% 1.02 1.11 9.32% 4.26% 8.28% 8.20%
Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas;
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Análisis Fundamental 
 
Sector Financiero 
GRUPO FINANCIERO BITAL.- ING aportará US$ 200 millones por el 19.2% del valor accionario 
de Banco Internacional (Bital). La consolidación de esta transacción estará sujeta a la aprobación de 
las autoridades financieras, así como a la emisión de notas de capital por parte de Bital. Para tal 
efecto, Bital está llevando a cabo las gestiones necesarias para que dichas notas sean colocadas en los 
mercados internacionales durante el mes de septiembre, por un monto que podría ascender a los US$ 
250 millones. Credit Suisse First Boston será el agente colocador, y asesor financiero en el proceso de 
capitalización del grupo. 

Es de señalarse que estas inyecciones al capital de Bital (US$ 200 millones de ING y hasta US$ 250 
millones de las notas de capital) se sumarán a las aportaciones ya hechas por los accionistas del Grupo 
durante este año, que totalizan US$ 136 millones. Adicionalmente, GF Bital aportara a Bital recursos 
adicionales provenientes de dividendos de sus filiales, que sumados a las utilidades de la operación del 
banco, antes de reservas, obtenidas durante este año, complementaran aproximadamente otros US$280 
millones. Así GFBital espera completar su capitalización y para así ubicarse por encima de los 
compromisos hechos con  las autoridades, al obtener un índice de capitalización superior al 10%, ya 
considerando las reglas para el 2003. 

GRUPO FINANCIERO BANCOMER.- Registraron utilidades netas por Ps 1,414 millones, 
7.7% y 12% menores a las registradas en el 2T01 y 1T02, respectivamente. Los resultados 
trimestrales del grupo y del banco se vieron afectados por un cargo por Ps 208 millones relacionado 
con la venta de su participación en la empresa FarBen, S. A de C. V. A continuación mencionaremos 
los aspectos más relevantes de los resultados del banco.  

• El ingreso operativo del banco creció 3.9% y 1.2%, al compararse con el 2T01 y el 
1T02, respectivamente, debido principalmente al fuerte ingreso por comisiones registrado 
durante el trimestre y a los menores gastos no-financieros. 

• A pesar de las ligeramente menores tasas de interés promedio, con respecto al trimestre 
anterior, el Ingreso Financiero Neto creció 2.6%, dados los menores intereses pagados en 
fondeo y depósitos, por una mejora en la mezcla de fondeo del banco. De esta forma, la razón 
de Ingreso Financiero Neto / Activos Totales Promedio mejoró ligeramente en 0.05 pp. 

• A pesar de los Ps 2,690 millones en ingresos por comisiones registrados durante el trimestre, 
que se comparan favorablemente con los Ps 2,335 millones y Ps 2,694 millones registrados 
en el 2T01 y 1T02, el Ingreso No-Financiero disminuyó en 8% y 7.7% con respecto a los 
mismos períodos. Esto se explica por la contracción en los ingresos por intermediación, ya 
que las tasas de interés estuvieron muy volátiles durante el trimestre. El menor ingreso total 
no afectó la Eficiencia Operativa, ya que permaneció similar a los niveles alcanzados en 
el 1T02 de 59.1%, debido a los menores gastos no-financieros del banco. 

• Bajo el rubro de subsidiarias no consolidadas, GFBB registró una pérdida neta por Ps 
156 millones. Ps 128 millones provienen de la subsidiaria Onexa, S. A. de C. V., la cual es la 
compañía controladora de Alestra. 

• Como mencionamos anteriormente, bajo el rubro de partidas extraordinarias, el banco 
registró una pérdida neta por Ps 208 millones, dada la venta de su participación en el 
capital de FarBen, S. A. de C. V. durante el trimestre.  

• La cartera vigente se contrajo 6.2% con respecto al 2T01, y 1% con respecto al 1T02. 
Es importante hacer notar que los créditos al consumo continuaron creciendo, esta vez en 
31.6% y 9.3% con respecto a los mismos periodos. Asimismo, durante este trimestre los 
créditos comerciales se incrementaron en 5.5% al compararse con el 1T02. 

ING adquirirá 
el 19.2% de 
Banco 
Internacional 
(Bital), 
subsidiaria de 
GFBital. 

GFBB reportó 
en línea con 
nuestro 
estimado y el 
del consenso. 
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• La Cartera Vencida cayó 20.2% al compararse con el 2T01, y 2.5% con respecto al 
trimestre previo. Esto se explica principalmente por cancelaciones hechas por el banco durante el 
período. Dado lo anterior, la cobertura de la cartera vencida del banco se deterioró 4.5 pp. al pasar 
de 112.1% en el 1T02 a 107.6%. 

• Las cuentas de cheques y ahorros se incrementaron en 16.1% y 8.7% vs. el 2T01 y 1T02. 
Impulsado por lo anterior, la captación tradicional creció en 2% y 3.9% al compararse con 
los mismos períodos. 

• El índice de capitalización incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando las reglas de 
capitalización del 2002, se ubica en 15%, el cual es 0.1 pp. mayor al registrado en el 1T02. 
Aplicando las reglas del 2003, el índice de capitalización del banco sería de 12.4%, también 
0.1 pp. por encima del registrado en el 1T02. 

• A pesar de las ligeramente menores tasas de interés promedio, y al hecho de que en este 
trimestre se realizó únicamente un pago en comisiones de la Afore (vs. dos en el 1T02 y 
3T02), el banco fue capaz de incrementar los ingresos propios del negocio bancario, como 
resultado de mayores ingresos por comisiones y menores gastos. Esperamos que esta 
tendencia continúe en lo que resta del 2002, ya que creemos que los ingresos por 
comisiones continuarán fortaleciéndose a lo largo del año, y los gastos seguirán cayendo. 
Dado lo anterior, vemos una perspectiva favorable para las utilidades del grupo en el 2002, al 
estimar una UPA de Ps 0.74, la cual es casi 10% mayor a la del 2001. 

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Bebidas 
ARCA. La desaceleración en la economía es muy marcada en la región donde operan. Además, la 
competencia gana terreno día a día. 

 

• Los resultados fueron muy débiles, y la competencia continuó presionando a Arca. En los 
últimos años, PepsiCo. ha realizado esfuerzos muy importantes por mejorar su presencia en el 
Norte de México, y al parecer lo ha logrado, y prueba de ello son los débiles resultados de Arca. 
Además, es importante mencionar que la empresa sigue pasando por un proceso de aprendizaje 
con la consolidación de los tres grupos de embotelladores que la integran. Como resultado de ello, 
Arca en el 2T02 registró decremento en las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 3.7%, 
13.2% y 8.2%, respectivamente.  En términos de valuación, la acción parece estar bien valuada en 
relación a sus semejantes, pero la desventaja de Arca es que su perspectiva es muy conservadora. 

• Suben los volúmenes pero hay mucha presión en precios. En el trimestre la empresa reflejó un 
crecimiento de 1.9% en los volúmenes de venta, motivado por las numerosas promociones y 
estrategias de mercado que se realizaron. Entre ellas estuvo la reducción en el precio de las 
presentaciones en lata y en los refrescos de 2lts. no retornable.  En términos consolidados, el 
precio promedio por caja unidad se redujo en 5.8%. 

• Por segundo trimestre consecutivo repunta el  margen bruto, colocándose en 55%. Causa de 
ello fue la baja en los precios de los insumos como empaques y azúcar, los cuales representan una 
parte muy importante del costo. Además, se dejaron de maquilar productos para exportación, 
puesto que son de bajo margen, y se dejó de registrar como costo de ventas las compras de botellas 
de plástico a una empresa que ahora consolida dentro de Arca. Como resultado de ello el margen 
se incrementó en 2.5 pp. La administración cree poder mantener este margen o incluso mejorarlo 
conforme se cierren las plantas que duplican funciones. 

