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Semana del 8 al 12 de Abril de 2002

Año XVIII No. 14

 Economía Internacional …  
Las ventas al menudeo y la confianza de los consumidores se ubicaron abajo de las
expectativas del mercado. 

 

 Economía Nacional …  
El Banco de México bajó el “corto”. La inflación de marzo fue de 0.51%. 

 

 Mercado de Dinero … 
Por tercera semana consecutiva, las tasas primarias a corto plazo disminuyeron respecto a
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sus niveles previos. Con esta baja las tasas de los Cetes a 28 y 91 días se ubicaron en 5.84%
y 6.38%, respectivamente, niveles mínimos históricos. 

 

 Análisis Técnico …  
La Bolsa en tendencia al alza de mediano plazo. En el muy corto plazo esta tratando de definir si
continúa el avance antes de mostrar un ajuste o corrige antes de continuar el alza; el superar o no
el nivel de los 7500 podría ser la clave. 
 

Fundamental... 
Gfbital, Walmex, Gruma, Bachoco, Cable, Tvaztca, Tlevisa, Telmex, América Móvil, Asur, Cmoctez,
Geo, Lamosa, Alfa, Hylsamx, Desc, Imsa, Peñoles, Tamsa. 
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Comentario Económico Internacional 
En Estados Unidos se dieron a conocer datos relacionados con consumo y precios.  Como podía 
anticiparse, los precios al productor registraron un fuerte incremento debido al alza en el precio del 
petróleo; sin embargo, el índice “core”, aquel que excluye alimentos y energía, registró un ligero 
incremento de apenas 0.1%, mostrando que este dato no constituye un factor de preocupación en 
cuanto al comportamiento de la inflación. 

Por otro lado, los resultados tanto de ventas al menudeo como de confianza de los consumidores 
vinieron abajo de las expectativas del mercado. Mientras que el consenso esperaba un incremento 
de 0.4% tanto en las ventas totales como en el caso en que se excluyen los  automóviles, los 
resultados fueron de 0.2% y 0.4%, respectivamente.  

Con la reciente información se fortalece la expectativa de que no habrá movimientos en las tasas 
por parte del Fed en la próxima junta el 7 de mayo. Nosotros seguimos pensando que el ciclo de 
alzas podría empezar en junio. Creemos que de seguirse observando datos por abajo de las 
expectativas del mercado, probablemente habrá quienes empiecen a hablar de que no habrá 
movimientos en tasas en el primer semestre del año, aunque hasta el momento este último no es el 
escenario que nosotros vemos más probable.  

 

 

Comentario Económico Nacional 
El incremento en el nivel de precios durante marzo fue de 0.51%, con lo que la inflación últimos 
doce meses se situó en 4.66%, muy cerca de la meta de 4.5% del Banco del México. Por su parte, 
la inflación subyacente fue de 0.46% y en términos anualizados de 4.54%. Como ha sido la 
constante, el incremento en el precio de las mercancías fue menor al de los servicios.  

A pesar de las medidas fiscales y los incrementos en los precios administrados y concertados, la 
inflación ha logrado mantener una clara tendencia a la baja lo que llevó al Banco de México a 
disminuir el “corto” en 60 millones. Con esta decisión es evidente que las autoridades están viendo 
un escenario de inflación muy favorable hacia adelante.  

Creemos que el impacto sobre las tasas de interés será muy pequeño, sobretodo tomando en cuenta 
los niveles que prevalecen en el mercado. Por su parte, el tipo de cambio ha seguido 
fortaleciéndose en las últimas semanas aun con el comportamiento de baja en las tasas de interés, 
por lo que pensamos que el “corto” no generará tampoco una depreciación sostenida de la moneda. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Por tercera semana consecutiva, las tasas primarias a corto plazo disminuyeron respecto a sus 
niveles previos. Con esta baja las tasas de los Cetes a 28 y 91 días se ubicaron en 5.84% y 6.38%, 
respectivamente, niveles mínimos históricos.  