• Explosivo crecimiento en los gastos de operación. Esto se atribuyó al aumento en los sueldos 
por arriba de la inflación, así como a la absorción del subsidio del  crédito  al  salario  que  fue  

Enfrenta un 
entorno 
competido. 
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modificado  en  la reforma fiscal. Además, la compañía ha tenido que invertir sumas fuertes en 
mercado de productos relacionados con las diversas temporadas, y en este caso fueron para el 
Mundial de fútbol. Otro gasto fue la baja de los envases retornables de 1.5 lts. que fueron 
reemplazados por botellas de 2 lts. retornables en las zonas fronterizas de Tamaulipas.  Como 
resultado, la utilidad de operación declinó en 13.2%. En nuestra opinión, la compañía tiene que 
realizar esfuerzos muy importantes para acelerar la consolidación de los tres grupos y para poder 
reflejar eficiencias operativas importantes.  De otra forma, seguiremos viendo deterioros 
importantes en los márgenes del grupo. 

• Sólida situación financiera. Nosotros creemos que la administración tiene la capacidad para 
mejorar la situación financiera conforme supere la curva de aprendizaje en el manejo del nuevo 
grupo, y buscar el momento oportuno para colocar un porcentaje interesante en la BMV, con lo 
cual podrá liquidar sus pasivos y mejorar aún más su balance. 

• La perspectiva muy conservadora. Recientemente, la empresa informó que su objetivo es 
mantener los volúmenes reportados en el 2001 e ir mejorando la rentabilidad en forma gradual.  

• La acción ha perdido un cierto valor en comparación con Kof, y creemos se justifica porque su 
rentabilidad es muy inferior a la de Kof y Contal. Nosotros sentimos que la acción está bien 
valuada en el corto plazo, pero que conforme vaya consolidándose como grupo logrará reportar 
una rentabilidad superior y por ende su valuación tenderá a mejorar. En nuestra opinión, la acción 
es para aquellos inversionistas que gustan de participar en el largo plazo con un riesgo bajo. 

PEPSIGX.  Continúa mejorando y lo hará aún más con PBG. Su posición en el mercado mejora. 

 
• Se impone su presencia y su estrategia está cobrando efectos positivos. En el 2T02, Pepsigx 

volvió a registrar un sólido crecimiento en sus resultados y mejoras brutas y operativas. Con ello, 
las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA registraron un crecimiento de 10.1%, 38.1% y 
25.6%. Estos se atribuyeron al mayor desplazamiento de productos y a las eficiencias operativas 
alcanzadas en el último año. En nuestra opinión, es muy probable que la acción de Pepsigx se 
desliste de la BMV una vez que hayan concluido las negociaciones con PBG (Pepsi Bottling 
Group). Además, su valuación parece estar en precio, lo que le podría restar interés al 
inversionista. 

• En términos consolidados los volúmenes se incrementaron en 8.8%, lo cual fue muy alentador, 
en un trimestre tan volátil como el que se vivió. Además, la compañía incursionó en el Norte del 
país, donde ha empezado a tener éxito y a ganar mercado. El éxito en el volumen desplazado ha 
sido por las numerosas campañas promocionales y los precios atractivos que está manejando. Por 
otra parte, Pepsigx está empezando a ganar terreno tanto en los refrescos de cola como en los de 
sabores, particularmente en la zona Metropolitana de México y en la región de Monterrey donde 
ha logrado penetrar a Oxxo. 

M cajas unidad 2T01 2T02 Var. % 

Volumen Total 98.5 107.2 8.8% 

Refrescos 90.5 96.0 6.0% 

Agua Embotellada 8.0 11.2 40.0% 

Garrafones 26.2 30.0 14.5% 

• Pepsigx consolida aumento de precios. La compañía incrementó sus precios a mediados de 
marzo de 2002 en la Cd. de México, por lo que ahora está totalmente reflejado en los resultados, 
pero en la zona Norte sus precios son más competitivos y ahí no ha aplicado aún ningún aumento. 
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• Por segundo trimestre consecutivo volvió a incrementar su margen operativo. En el 2T02 el 
margen operativo repuntó en 2.9 pp, colocándose en 14.4%.  En los últimos 2 años la compañía ha 
realizado esfuerzos importantes por mejorar su estructura operativa y al parecer en el 2T02 ha 
empezado a reflejarse en los resultados. 

• A pesar de que la situación financiera luce apalancada, nos sentimos tranquilos porque Pepsigx 
cuenta con una cobertura de intereses de 6.64x, la cual es suficiente para cubrir el servicio de su 
deuda. Además, es factible que en el 2002, la compañía realice un prepago por US$ 40 M, para 
concluir con US$ 320 M. 

• Los tenedores de los Bonos podrán estar aún más tranquilos a su vencimiento, especialmente 
cuando estarán administrados por una embotelladora como PBG que tiene una excelente 
reputación en el mercado y una sana situación financiera. 

• La acción parece estar bien valuada y haber alcanzado su precio objetivo. Inicialmente, 
teníamos una perspectiva muy conservadora, pero después del reporte del 1T02, ésta cambió al 
alza y lo confirmamos con el reporte del 2T02. Ahora, se espera un crecimiento de 3% en los 
volúmenes de venta de refrescos y de 10% en agua. El margen operativo deberá repuntar en por lo 
menos 1pp con respecto al 2001. El programa de expansión se integrará de la siguiente forma: US$ 
40 M en activos, US$ 15 M en enfriadores y US$ 15 M en botellas y cajas. La situación financiera 
tenderá a mejorar como ya mencionamos anteriormente. En nuestro punto de vista el reto que 
enfrenta la empresa es la consistencia en resultados y la habilidad para seguir ganando mercado. 
Creemos que Pepsigx tiene todas las herramientas para competir, y que cuenta con una extensión 
geográfica que no tiene ninguna embotelladora. El problema de la acción es la falta de liquidez, 
dado que parte importante se concentra en fondos. 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
 
Sector Alimentos 
GRUPO BIMBO.- Informaron que el 2 de agosto completaron dos emisiones de Certificados 
Bursátiles en el mercado local de deuda. La primera de ellas, por un monto de Ps 1,850 millones, a un 
plazo de 6 años, devengará intereses a una tasa anual de Cetes a plazo de 6 meses más 97 puntos base. 
La segunda, por un monto de Ps 1,150 millones, a un plazo de 7 años, causará intereses al 11.00% fijo 
anual. Ambas emisiones serán amortizadas a su vencimiento. Estos recursos serán utilizados para 
refinanciar a largo plazo el crédito puente relacionado con la adquisición de las operaciones en el 
oeste de los Estados Unidos pertenecientes a George Weston, Ltd. 

GRUMA.- A pesar de los débiles resultados de GIMSA, la UAFIDA y la Utilidad de Operación de 
Gruma continuaron creciendo, debido a los buenos resultados registrados por Gruma Corporation.  

• Los volúmenes de ventas totales disminuyeron 1%, por lo que las ventas netas consolidadas 
cayeron tan solo 0.6% al compararse con el 2T01. Lo anterior se atribuye a los menores 
volúmenes vendidos en GIMSA, la descontinuación de las operaciones de pan y el impacto del 
menor poder de compra aunado a los mayores precios en Venezuela.  

• Los Costos de Ventas disminuyeron en 2% al compararse con el año anterior, debido a los 
menores costos en GIMSA, Gruma Venezuela y Gruma Centro América, ya que se beneficiaron 
de los menores costos en el maíz, y de la reducción de personal en el caso de Gruma Venezuela. 
En el caso de Gruma Centro América, también se atribuye a la eliminación de las operaciones de 
pan. 

• Los gastos operativos (incluyendo depreciación y amortización) cayeron 4.1%, como 
resultado de los menores costos de transportación, la eliminación de las operaciones de pan y el 
efecto de la devaluación del Bolívar en Venezuela.  

Coloca deuda en 
moneda 
nacional. 

Favorable 
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• Debido a los menores costos totales y gastos operativos, la Utilidad de Operación y la 
UAFIDA se incrementaron en 28% y 15.3% vs. el 2T01, respectivamente, mientras que 
ambos márgenes mejoraron en 1.8 pp. 