El movimiento en el corto por parte de Banco de México pareciera adelantar que la inflación de los 
próximos meses se perfila como suficientemente baja para que se cumpla la meta de inflación 
programada. Esto implicaría que las tasas reales de los réditos domésticos comienzan a recuperar 
atractivo.  
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Comentario Mercado Accionario 
No obstante los eventos negativos en el entorno internacional, la Bolsa continúa sólida. Desde el 
punto de vista técnico, la Bolsa está por definir si continúa con el avance sin presentar antes un 
nuevo ajuste, o corrige primero antes de continuar el alza. Las gráficas apuntan a que, aunque 
incrementando la cautela, hay que estar en el mercado. Sin embargo, sí hay señales de alerta en las 
gráficas que no hay que perder de vista pues están reflejando fragilidad.  

En términos de precio, el nivel que actualmente es importante está en 7500 puntos, pues reiteramos 
que de superar esta zona se abriría la posibilidad de llegar a los máximos históricos. Ahora, si no 
logra sostenerse, y retoma el movimiento de corrección que mostró en las semanas anteriores, es 
posible que el Indice extienda el regreso a la zona de apoyo en 7000 puntos antes de continuar con 
el alza.  

 
 

 

Comentario Fundamental 
� Al 30 de abril GFBital sostendrá asamblea de accionistas. 

� WALMEX reportó sus ventas mismas tiendas de marzo de 2002. 

� GRUMA llevará a cabo Asamblea de Accionistas. Pago de dividendo de BACHOCO. 

� Registro de CABLE en la BMV. TV AZTECA pagará dividendo. TELEVISA extiende su 
asociación con Clear Channel hacia EUA. 

� TELMEX propondrá pago de dividendo en su asamblea de accionistas; además firmó un 
acuerdo con AT&T. AMX recibe US$200 millones de la oferta pública de CABLE 

� ASUR pagará extraordinario dividendo y anuncia tráfico de pasajeros para el mes de marzo. 
CMOCTEZ pagará dividendo. GEO anuncia resultados preliminares del 1T02. LAMOSA 
pagará dividendo. 

� ALFA-HYLSAMX-HYLSA ‘07: Nuevo avance en reestructura de pasivos de Hylsa-
Hylsamex. DESC anuncia resultados preliminares del 1T02, propone y pagará dividendo. 
IMSA pagará dividendo. PEÑOLES suspende operaciones en mina de zinc. TAMSA evalúa 
realizar paros técnicos. 
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Opinamos que… 
...pareciera que, a pesar de lo que sea, la percepción que prevalece sobre nuestro país es favorable y los 
mercados financieros mexicanos se siguen comportando muy bien. 

Hemos tenido de todo en el entorno: en el escenario internacional ha estado, por principio de cuentas, dos 
guerras simultáneas, una entre Israel y Palestina y otra entre EU y el terrorismo; también tenemos a 
Argentina sin resolverse, y más recientemente hemos tenido los problemas de Venezuela con Chávez, que 
empezó a entorpecer la producción petrolera y que finalmente encontró una salida apenas ayer; tanto por 
las guerras como por Venezuela, los precios del petróleo se han mantenido disparados y en todo el mundo 
hay nerviosismo y preocupación por sus efectos negativos sobre el crecimiento económico y de mayor 
presión inflacionaria; y, en general, las cifras de las grandes economías empiezan a moderarse después de 
haber desatado un optimismo exagerado en los primeros meses del año. 

Internamente, además, también hemos tenido temas de importancia, empezando por el “corto” del Banco 
de México, que se ha mantenido a pesar de tanto rumor de cambios. Por otro lado, el recorte al 
presupuesto provocó todo tipo de reacciones, positivas de parte de economistas, y negativas entre los 
actores políticos. Tenemos también cuestiones políticas, como las investigaciones en Pemex o a otros 
priistas prominentes. Otro tema ha sido el permiso denegado al Presidente Fox por parte del Senado para 
salir de viaje a EU y Canadá, que refleja el deterioro de la relación entre el Ejecutivo y el Congreso, y que 
no parece augurar facilidades de negociación para las reformas pendientes, como son la de energía, la 
laboral o la Reforma del Estado. 

Finalmente, las bolsas y las empresas. Los índices de bolsas de EU no han tenido gran rendimiento las 
últimas semanas, y sí han mostrado una gran volatilidad, sobre todo en respuesta a las guerras y sus 
implicaciones. Las utilidades de los negocios, aquí y en EU, para el primer trimestre que están por 
reportar, se esperan con crecimientos pequeños o nulos, porque la recuperación de la economía apenas 
empieza y, además, el primer trimestre del año pasado fue de incrementos altos y la comparación se hace 
difícil. 

Pero nuestros mercados parecen, por el momento, estar recubiertos de teflón (bueno, ni siquiera la muerte 
de “La Doña” le pegó): el premio que paga México en el extranjero ha caído, las tasas de interés 
permanecen bajas, el peso sigue más fuerte de lo que nadie esperaba, y la bolsa lleva ya un rendimiento 
de 15.99% en lo que va del año. 

Lo que los inversionistas están viendo en México no es la coyuntura, sino el mediano plazo. Hacia 
adelante, para el resto del año y para 2003, la expectativa es de crecimiento cada vez mayor y más sólido. 
Se espera avance en el proceso de reformas, aunque se reconoce que, como se trata de reformas 
estructurales, no es imprescindible que las cosas se aprueben precísamente en este período legislativo; lo 
importante es que están en discusión y en negociación para llegar a alcanzar consensos más tarde. En 
cuanto a las dificultades políticas que hemos estado viendo todos los días, a los ojos de los inversionistas 
extranjeros, todo esto es perfectamente normal en un país en transición, como lo es México y no por eso 
merece un castigo.  

El dinero para invertirse en México, entonces, sigue fluyendo. Oímos de maquiladoras que cerraron, pero 
ahora empiezan algunas a reabrir. Siguen llegando empresas nuevas y se oye de cada vez más negocios 
que piensan transferir parte de sus operaciones a México. La inversión extranjera directa continúa y 
también la de cartera. No es de extrañar, entonces, que el peso esté fuerte ya que hay demanda por nuestra 
moneda, ni que las tasas estén bajas, porque todavía son de aprovechar al compararlas contra las de 
dólares, sobre todo las de largo plazo alrededor del 8%. La Bolsa, por último, se encuentra en una 
tendencia al alza por las buenas expectativas, pero también porque, como hemos platicado tantas veces, 
está barata y rezagada contra el desempeño de los últimos años de otros países emergentes, como puede 
ser Brasil. México, entonces, es compra y mantener; el tener una tendencia al alza significa que nuestra 
inversión puede permanecer en activos mexicanos con confianza - no importa si no aprovechamos las 
oportunidades de corrección porque poco después estaremos más arriba, en mejores condiciones.  

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional    
Estados Unidos 

En Estados Unidos se dieron a conocer datos 
relacionados con consumo y precios.  Como podía 
anticiparse, los precios al productor registraron un fuerte 
incremento debido al alza en el precio del petróleo; sin 
embargo, el índice “core”, aquel que excluye alimentos y 
energía, registró un ligero incremento de apenas 0.1%, 
mostrando que este dato no constituye un factor de 
preocupación en cuanto al comportamiento de la 
inflación. 
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Por otro lado, los resultados tanto de ventas al menudeo 
como de confianza de los consumidores vinieron abajo 
de las expectativas del mercado. Mientras que el 
consenso esperaba un incremento de 0.4% tanto en las 
ventas totales como en el caso en que se excluyen los 
automóviles, los resultados fueron de 0.2% y 0.4%, 
respectivamente. El crecimiento anual de las ventas 
durante marzo fue de 3.5%, lo que muestra que el 
consumo sigue sosteniéndose y creció a una tasa elevada 
durante el primer trimestre, aunque lo cierto es que no se 
esta viendo tampoco un repunte muy fuerte.  
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Por su parte, el consenso esperba que el índice de 
confianza de los consumidores se ubicara en 96.5, y el 
resultado fue de 94.4. 
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A diferencia de los datos de hace algunas semanas que día tras 
día rebasaban las expectativas del mercado, los datos que se 
han dado a conocer recientemente no han sido tan buenos 
como los esperaba el mercado. Esto podría empezar a 
tranquilizar un poco el optimismo desbordado que se vio 
reflejado en cambios en las estimaciones de crecimiento 
semana tras semana.  