• A pesar de la contracción del 16.4% en los intereses pagados, dada la reducción del 8.4% en la 
deuda de la compañía, Gruma registró bajo el Costo Integral de Financiamiento, una pérdida 
neta por Ps 281 millones, la cual se compara desfavorablemente con la ganancia neta por Ps 
30 millones del 2T01. Lo anterior es resultado principalmente de una pérdida cambiaria por Ps 
162 millones registrada en el trimestre. 

• Gruma registró una Pérdida Neta por Ps 14 millones contra una ganancia neta por Ps 239 
millones en el 2T01. La Utilidad Neta se vio principalmente afectada por las fuertes pérdidas 
registradas bajo el Costo Integral de Financiamiento. 

A continuación, mencionaremos los resultados en cada una de las subsidiarias de Gruma: 

• Gruma Corporation: Las ventas de la compañía representaron el 49.5% de las ventas totales de 
Gruma y se incrementaron en 5.9% al compararse con el 2T01. Esto es resultado de un aumento 
del 6% en los volúmenes vendidos, dado la recuperación de las ventas internacionales y la 
decisión de la compañía de recomenzar la producción y mercadotecnia de los productos de maíz 
amarillo. A pesar del incremento del 7% en los Costos de Ventas, la Utilidad de Operación y la 
UAFIDA crecieron 23% y 18.5%, respectivamente, como consecuencia de las mayores ventas. 

• GIMSA: Sus ventas disminuyeron 6.3% vs. el 2T01, debido a la disminución del  6% en las 
ventas a granel y la reducción del 7% en la presentación de paquetes de 1 Kg. Como resultado, la 
Utilidad de Operación disminuyó 7.7%, y la UAFIDA 6.5%. 

• Molinera de México: A pesar del incremento del 8% en los volúmenes, las ventas netas 
permanecieron sin cambios debido a los menores precios del trigo. Los Costos de Ventas también 
permanecieron al mismo nivel, mientras que los Gastos de Operación se incrementaron 6% 
debido a gastos asociados con la implementación del sistema SAP en la planta La Asunción. La 
UAFIDA cayó 15.4% al compararse con el 2T01, mientras que las Pérdidas Operativas se 
incrementaron de Ps 3 millones en el 2T01 a Ps 5 millones en el 2T02. 

• Gruma Venezuela: Las ventas disminuyeron 25% vs. el 2T01, debido al efecto negativo de la 
devaluación del Bolívar, ya que los volúmenes se contrajeron solo 1%. A pesar de la disminución 
del 25.5% en los Costos de Ventas y del 23.5% en los Gastos Operativos, las menores ventas 
provocaron que la Utilidad de Operación y la UAFIDA cayeran 24.7% y 18.2%, respectivamente.  

• Gruma Centro América: Las ventas disminuyeron 9.5% con respecto al 2T01, dado una 
contracción del 3% en los volúmenes vendidos, los menores precios del maíz y la eliminación de 
las operaciones de pan. Los Costos de Ventas se contrajeron en 11.4%, mientras que los Gastos 
Operativos cayeron 13%, debido a la descontinuación de la operación de pan en noviembre del 
2001. Como resultado, la Utilidad de Operación mejoró al pasar de una pérdida neta por Ps 2 
millones en el 2T01 a una utilidad neta por Ps 5 millones en el 2T02,  mientras que la UAFIDA 
por Ps 21 millones permaneció al mismo nivel del 2T01. 

• Bajo el rubro de Otros y Eliminaciones, las pérdidas operativas totalizaron Ps 28 millones, 
siendo menores a los Ps 52 millones registrados en el 2T01, debido principalmente a los 
menores gastos administrativos. 

Vemos este reporte como favorable, ya que la compañía ha logrado mantener sus volúmenes totales de 
ventas, y continúa fortaleciendo sus operaciones en EEUU. Nuestra única preocupación es la 
debilidad experimentada en Gruma Venezuela, dado el deterioro de las condiciones económicas en 
dicho país, y los débiles resultados en GIMSA.  

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Telecomunicaciones y Medios 
TV AZTECA.- Las ventas de TV Azteca crecieron 25.4% (en línea con la guía de la empresa), 
debido en parte a ventas por US$ 25 millones asociadas con la Copa Mundial de Fútbol. 

• Durante el trimestre, TV Azteca incrementó sus tarifas de publicidad en 14% en términos reales, 
mientras que las tasas de utilización crecieron 3% al compararse con el 2T01. Dado lo anterior, 
y excluyendo las ventas relacionadas con la Copa Mundial, los se incrementaron en 8% con 
respecto al 2T01. 

• La compañía registró US$3.3 millones de ingresos relacionados a Todito.com y US$1 millón en 
ventas de publicidad a Unefon. Asimismo, Azteca América contribuyó con US$2.7 millones 
(comparado con US$1.1 millones en el 1T02) en ventas de publicidad, representando el 50% de 
las ventas totales de Azteca América en EEUU para el trimestre. Finalmente, las ventas locales de 
TV Azteca (son las que cada estación vende en la localidad que se encuentre) representaron el 
19% de las ventas totales de la empresa, excluyendo los ingresos relacionados con la Copa 
Mundial de Fútbol. Mientras que hace un año las ventas locales representaron tan solo 15% de las 
ventas totales. 

• Los costos totales se incrementaron en 27% vs. el 2T01, esto representa un incremento del 
36% en los costos de programación, producción y transmisión (Costos de Venta), y un 
aumento de 2.7% en los gastos operativos. Excluyendo los US$17 millones en costos 
relacionados con la Copa Mundial, los Costos de Venta de TV Azteca crecieron 6%. No 
creemos que estos Costos de Venta mayores nulifiquen los esfuerzos de control de costos 
de la compañía, ya que el gasto extra está siendo utilizado para desarrollar nuevos 
contenidos para la programación de la compañía. Creemos que esta es parte de una 
estrategia de TV Azteca para recuperar la participación de mercado perdida en la primera 
mitad del año. 

• Debido principalmente a las mayores ventas de la compañía y a pesar los mayores 
costos totales, la UAFIDA y la Utilidad de Operación se incrementaron 
significativamente en 23.9% y 36.7%, respectivamente. El margen operativo de 37.9% 
mejoró en 3.1 pp., mientras que el margen de UAFIDA de 44.7% se deterioró ligeramente en 
0.5 pp. Es importante mencionar, que excluyendo los ingresos y costos relacionados con 
la Copa Mundial, la UAFIDA se hubiese incrementado en 12% con un margen del 47%.  

• Dado pérdidas cambiarias por Ps 337 millones, y una disminución del 77.5% en los intereses 
pagados, la Compañía registró bajo el Costo Integral de Financiamiento una pérdida neta de 
Ps 516 millones, la cual se compara negativamente con la ganancia neta por Ps 66 millones 
registrada en el 2T01. 

• Finalmente, TV Azteca registró una utilidad neta por Ps 46 millones, la cual es 92.9% 
menor a la ganancia neta por Ps 644 millones del 2T01. Lo anterior fue debido 
principalmente al mayor Costo Integral de Financiamiento antes mencionado. 

• Debido a los menores niveles de efectivo con respecto al 1T02, el balance general de la 
compañía se deterioró ligeramente, la razón de Deuda Neta a Capital fue de 78.2% en el 
2T02 vs. 70.5% del 1T02. La razón de liquidez disminuyó ligeramente a 3.0x vs. 4.0x en el 
1T02. 

• Una vez más, los resultados de la compañía vinieron muy fuertes, ya que las ventas han 
estado beneficiándose de los aumentos en las tarifas a lo largo del año, y de la habilidad de la 
compañía de vender sus ganancias en participación de mercado del 2001. Lo anterior, 
combinado con el eficiente programa de control de costos implementado a finales del año 
2000, han mejorado la UAFIDA y la Utilidad de Operación sustancialmente, y mucho más de 
lo esperado. Creemos que el 2002 será un buen año para la compañía, ya que TV Azteca se 
beneficiará no solo de los mejores niveles de ventas por anticipado, sino también del 
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programa de control de costos de la compañía y la recuperación esperada en la economía 
mexicana en el 4T02. Aunque para el 2003, está situación pudiera darse la vuelta si la 
compañía continúa perdiendo participación de mercado en la segunda mitad del año. 