Los recientes datos podrían estar confirmando la perspectiva 
de varios analistas en donde el crecimiento más fuerte se 
concentra en el primer trimestre, mientras que los siguientes 
tres trimestres muestran un crecimiento más moderado. 

Con la reciente información se fortalece la expectativa de que 
no habrá movimientos en las tasas por parte del Fed en la 
próxima junta el 7 de mayo. Nosotros seguimos pensando que 
el ciclo de alzas podría empezar en junio. Creemos que de 
seguirse observando datos por abajo de las expectativas del 
mercado, probablemente habrá quienes empiecen a hablar de 
que no habrá movimientos en tasas en el primer semestre del 
año, aunque hasta el momento este último no es el escenario 
que nosotros vemos más probable. 

K.Goya 

Confianza de los Consumidores (U.Michigan) 

Precios al Productor (Core)  

Ventas al Menudeo (Crecimiento 12 Meses)  

Ventas al Menude ex. Autos  (Crecimiento 12 Meses) 
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Comentario Económico Nacional    
Inflación 

El incremento en el nivel de precios durante marzo fue de 
0.51%, con lo que la inflación últimos doce meses se 
situó en 4.66%, muy cerca de la meta de 4.5% del Banco 
del México.  

4.66%

3.5%

7.5%

11.5%

00 M S 01 M S 02
INPC  

La inflación subyacente fue de 0.46% y en términos 
anualizados de 4.54%. Como ha sido la constante, el 
incremento en el precio de las mercancías fue menor al de 
los servicios.  
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El precio de las mercancías se ha visto favorecido por la 
fortaleza del tipo de cambio, lo que ha permitido que el 
incremento anualizado se ubique en 2.84%. Por su parte, 
los precios de los servicios registraron una tasa anual de 
7.02%. Aunque las expectativas inflacionarias (según la 
última encuesta del Banco de México) se ubican 
prácticamente en la meta oficial del 4.5% (4.58%), las 
revisiones salariales todavía se encuentran por arriba. Sin 
embargo, estas últimas son cada vez menores y la 
tendencia apunta a que están convergiendo con la meta, lo 
que juega a favor de la inflación.  

 

 

 

  

Los incrementos más fuertes se dieron en el rubro de precios 
administrados y concertados. Es decir que, durante marzo todavía 
se reflejo el impacto de las medidas fiscales de principios de año.

A pesar de las medidas fiscales y los incrementos en los precios 
administrados y concertados, la inflación ha logrado mantener 
una clara tendencia a la baja lo que llevó al Banco de México a 
disminuir el “corto” en 60 millones.  

Después de que se diera a conocer la Miscelánea Fiscal aprobada 
por el Congreso y sobretodo, de que se anunciara la eliminación 
de los subsidios a las tarifas eléctricas, el banco central decidió 
aumentar el “corto” en febrero de este año buscando contrarrestar 
el impacto de estas medidas sobre las expectativas inflacionarias; 
sin embargo, las expectativas parecen haber regresado a una 
tendencia a la baja. 

Después de haber visto las tasas de interés en niveles 
históricamente bajos durante la semana, la decisión del Banco de 
México parecería haber tomado por sorpresa a los mercados. El 
Banco de México explicó que la acción de restricción de la 
política monetaria en febrero pasado tenía un objetivo muy 
específico que parecería haberse cumplido, por lo que la 
reducción del “corto” se dio en la misma magnitud que el alza 
que se dio en febrero. 

Sin que las políticas monetaria y fiscal se contrapongan, parecería 
que después del recorte por parte de la Secretaria de Hacienda y 
en un entorno de apenas ligeras señales de recuperación, se 
podría pensar que el Banco de México busca mandar el mensaje 
de que la política económica del país no juega en contra de la 
recuperación económica. Consideramos que el impacto será más 
de expectativas, porque no creemos que esta baja en el “corto” 
tenga un impacto sobre las tasas de interés y sobre la 
recuperación económica.  

Lo que sí es evidente con esta decisión es que las autoridades 
están viendo un escenario de inflación muy favorable hacia 
adelante. 

Creemos que el impacto sobre las tasas de interés será muy 
pequeño, sobretodo tomando en cuenta los niveles que prevalecen 
en el mercado. Por su parte, el tipo de cambio ha seguido 
fortaleciéndose en las últimas semanas aun con el 
comportamiento de baja en las tasas de interés, por lo que 
pensamos que el “corto” no generará tampoco una depreciación 
sostenida de la moneda. 

 

 

 

 

 

Inflación ( Incremento 12 Meses) 

Inflación Subyacente (Incremento 12 Meses) 
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Por otro lado, en cuanto a la actividad económica, se 
dieron a conocer datos del sector automotriz que son un 
buen indicador de lo que ocurre con otras variables. En 
general, este sector mostró menos fortaleza durante el 
mes de marzo, en comparación con lo que se observó el 
primer bimestre del año; sin embargo, los resultados de 
todo el trimestre muestran un mercado interno en 
recuperación. 

Mientras que durante el cuarto trimestre del 2001, las 
ventas al menudeo de autos crecieron 2.2%, el 
crecimiento durante el primer trimestre de este año fue de 
6.6%. Esto podría estar anticipando que las ventas al 
menudeo reportadas por el INEGI, si bien, no mostrarán 
un fuerte repunte si se habrán logrado mantener creciendo 
a tasas positivas durante los primeros tres meses del año. 
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Por su parte, las exportaciones de autos se cayeron 15.1% 
con respecto a marzo del año pasado, acumulando una 
caída de 6.2% en el trimestre. Aunque las exportaciones 
de automóviles se mantuvieron débiles, los datos de 
exportaciones totales reportados en la balanza comercial 
parecerían mostrar que en los meses de enero y febrero se 

-8.0%

-4.0%

0.0%

4.0%

8.0%

12.0%

98 99 OO O1 02

E

 
El ambiente se ha llenado de optimismo y México sigue 
considerándose cada vez menos riesgoso. Aun antes de la 
disminución en el “corto” observamos durante la semana una baja 
importante en el EMBI. Nosotros consideramos que el panorama 
hacia adelante es alentador, pero no debemos exagerar en el 
optimismo, ya que si las noticias no van cumpliendo con las 
expectativas existe el riesgo de que el ambiente se cambie por 
uno de desilusión. 

Ventas al Menudeo del Sector Automotriz 
(Crecimiento 12 Meses) 

Producción Industrial (Promedio Móvil 3 Meses) 
tocó fondo y que hacia adelante empezaremos a ver una 
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recuperación, también en el sector industrial. 

Finalmente, se dio a conocer que la producción industrial 
disminuyó 1.8% en febrero. Aunque todavía no se 
registran tasas positivas de crecimiento, lo cierto es que 
las caídas cada vez son menores, por lo que parecería que 
el sector industrial finalmente tocó un piso y el panorama 
hacia adelante es de recuperación. 

 

K.Goya 

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

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

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 -1.3 -3.3 -3.4 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.3 -1.8 May 13
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 -4.0 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 Abr 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 7.2 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1

Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247
   Variación % mensual 1.00 1.08 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51
   Variación % anual 12.32 8.96 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66
   Acumulado 12.32 8.96 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37

Indice de Precios Productor 304.231 323.608 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.945 330.356 332.536
   Variación % mensual 0.79 -0.95 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.65 0.12 0.66
   Variación % anual 12.46 6.37 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.19 0.52 0.93
   Acumulado 12.46 6.37 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.30 0.65 0.77 1.44

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712
Cetes 28 días (%) */ 16.45 17.05 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23
Cetes 91 días (%) */ 17.65 17.41 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31
CPP (%) 15.42 14.39 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86

Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 Abr 18

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 10.7 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 Abr 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 15.1 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 23.6
   M4a  (var.% anual) 19.4 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 14.2

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -1,466.7 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 r/ Abr 23
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,609.0 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1 13,495.8 12,652.8 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,587.0 11,924.8
Importaciones  (mdd) 13,179.6 15,075.7 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4
Reservas Internacionales  (mdd) 30,733 33,555 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229