Estimamos que las ventas se incrementarán 9.3% en el 2002, mientras que la UAFIDA y la 
Utilidad de Operación crecerán 15.3% y 20.7%, respectivamente. Nuestra única preocupación 
en el corto plazo es la separación de Unefon de la compañía, ya que como lo mencionamos 
anteriormente, TV Azteca propondrá en su próxima asamblea de accionistas, tres planes distintos 
para hacerlo. Los dos más viables son la transferencia de acciones de Unefon en forma de 
dividendo para los accionistas, o el posponer el plan de transferencia actual para el 2003 (los 
accionistas tienen una opción de comprar las acciones de Unefon a Ps 2.00). A pesar de lo 
anterior, y como la acción ha bajado drásticamente en las últimas semanas, haciendo la 
valuación VE/UAFIDA de 5.3x muy atractiva, continuamos recomendando a la acción como 
COMPRA, con un precio objetivo a 12 meses de Ps 5.60. Aunque los riesgos mencionados 
pudieran causar cierta volatilidad en el precio de corto plazo. 

ALESTRA reportó ingresos menores en 10% a los del segundo trimestre del 2001. Sin embargo, 
la calidad de los ingresos es mayor, ya que las ventas que representan mayor valor agregado, que 
son las que provienen del segmento de Datos y Servicio local aumentaron 39% y ya 
representaron el 20% de ingresos totales. 

Por lo que se refiere a Larga distancia, el tráfico sigue afectado por la desaceleración económica. 
Los minutos en uso disminuyen 15% en comparación con el 2T01, aunque reflejan cierta mejoría con 
relación al 1T02 al reactivarse el tráfico entrante de larga distancia internacional en respuesta a la 
reducción de la tarifa de liquidación. 

Aunado a la mejor mezcla de producto, la reducción de las tarifas de interconexión y un mayor control 
sobre los gastos operativos permitieron un aumento en la UAFIDA del 13.6% y la mejoría en su 
relación a ventas de 360 puntos base.  A consecuencia de lo anterior y a que la depreciación 
registrada en el periodo es 9% menor a la de hace un año, la pérdida operativa se reduce 49% a Ps 
44 millones. 

El costo financiero impacta negativamente el resultado neto. La pérdida cambiaria que deriva de la 
depreciación del peso y de que la mayoría de la deuda se denomina en dólares, asciende a Ps 585 
millones.  Por lo anterior la pérdida neta que se registra en el periodo es de Ps 754 millones. 

Como consecuencia de las cuantiosas pérdidas la estructura financiera de la empresa se debilitó 
sensiblemente. El capital contable se redujo 39% en relación con al reportado en marzo pasado y el 
apalancamiento, (medido como pasivo total dividido entre el capital contable), ya de por sí alto de 9x 
en marzo ahora es de 15x. 

Durante el trimestre, se realizaron inversiones por un monto de US$ 6 millones con lo que se 
acumulan US$ 11 millones en lo que va del año.  La empresa pretende invertir en este año US$ 30 
millones para ampliar la capacidad de conectividad que permita el crecimiento en el número de 
clientes de la empresa. 

Alestra tiene colocados en el mercado dos eurobonos por un total de US$ 570 millones que vencen en 
mayo del 2006 y 2009. Alestra ha exteriorizado que con el nivel actual de operación, no genera los 
recursos suficientes para honrar el pago de los intereses de los eurobonos que debería realizar 
en noviembre próximo.  Adicionalmente, el primero de julio negoció el vencimiento de un crédito 
bancario por US$25 millones, liquidó US$12.5 millones de dólares y logró posponer el vencimiento 
de la diferencia para el próximo agosto y octubre.  Por lo anterior, Alestra ha anunciado que 
contrató a un asesor externo para analizar diferentes alternativas que permitan mejorar la 
condición financiera de la compañía.  La calificadora Standard & Poor’s (S&P) ,ha reducido en dos 
ocasiones, en menos de dos meses, la calificación de riesgo crediticio en moneda local y extranjera de 
Alestra. Recientemente dio a conocer su decisión de disminuir de CCC+ a CC la calificación, y 
mantiene la perspectiva negativa.  De acuerdo con S&P, “una obligación calificada como ‘CC’ se 
presenta fuertemente vulnerable a un incumplimiento de pago”. 
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El 49% de Alestra es propiedad de AT&T Corp y el restante 51% pertenece a Onexa, que a su vez es 
propiedad de Grupo Alfa y de Grupo Financiero BBVA Bancomer.  En un contexto de baja actividad 
económica y de discusión para la elaboración de una nueva ley de telecomunicaciones, los accionistas 
de Alestra no han exteriorizado una posición clara de respaldo financiero a la empresa. 

 
IUSACELL (CEL). S&P bajó la calificación de su deuda a B+ (con perspectiva negativa) de BB que 
tenía desde octubre de 1999. La degradación (de dos escalones) se basa en la continua pérdida de 
participación de mercado y la disminución de los ingresos, así como la incertidumbre de la medidas 
que implementará la empresa para mejorar su generación de efectivo. Creemos que la estructura 
financiera de la empresa, aunque se ha debilitado, está lejos de ser delicada, pero es imprescindible 
que mejore su desempeño operativo. 

Por otro lado, CEL anunció que esperan mejoras operativas para la segunda mitad de 2002, además de 
que no existen vencimientos importantes de principal en lo que resta de este año y 2003 y que los 
intereses pagaderos durante este año, de las Notas con vencimiento en el 2006, están asegurados por 
medio de una cuenta de garantía.  Adicionalmente afirmó, que la capacidad actual de su red y con el 
nivel actual de avance en la construcción de su red de PCS en las nuevas regiones del norte del país, le 
permiten reducir el monto de los recursos que inicialmente pretendían destinar a inversiones de 
capital. 

TELECOM: Reporta ligera disminución en ingresos por menores volúmenes y la reducción de 
las tarifas. Logran mejorar los márgenes operativos al bajar los gastos. Pérdidas cambiarias y 
mayores intereses afectan la utilidad neta. 
 

• A partir del 2 de mayo, se materializó la escisión aprobada desde noviembre pasado que dio 
lugar a América Telecom (AMTEL).  En esa fecha los accionistas de Telecom recibieron, por 
cada una de las acciones que poseían de esta empresa, una acción de América Telecom. 

• Después de la escisión, los activos de Telecom se componen, en su gran mayoría, de acciones 
representativas del capital social de Teléfonos de México.  Al 30 de junio, la tenencia de 
acciones de Telmex ascendía a 4,169 millones de acciones que equivalen al 32% del total en 
circulación. Durante el trimestre, la tenencia de acciones de Telmex aumentó en 36 millones de 
acciones.  Estimamos que esta tenencia representa el 68% de las acciones con voto de la 
telefónica. 

• En vista de que los resultados operativos de Telecom no difieren de los de Telmex, más que en las 
cuotas por servicios administrativos que ésta paga a Telecom, remitimos al lector al reporte 
trimestral de Telmex para conocer el detalle de los resultados. 

• El método que utilizamos para determinar el valor de las acciones de Telecom es el de asignar el 
precio de mercado a cada uno de sus diferentes activos.  Como resultado de este ejercicio de valor 
neto de activos (VNA) obtuvimos que el 97.5% del total de los activos de la empresa lo 
representan las acciones de Telmex, por lo que concluimos que los fundamentos que justifican la 
inversión en esta emisora son los que esgrimimos para recomendar la compra de largo plazo de 
Telmex. 

• No obstante lo anterior, debemos de considerar que no ha sido la política de Telecom el decretar 
dividendos, mantiene un pasivo al nivel de la controladora que asciende a Ps 16 mil millones, 
equivalente al 28% de los activos totales, no cuenta con un programa de recompra de acciones y 
adicionalmente no tiene la bursatilidad de las acciones de Telmex. 

• Consideramos entonces, que sólo será atractiva la inversión en Telecom, cuando el precio de sus 
acciones se encuentre cotizando a un descuento con relación al valor neto de sus activos. Antes de 
realizarse la escisión, el descuento al que cotizaron las acciones de la empresa respecto de su VNA 
oscilaba entre el 10% y el 12%.  Después de la escisión, el descuento ha oscilado en forma 
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importante hasta niveles de 18 a 20%. En este momento se ubica en 12%, lo que la hace una 
inversión atractiva. 

• América Telecom. (AMTEL), es la empresa controladora de América Móvil (AMX).  Más del 
98% de los activos de AMTEL están representados por acciones de AMX.  Los únicos activos de 
AMTEL son: efectivo e inversiones temporales por el equivalente a US$50 millones y 4,240.9 
millones de acciones de AMX que al precio al que actualmente cotizan en el de mercado equivalen 
a US$2,800 millones. 

• El total de acciones de AMX que posee Amtel representan el 32.4% de las acciones en circulación 
de América Móvil, y estimamos que significan más del 65% de las acciones con derecho a voto. 

• En este caso también aplican los argumentos que mencionamos para el caso de Telecom; creemos 
que la inversión en AMTEL, será tan atractiva como el tamaño del descuento que represente el 
precio al que cotiza respecto del valor neto de sus activos.  No obstante lo anterior, en este caso se 
presume que existe la posibilidad de que se puedan llevar a cabo asociaciones con otras empresas 
de este sector al nivel de esta controladora. Posibilidad que por el momento consideramos remota.  
Actualmente el descuento al que cotiza AMTEL es muy reducido, es menor al 1%, lo que la hace 
una inversión poco atractiva. 

 

TELECOM AMERICAS. Una corte federal en Brasil informó que Americel (subsidiaria de Telecom 
Americas), deberá pagar 35.2 millones de reales al gobierno brasileño debido a que no cubrió los 
intereses correspondientes a la licencia de telefonía móvil adquirida en 1997. Otras compañías que 
también deberán pagar por este concepto son: BCP Telecomunicacoes, BSE (ambas subsidiarias de 
BellSouth), y Maxitel de Telecom Italia.  A través de Telecom Americas, AMX participa en el 
mercado brasileño de telefonía celular.  

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

 

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
CIDMEGA reportó en sus resultados al 2T02 que las ventas netas totales en el segundo trimestre 
tuvieron un ligero decremento.  En la división de Hoteles, que representó el 40% de los ingresos, la 
disminución fue de 11%. De esa misma magnitud fue la baja en los ingresos provenientes de su 
división de bienes raíces (10% de las ventas).  En su división de Tiempo Compartido registró un 
crecimiento real de 13%, esta división aportó el 47%  Los clubes reportaron ingresos 8% mayores.  La 
debilidad de la actividad turística se reflejó en menores tasas de ocupación de los hoteles que se logró 
compensar en con el arranque del nuevo proyecto de tiempos compartidos en Cozumel. No obstante 
los esfuerzos para disminuir los gastos de administración, las nuevas operaciones explican que los 
costos y gastos registren un aumento de mas del 10%. CIDMEGA reportó una UAFIDA de Ps 10,807 
M que es menor en 38% a la de Ps 17,350 M que se obtuvo en el 2T01. Se registraron pérdidas 
operativas por Ps 4.8 millones y las pérdidas netas fueron por Ps 25.5 millones. CIDMEGA se cotiza a 
múltiplos de P/VL 0.07x y VE/UAFIDA 5.87x. 

 

CORPORACIÓN MEXICANA DE RESTAURANTES (CMR).  En el segundo trimestre de 2002, 
la empresa reportó ventas netas por Ps 243 millones, disminución del 5.3%, respecto al mismo periodo 
del año pasado y similar a las reducción que reportaron el trimestre anterior. Este decremento se dio a 
pesar del incremento en el cheque promedio de la Compañía del 4.2% de junio de 2001 a junio de 
2002, así como a la incorporación de 7 nuevas unidades. Lo anterior no fue suficiente para compensar 
la reducción del 9.0% en el número total de clientes atendidos de un periodo a otro, en todos los 
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conceptos de restaurantes de la empresa; el cierre de operación de la división de pizzas “Little 
Caesar’s” que para este semestre ya no se registraron; el cierre de 4 unidades Wings, la imposición del 
5% sobre los artículos suntuarios en enero pasado, lo cual derivó un descuento sobre las ventas de 
alrededor del 2%. El margen bruto se mantuvo casi igual que al registrado en el 2T01. Los gastos de 
operación en este 2T02 tuvieron un incremento de 5.2% en comparación con lo reportado en el 2T01.  
En este trimestre, CMR registró una utilidad de operación negativa de Ps 4 millones vs una utilidad de 
operación en el 2T01 de Ps 16 millones  Por otro lado, durante abril y mayo  Wings llevó a cabo el 
refinanciamiento en pesos de un crédito por US$ 8.5 millones, así como la consolidación a largo plazo 
de pasivos de corto plazo por Ps 76 millones. Asimismo, en este segundo trimestre, la compañía abrió 
un restaurante Chili’s en la Cd. de Mérida, Yucatán; y para el segundo semestre se contempla la 
apertura de 2 Chili’s y un Romano´s Macaroni Grill. En mayo obtuvo la franquicia para desarrollar y 
operar los restaurantes Romano´s Macaroni Grill; de los cuales el plan de desarrollo es abrir ocho 
unidades en un lapso de 5 años.  En el mes de abril, se adquirió la mayaría accionaria y control de la 
operadora de lso restaurantes Chili’s y Romano’s Macaroni Grill de la ciudad de México.  

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Infraestructura 
 

ASUR.  La falta de liquidez de la acción es una preocupación, sin embargo, su ADS es su vehículo de 
inversión más eficiente. ASURB tuvo un volumen promedio diario en los últimos seis meses de 42,180 
acciones, mientras su ADS promedió 85,536 –cada ADS representa 10 acciones comunes. 

• Las cifras de Tráfico de Pasajeros fueron distorsionadas por el efecto de Semana Santa. La 
debilidad en los viajes aéreos continúa.  En este año la Semana Santa se dio en el 1T02, y en el 2002 
ocurrió en el 2T02. Como esto afecta fuertemente el tráfico, las comparaciones son engañosas. Sin 
embargo, comparando el 1S02 con el 1S01, el tráfico de pasajeros cayó 8.2%. 

• El ingreso comercial por pasajero se incrementó abruptamente, lo que parcialmente compensó 
la caída en los ingresos aeronáuticos.  La reciente apertura de espacio comercial en los aeropuertos 
más importantes de Asur, impulsó los ingresos no aeronáuticos. Como los ingresos aeronáuticos están 
regulados, el potencial de Asur recae en actividades comerciales, sobre todo porque esa área no fue 
explotada del todo previo a la privatización de los aeropuertos. 

• El margen de UAFIDA se contrajo en 5pp a 56%.  Los costos de los seguros subieron 
ostensiblemente, ya que las primas se incrementaron sustancialmente desde los terribles eventos del 11 
de septiembre. Eso explica la caída de 10.5% en la utilidad bruta de Asur. Adicionalmente, los 
mayores salarios y honorarios profesionales afectaron los gastos de operación de Asur. 

• La tasa efectiva de impuestos de Asur se incrementó en 14.2pp a 52.1%.  Las compañías en 
mcgdog esta exentas a ciertas contribuciones fiscales para los primeros tres años de sus operaciones. 
En el caso de Asur, tal período de gracia expiró el pasado diciembre. Como resultado, los impuestos se 
incrementaron en 19.3%, año contra año. 

• La fortaleza de Asur recae en su balance general y flujo de efectivo relativamente alto.  Asur 
registró en el 2T02 una posición de efectivo neto de deuda por Ps 369 millones –Ps 1.23 por acción. El 
Flujo de Efectivo Neto (neto de impuestos diferidos), cayó 21.5% a Ps 167 millones –equivalente a 
55.4% de las ventas, una cifra muy alta. 
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CEMEX.  Sólo un 67% de los accionistas de Trinidad Cement Ltd. votaron a favor de levantar las 
restricciones de tenencia de capital en dicha compañía –CEMEX tiene el 20% y buscaba adquirir el 
80% restante o al menos una posición de control. Algunos comentarios al respecto: 

• En los momentos actuales pareciera que CEMEX no ofrecería un precio mayor en su oferta 
pública por TCL. 