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

al 12 de Abril de 2002
1999 2000 2001

2001 2002

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

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

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.5 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.3 e/
NAPM  (índice) 56.8 43.7 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.3 -0.3 0.2 0.4 0.6 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.2 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.7 177.6 177.9 177.4 177.6 178.3 177.8 177.6 177.4 177.8 178.1 Abr 16
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.4 e/
   Variación % anual 2.7 3.4 3.3 3.7 3.3 2.7 2.8 2.7 2.2 1.9 1.6 1.2 1.2
CORE 179.0 183.5 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7 189.1 189.6
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.2 e/
   Variación % anual 2.0 2.5 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8 2.7 2.7
Precios Productor Total 134.9 140.0 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 137.5 137.6 137.9 139.3
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.5 -0.6 0.1 0.2 1.0
   Variación % anual 2.7 3.8 3.6 3.8 2.4 1.2 1.8 1.5 -0.4 -1.1 -1.8 -2.8 -2.8 -1.6
CORE 147.0 148.2 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.1 150.1 150.3
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.1
   Variación % anual 0.8 0.8 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.4 0.4 0.6 0.6
Libor  3 meses 6.13 6.40 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03
TBs  3 meses 5.20 5.77 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76 1.75 1.80
Bonos 10 años 6.28 5.24 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.88 5.33
Bonos 30 años 6.35 5.49 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43 5.43 5.76
Fondos Federales 5.30 6.40 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87 1.88 1.68
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94
Nasdaq 4,069.31 2,471.94 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20 1,106.73 1,147.39
Euro por dólar 1.0080 0.9422 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727
Yen por dólar 102.37 114.28 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69
Salario por Hora  (dls.) 13.45 14.03 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.58 14.59 14.63 p/ 14.67 p/
r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 12 de Abril de 2002
1999 2000 2001

2001 2002
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Calendario de Información: Abril 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

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

 
   

 
 
 
 

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

8 Abril 9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 
 Inflación (Mar.) 

Balanza Comercial (Rev.) 
 

 Producción Industrial (Feb.) 
 
 

 
 
 
 
 

    PPI 
Ventas al Menudeo 
Confianza Consumidores 
(Universidad de Michigan) 
 

15 Abril 16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 
    Desempleo (Mar.) 

 
 
 
 

Invertarios de Negocios (feb) CPI (mar) 
Producción Industrial (mar) 

Balanza Comercial (feb) Indicadores líderes (mar)   
 
 
 
 

22 Abril 23 Abril 24 Abril 25 Abril 26 Abril 
Ventas al Menudeo (Feb) Balanza Comercial (Mar) Inflación 1ª. Quincena de Abril 

IGAE 
  

 
 
 
 