• Al tener un 20% y las restricciones de máxima tenencia accionaria, CEMEX aseguraría que 
ninguna competidora global pudiera adquirir a TCL. 

• Al no proceder la adquisición, CEMEX dejaría de erogar hasta cerca de US$ 235 millones en 
efectivo para comprar el resto de las acciones que aún no posee de TCL. CEMEX tampoco 
asumiría cerca de US$ 110 millones en deuda y US$ 36 millones de interés minoritario. 

En suma, creemos que sería mejor para los accionistas minoritarios de CEMEX que no aumente 
su oferta de compra por las acciones de TCL, pues haría más sentido reducir su deuda, sobre 
todo porque la valuación implícita de TCL era ya relativamente alta. Es decir, vemos este evento 
como positivo si CEMEX no ofrece mejores condiciones a los accionistas de TCL. 
Recomendamos la COMPRA, nuestro precio objetivo es de Ps 61.00. 

GCC.  Aunque la valuación de las acciones de GCC es baja, somos escépticos a la inversión en los títulos. 
Los inversionistas interesados en la industria pueden apostar por una historia de crecimiento (APASCO) 
con bajos niveles de valuación y finanzas sólidas, o invertir en un jugador global relativamente atractivo 
(CEMEX). Tal vez, la única forma por la cual podríamos aumentar nuestra recomendación por las 
acciones de GCC es si los EEUU revocan sus cuotas compensatorias contra los productores mexicanos de 
cemento. 

• Los volúmenes domésticos de GCC se vieron afectados por la falta de diversificación 
geográfica, un ciclo muy diferente al de APASCO (COMPRA DE LARGO PLAZO) y 
CEMEX (COMPRA).  Cuando APASCO y CEMEX comenzaron a sufrir los efectos iniciales de 
la recesión económica, los volúmenes de GCC se mantuvieron creciendo por varios trimestres. 
Sin embargo, ahora GCC encara una situación opuesta, ya que la industria maquiladora ha sido 
golpeada duramente por la recesión y por el entorno fiscal. Adicionalmente, la transición política 
en los municipios significó para GCC un enorme gasto previo a las elecciones locales seguido por 
un fuerte ajuste. Y finalmente, los proyectos importantes de infraestructura han concluido. En 
pocas palabras, todos estos factores significaron para GCC un rezago en el ciclo respecto de sus 
competidores, mientras que la cresta y el valle de dicho ciclo se amplificaron. Como resultado, 
mientras los volúmenes de APASCO y CEMEX crecieron en 10% y 11%, respectivamente, 
los volúmenes de GCC permanecieron en territorio negativo, desplomándose un 20.4% 
respecto del 2T01. Esperamos tasas de crecimiento positivas hasta el 4T02. 
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Fuente: GCC. Crecimiento Anual en los volúmenes en México. 
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ICA.  Standard & Poor’s (S&P), redujo su calificación de riesgo crediticio para ICA de B a CCC, 
mientras que para la deuda subordinada, la calificación se redujo también pero de CCC+ a CC. En la 
escala de CaVal, las calificaciones se afectaron negativamente de mxBBB- a mxB. En el caso de todas 
las calificaciones, estas permanecen en el estado de revisión especial con implicaciones negativas. 
S&P menciona que las anteriores medidas son resultado de la debilidad en las operaciones de la 
compañía, así como el bajo nivel de liquidez. La calificadora menciona que a pesar de los grandes 
progresos y esfuerzos para vender activos y reducir los niveles de deuda de la compañía, dichos logros 
son opacados por el bajo nivel operativo que debilitan los índices financieros. S&P menciona también 
que gran parte del efectivo a nivel consolidado se concentra en una de sus subsidiarias (ICA-Fluor 
Daniel), en la cual no es posible hacer uso de dichos recursos sin la aprobación de su socio.  

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados, Acero y Minería 

 
ALFA.  El conglomerado informó que adquirió a través de Sigma (Subsidiaria de alimentos), el 100% 
de una compañía en Costa Rica de carnes procesadas llamada Embutidos Zar, quien es líder en su tipo 
en aquel país con un 30% del dicho mercado. Se espera que sus ventas del 2002 alcancen los US$ 20 
millones –lo que significaría un 2% de las ventas de Sigma. Cabe señalar que Sigma ya tiene una 
presencia en Centro América, bajo la marca FUD en Guatemala y El Salvador. En nuestra opinión, 
adquisiciones por parte de Sigma eran de esperarse, sobre todo ahora que ya se logró el acuerdo 
definitivo de reestructura de pasivos en Hylsamex. En el caso de Sigma, esta compañía NO tiene 
una deuda importante y tiene una muy fuerte capacidad de pago de intereses y principal: la cobertura 
de intereses del 2T02 es de 21.18x su razón deuda neta a UAFIDA es de sólo 0.81x, y su razón deuda 
neta a capital contable es de 0.71x.  

En esta edición aprovechamos para hacer ver unas características especiales de Alfa. Es interesante 
que el peso de componentes defensivos en el portafolio de ALFA es relativamente alto para una 
compañía considerada como cíclica, así como la pequeña exposición que la compañía tiene a Alestra y 
a Sidor:  

• Sigma (Alimentos) aportará este año cerca de un 22% de la UAFIDA consolidada de ALFA. 

• Nemak (autopartes, nicho en componentes de aluminio), aportará cerca del 15% de la 
UAFIDA esperada en este año.  

• Alpek (químicos) la aportación de la UAFIDA en dicho negocio por parte del negocio de 
PTA/DMT (insumo para botellas de PET) así como PET (envases de refrescos, un negocio 
muy inelástico al ciclo), es del 62% (al nivel de Alpek), lo que significaría alrededor del 24% 
de la UAFIDA consolidada, si bien estos productos sí tienen una sensibilidad en los precios 
al ciclo económico. Es decir, este negocio tiene márgenes relativamente estables, pero no así 
sus precios.  

• En pocas palabras, alrededor de un 37% de la UAFIDA consolidada de ALFA podría 
decirse que no es cíclica y que es de crecimiento. En la última recesión, Sigma creció a 
tasas bajas y Nemak creció a tasas de dos dígitos. Adicionalmente, un 24% de la UAFIDA 
de Alfa es relativamente inelástica (en sus márgenes) al ciclo económico porque está en 
la cadena de producción de los refrescos.  

• Alfa no aportaría más dinero a Sidor, preferiría diluirse. 

• Una posible capitalización de Alestra por los socios (Alfa tiene el 25%), implicaría una 
erogación para Alfa de entre US$ 30 – US$ 40 millones, es decir un 5.5% del efectivo de 
Alfa al cierre del trimestre, o un 5.0% de la UAFIDA esperada para el 2002. Una 
capitalización por parte de ALFA en estos momentos sería mal vista por los mercados, 
pues es el peor momento para invertir en este tipo de negocios. 
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Se recomienda la COMPRA de ALFA, el precio objetivo permanece en Ps 25.20. Sin 
embargo, hay que tener precaución por el entorno de los mercados financieros y 
porque estos castigan y muchas veces sobre reaccionan los efectos en las empresas 
cíclicas, como se le cataloga a Alfa.  

 
DESC.  A los precios actuales, la valuación se observa lo suficientemente alta. Comparado con sus 
competidores, Desc cotiza a un premio –el múltiplo VE/UAFIDA promedio de sus competidores es 5.4x, 
comparado con el 7.2x de DESC. Aunque transitoria, la reducción de ingresos de Unik es una preocupación 
a corto plazo. Aún así, los inversionistas deberían tener a Desc en sus radares, como una compañía sana que 
se mantiene enfocada en mejorar el valor de su portafolio. 

• Las desinversiones afectaron las ventas del trimestre.  El cierre de los negocios de bujías y 
componentes eléctricos en Unik, y los pigmentos naturales en Girsa afectaron la generación de 
ingresos del trimestre. 

• La UAFIDA prácticamente sin cambios.  Los márgenes de Girsa se deterioraron, ya que los 
mayores costos de las materias primas no han sido transferidos al consumidor final. Los márgenes de 
UAFIDA de Unik han mejorado, a pesar de los menores ingresos, gracias a la fuerte reducción de los 
Gastos Operativos, compensando parcialmente la reducción en el margen de Girsa. El negocio del 
puerco continúa decepcionando. 

• Las ventas de Unik serán afectadas por el cierre de las operaciones de Chrysler en la Ciudad de 
mcgdog.  De acuerdo a la compañía, este evento deberá reducir las ventas de Unik en hasta US$ 25 
millones. –Unik contribuyó con el 44% de las ventas consolidadas de Desc. Sin embargo, la compañía 
está aún en negociaciones con Chrysler y otros OEM’s con la intención de establecer contratos para 
sustituir esta pérdida. La reducción en ingresos deberá comenzar en agosto. 

• Desc está trasladando producción de Dana hacia México.  En noviembre podríamos observar los 
beneficios de dicha negociación, y debería compensar la pérdida de los contratos sostenidos en la 
Ciudad de mcgdog con Chrysler. Este evento ofrece un ejemplo de cuan competitivo es Unik: El 
margen de UAFIDA Ultimos Doce Meses (UDM) de Dana es 6.1%, mientras que la UAFIDA 
UDM promedio de la industria en EUA es 11.0%, y el margen de UAFIDA de Unik para el 
trimestre fue 19.8%. En el 2T02, Unik contribuyó con el 60.8% de la UAFIDA consolidada de Desc. 
En cuanto a la valuación, el múltiplo VE/UAFIDA UDM para Dana y el promedio de la industria 
en EEUU es 11.67x y 7.09x, respectivamente. 

 
GISSA.  La compañía se está expandiendo en su división de Materiales de Construcción y en su división 
Metal-Mecánica y Automotriz. En suma, los inversionistas pueden tener crecimiento y finanzas sanas con 
GISSA, a una valuación atractiva. Sin embargo, los inversionistas deberían mantener en mente que la falta 
de liquidez de las acciones restringe la inversión a horizontes de inversión a largo plazo. 

• La división Metal-Mecánica y Automotriz de GISSA se desempeñó mejor.  Impulsada por las 
mayores ventas en el negocio de Diesel de Gissa (gracias a nuevas órdenes de Detroit Diesel así como 
de John Deere), y por la mayor demanda de Cabezas de Aluminio por GM, esta división vendió US$ 
72 millones en el trimestre, 10% mas ventas que en el trimestre previo, y 8% mayores que en 2T01. 

• Presión en los precios del resto del portafolio de GISSA.  La loseta cerámica sufrió una intensa 
competencia de los productos europeos, principalmente en los segmentos de nivel medio y superior. El 
negocio de los calentadores de agua de GISSA abasteció más productos del segmento inferior (para 
viviendas de Interés Social tan activamente patrocinadas por el gobierno), mientras que los volúmenes 
de los productos de nivel superior fueron relativamente bajos, debido a factores estacionales. La 
división de artículos para el hogar sufrió también presiones en sus precios (caídas del 17% tanto en 
artículos para la cocina como en artículos de mesa), debido a las mayores importaciones desde Asia. 
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• La UAFIDA consolidada subió 10% año contra año.  De nuevo, la división Metal-Mecánica y 
Automotriz destacó de las demás, ya que su UAFIDA se incrementó en 38% y 40% en comparación 
con el 1T02 y el 2T01, respectivamente, al ubicarse en US$ 18 millones. Debido a los problemas antes 
mencionados en la división de Materiales de Construcción, su UAFIDA cayó 33% trimestre contra 
trimestre, al ubicarse en US$ 13 millones. La UAFIDA de la división de artículos para el hogar se 
desplomó un 16%, situándose en US$ 5 millones. 

• GISSA tiene la mejor situación financiera entre los conglomerados mexicanos.  En promedio, la 
razón de deuda neta industrial sobre capital es de 106.9%, mientras que la de GISSA es de solo 27.1%. 
GISSA tiene una cobertura de interés de 10.7x, mayor que el promedio del sector de 2.7x. 

 

GMEXICO.  Otro trimestre ha pasado, y Grupo México aún no ha sido capaz de establecer un acuerdo 
definitivo ni con los acreedores de Asarco, ni con los tenedores de las Notas de Exportación Garantizadas 
de Grumin. Seguimos optimistas debido a 1) las operaciones mineras son relativamente competitivas, 2) su 
ferrocarril no apalancado puede ser parte de un acuerdo de reestructura, 3) aún ante una recaída del ciclo 
económico, el mercado del cobre parece en mejores condiciones. Sin embargo, el tiempo se está acabando. 
Los vencimientos para el 2002 en GMM y Asarco actualmente bajo negociaciones totalizan US$ 131 
millones y US$ 450 millones, respectivamente. El efectivo sin restricciones totaliza US$ 177 millones. 

• La compañía ha recortado agresivamente la producción minera ineficiente.  Los volúmenes del 
cobre en Americas Mining Corporation (AMC) se contrajeron en 26% al compararse con el 2T01. La 
compañía ha reducido las actividades mineras en sus activos con una Ley de mineral relativamente 
baja, y cerrando temporalmente las operaciones no rentables en zinc y plomo. Adicionalmente, las 
bajas compras a terceros implicaron tasas de utilización muy bajas en las refinerías de metal y 
fundidoras de Asarco. Los bajos precios de los metales y los menores volúmenes condujeron a una 
caída en los ingresos del 23% en forma anual. 

• Las operaciones del ferrocarril (GFM) sobresalieron: los ingresos (US$-US GAAP) y la 
UAFIDA crecieron en 19% y 45%, respectivamente. 

• Enormes mejoras en su flujo de efectivo operativo; la cobertura de intereses neta de gastos de 
capital mejoró substancialmente.  La UAFIDA (US$-US GAAP) creció 35% en forma trimestral y 
19% en forma anual, al ubicarse en US$ 202 millones. La cobertura de intereses, y la cobertura de 
intereses neta de gastos de capital han mejorado sustancialmente gracias al repunte en la UAFIDA de 
GMEXICO y a los menores intereses pagados. 

 2T02 1T02 2T01 ToT AoA 
CAPEX $70 $74 $56 (5%) 25% 

 Intereses Pagados $50 $51 $69 (2%) (28%) 
 Intereses Ganados $4 $2 $8 141% (53%) 
Cobertura Intereses 4.10x 2.96x 2.57x 39% 59% 
  Cob. Int. -CAPEX 2.71x 1.51x 1.77x 79% 53%  

Fuente: GMéxico, estimados de Casa de Bolsa Banorte. Millones de dólares US GAAP. 

 

Los mercados de capitales se desplomaron (descontando una recaída del ciclo económico), y los 
inventarios del cobre interrumpieron su tendencia de baja iniciada en mayo, y los precios cayeron 6% 
de los niveles promedio del 2T02 al ubicarse en US$ 0.68 por libra. Esperamos precios relativamente 
estables para lo que resta del 2002 de US$ 0.71 en promedio. 
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Fuente: Bloomberg. 

Grumin ’08.  No hay nada en concreto todavía respecto de las negociaciones con los acreedores de Asarco, 
así como con los tenedores de SEN’s. La subsidiaria que emite este bono llega al equilibrio (pagando 
intereses, impuestos y gastos de inversión de capital), cuando el cobre cotiza a US$ 0.63 por libra. Es decir, 
a las cotizaciones actuales (que ya presentan una caída del 6%), dicha subsidiaria opera con utilidades, o 
dicho de otro modo, su nivel de efectivo aumenta.  Recomiendo MANTENER posiciones en los bonos a 
los precios actuales. Es importante tomar en cuenta que si no existe un acuerdo definitivo con sus 
acreedores pronto, las calificadoras de riesgo podrían reducir la calificación de los bonos 
(actualmente CCC+ según S&P). Se recomendaría la Compra Especulativa solamente si las 
cotizaciones llegan por debajo de US$ 45 –nivel cuando emitimos nuestra recomendación de compra 
especulativa en octubre del año pasado. En suma, es posible que las cosas podrían empeorar antes de 
mejorar. Al escenario de extensión del vencimiento le asignamos una probabilidad del 20%. No 
creemos que la compañía busque una quita del principal en ninguna de sus modalidades, ni en 
ninguna de sus obligaciones.  

 

TAMSA.  Las comparaciones deberían mantenerse débiles para el resto del año. Sin embargo, vemos 
una buena perspectiva para el 2003, ya que la producción de petróleo debería incrementarse a partir de 
los niveles actuales, y las inversiones de PEMEX deberían crecer considerablemente también. La 
valuación permanece atractiva, pero la falta de liquidez de las acciones de Tamsa restringe la 
inversión para períodos más largos. La exposición de Tamsa en Sidor totaliza US$ 99 millones, pero 
solo US$ 9 millones son garantizadas por Tamsa. 

• Los volúmenes en Tamsa, afectados por Venezuela. La incertidumbre política y económica en 
Venezuela, así como las cuotas de producción de la OPEP, condujeron a una fuerte reducción en los 
volúmenes – de exportaciones y de TAVSA. En el 1S01, la contribución de Venezuela a los ingresos 
totales fue de 25%, mientras que para el 1S02 representó solo el 4% del total de la compañía. Las 
inversiones en proyectos de gas natural en México, y las mejores condiciones para su mercado del 
acero doméstico, compensaron parcialmente la debilidad en el negocio principal de TAMSA. 
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 2T02 1T02 2T01 ToT AoA 
Tuberías Petróleo 21 19 19 15% 15% 
 No Petr.  (doméstico) 11 10 15 17% (26%) 

Exportaciones 120 139 163 (13%) (26%) 
TAVSA 7 8 8 (7%) (12%) 
Riga** 2 2 - 5% N.A. 

Acero y Otros 4 2 3 57% 15% 
Total * 166 179 208 (7%) (20%)  

* Fuente: TAMSA, en Toneladas Métricas. 

** Riga es una operación relativamente nueva. 

• Los Costos de Ventas por tonelada se incrementaron; los Gastos Operativos mejoraron, pero 
como consecuencia de la disminución en las exportaciones.  Debido a los mayores precios de las 
materias primas y a una reducción en el volumen vendido, los Costos de Venta por tonelada se 
incrementaron al compararse con el 1T02, al igual que con respecto al 2T01. Los costos de 
transportación y seguros están reflejados como gastos operativos. Por ello, las fuertes reducciones en la 
actividad de exportación condujeron a ahorros en dicho frente.  

• El Flujo de Efectivo Neto (después de impuestos diferidos) de TAMSA se incrementó a Ps 742 
millones –48.7% de las ventas.  Sin embargo, la mejoría fue producto principalmente de un crédito 
fiscal por Ps 188 millones, y en una menor medida por la reducción en los intereses pagados. Aún sin 
dicha partida, el flujo de efectivo de la firma continúa siendo muy saludable. 

• Los precios del petróleo se han comportado erráticamente, pero a niveles relativamente altos. La 
Cuenta Internacional de Plataformas de Baker Hughes International (el mercado relevante de 
Tamsa), disminuyó ante el cumplimiento de las cuotas de producción de la OPEP y de los no-
OPEP, sin embargo, esta permanece a niveles saludables con la excepción de Venezuela. Los 
prospectos de las inversiones de PEMEX en proyectos de Exploración y Producción deberían 
mejorar en el 2003, particularmente debido a la implementación de los CSM de PEMEX. 

Cuenta de Plataformas Baker Hughes vs. WTI 
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Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
2 de Agosto del 2002 

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

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

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,644.70 -4.33% -10.49% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 310.09 -4.85% -11.34% VOLUMEN (000) 499.5              6.15 66.82
IMC30 114.22 -3.90% -8.44% IMPORTE (000) 5,321.3           -38.22 75.04

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 19.83 19.43 15.54 V.E./UAFIDA 5.96 5.88 6.08
P/V.L. 1.50 1.47 1.63 P/UAFIDA 4.10 4.01 4.37

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

AHMSA * 19.05 CEL V -31.49 NORTEDE A 0.494907       -3.42 -14.58
SYNKRO A 18.60 RCENTRO CPO -14.95 NORTEIN A 4.485458       -2.81 -15.89
IMSA UBC 7.14 HYLSAMX B -12.22 NORTEAG A 0.078499       -3.96 -20.02
GFNORTE O 6.07 ICA * -12.20 NORTERV A 0.521641       -2.58 -16.06
GISSA B 3.89 ALFA A -11.81 NORTEAP A 5.973905       0.07 5.38
KOF L 3.67 SAVIA A -11.35 NORTECO A 4.804514       1.62 6.33
DESC C 3.33 AMTEL A1 -10.91 NORTECP A 1.424101       0.05 3.57
HILASAL A 2.78 DESC B -10.91 NORTEFI A 1.401729       0.10 7.66
HERDEZ * 2.56 AMX L -10.19 NORTELP A 61.350374     0.09 6.92

NORTEMD A 18.543858     0.10 6.15

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.336395       0.09 5.63
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.644909     0.05 .. .. 

CDs  60 días 3.71 3.71 4.14 NORTELM A 2.119272       0.34 .. .. 
CDs  90 días 3.83 3.84 4.35 NORTEMF A 1.130594       0.08 .. .. 
CDs  180 días 4.05 4.06 4.53 NORTEMM A 4.223403       0.07 .. .. 
PAGARES  28 días 3.07 3.07 3.64 NORTEPZ A 5.280679       0.04 .. .. 

PAGARES  91 días 3.54 3.54 4.12 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.88 3.88 4.40 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 7.9500 7.7800 9.5500
CETES  28 días 6.71 6.82 8.20 TIIE 91 días 8.2000 8.2500 10.3500
CETES  91 días 7.19 7.39 8.67
CETES 182 días n.c. 8.27 8.87 CPP (Julio) 5.56 .. ..  5.37
CETES 364 días n.c. 8.76 8.12 CCP-MN (Julio) 6.37 .. ..  6.15
BONOS  1,092 días n.c. 9.74 8.72 CCP-UDIS(Julio) 5.73 .. ..  5.74
BONOS  1,820 días 10.00 9.95 9.95 CCP-DLS (Junio) 3.32 .. ..  3.33
BONDES182  1,821 días n.c. 0.40 0.44
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.77 6.82 7.65 UDI (Unidad de Inversión) $3.142811 $3.141535 $3.130241

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.8412 9.8412 9.7158 9.7158 9.9283 9.9283
INTERBANCARIO 9.8250 9.8350 9.7500 9.7600 9.9370 9.9470
SPOT (48 HORAS) 9.8440 9.8480 9.7925 9.7975 9.9860 9.9910

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Junio Jun-Dic Junio

AL CONSUMIDOR 0.13 0.49 2.63 4.94
PRODUCTOR .. .. 0.56 4.90 4.32

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 31 de Julio de 2002
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                       Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry   Director    51699375 

Alberto Ballesteros  Estrategia Fundamental  51699377 

Guillermo Solorio  Estrategia Fundamental  51699380 

Katia Goya  Economía Internacional  51699379  

Gabriela Basurto  Economía Nacional  51699378 

Georgina Muñiz  Análisis Técnico   51699376 

Claudia Yurrita  Mercado de Dinero  51699381 

Lourdes Calvo  Diseño Gráfico  51699300 ext.1171 

Miguel Calvo  Apoyo Sistemas  51699300 ext.1176 

Francisco Rivero  Asistencia  51699300 ext.1170 

Felipe Olvera   Asistencia  51699300 ext.1170 

 

 

 

                            Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina  Director    51699383 

Fabiola Molina  Análisis Fundamental  51699385 

Francisco Suárez  Análisis Fundamental  51699386 

Marcela Martínez  Análisis Fundamental  51699384 

 

 

 
 