  Bienes Duraderos 
Beige Book 

Indice del Costo del Empleo PIB real 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 302.40 300.30 294.50 287.80 285.20 256.65
   Plata Nueva York 4.60 4.59 4.51 4.77 4.47 4.33
   Cobre (Dls. xTon.) 1,562.00 1,598.00 1,593.50 1,514.00 1,394.00 1,685.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 793.50 809.50 817.00 812.00 780.00 974.00
Petróleo
   Brent Ligero 22.64 24.97 23.39 19.20 20.46 26.53
   Arabe Ligero 22.99 24.42 20.23 16.14 17.30 20.59
   Arabe Pesado 21.39 22.82 18.63 14.54 15.60 18.29
   West Texas Intermediate 24.96 26.67 24.39 20.51 23.52 28.50
   Olmeca 24.21 26.20 23.62 19.60 21.96 25.56
   Istmo 23.31 25.13 22.37 18.10 20.33 23.84
   Maya 21.60 22.67 19.06 14.47 17.10 16.04
   Mezcla 22.49 23.89 20.64 16.24 18.75 18.90
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 5.500 8.000
   Libor 3 meses 1.980 2.010 2.000 1.827 2.456 4.760
   Libor 6 meses 2.230 2.300 2.230 1.928 2.423 4.589
   Cds. 30 días 1.820 1.830 1.840 1.710 2.490 4.980
   Cds. 90 días 1.880 1.930 1.920 1.660 2.380 4.690
   Cds. 180 días 2.150 2.230 2.150 1.873 2.340 4.550
   Treasury Bills 3 meses 1.715 1.767 1.849 1.613 2.284 4.066
   Treasury Bills 6 meses 1.680 1.730 1.810 1.580 2.240 3.970
   Treasury Bond 30 años 5.643 5.658 5.721 5.366 5.430 5.617
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 2.000 4.500
   Fondos Federales 1.813 1.688 1.688 1.688 2.438 4.875
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.340 3.340 3.360 3.390 3.820 4.930
   Yen Japonés 1.500 0.110 0.080 0.060 0.050 0.160
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 95.750 94.500 94.125 93.250 92.500 88.500
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.500 97.125
   Global 133.375 132.250 131.250 128.500 119.750 123.250
 Argentina
   Par 44.500 44.500 45.250 45.000 58.750 66.000
   Descuento 45.250 45.000 45.250 45.500 59.000 72.000
 Brasil
   Par 70.250 69.750 69.125 68.250 63.000 68.500
   Descuento 76.000 75.375 75.500 72.250 63.500 75.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8788 0.8787 0.8755 0.8922 0.9112 0.8878
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4358 1.4331 1.4148 1.4487 1.4517 1.4363
   Marco Alemán 2.2150 2.2150 2.2329 2.1909 2.1455 2.2008
   Dólar Canadiense 1.5858 1.5891 1.5850 1.5965 1.5624 1.5618
   Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4889 7.3480 7.1957 7.3811
   Franco Suizo 1.6667 1.6660 1.6773 1.6540 1.6254 1.7101
   Peseta Española 188.43 188.43 189.96 186.39 182.52 187.22 
   Yen Japonés 131.93 131.63 128.92 132.08 121.06 124.77 
Futuros - Nueva York Abr/02  May/02  Jun/02  
   Oro 302.100 302.400 302.500
   Plata 4.588 4.593 4.600
   Crudo Ligero May) 23.47 Jun) 23.69 Jul) 23.58 
   Peso Chicago 0.109575 0.109075 0.108400
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ERCADOS Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERG ENTES IPyC 7,391.25      0 .76 1.56 20.18 30.33 15.99 23.20

ALFA A 16.51         -4 .01 8.62 41.84 106.38 61.39 -0.60
Indice AM X L 8.46             -5 .05 -7.84 -1.63 19.15 -4.08 … ..
Local 1 Sem . Acum . APASCO  * 60.99         -0 .02 7.95 35.23 45.73 35.53 21.98

ARA * 18.80         2 .17 4.44 24.67 58.12 15.76 51.00
CO REA   (KO SPI) 875.69 -4.72 25.38 ARCA * 22.27         3 .20 0.41 2.16 -3.17 -3.55 14.21
HO NG  KO NG  (HANG  SENG ) 10,723.68 -1.00 -5.93 BIM BO  A 23.88         8 .35 6.61 25.68 26.75 31.93 79.41
M ALASIA   (KLSE CO M PO SITE) 776.21 1.93 11.51 CEM EX CPO 58.59         9 .45 13.77 22.06 37.21 27.37 42.42
SING APUR (STRAITS TIM ES) 1,751.75 -1.65 8.47 C IE  B 24.93         4 .75 8.58 38.58 59.57 19.57 -23.00
ARG ENTINA  (MERVAL) 386.95 -9.59 -54.24 C INTRA A 4.00             0 .00 8.11 -27.27 36.65 25.28 31.60
BRASIL  (BO VESPA) 13,750.89 2.81 2.03 CO LLADO  * 4.20             0 .00 0.00 -39.83 -46.50 -39.57 -39.66
CHILE   (C IG P) 5,243.69 -0.10 -0.06 CO M ERCI UBC 7.80             -4 .29 9.09 5.41 35.89 9.86 11.43
M EXICO    (IPC-DLS.) 807.08 -0.45 16.69 CO NTAL * 16.97         5 .08 7.41 41.42 35.22 25.70 30.54

CO NVER B 4.50             0 .00 0.00 -10.00 -17.88 0.00 -18.18
CYDSASA A 5.00             8 .70 33.33 71.82 31.93 67.22 31.58
DESC B 5.59             2 .01 16.22 30.00 51.49 15.02 25.06
ELEKTRA CPO 8.23             1 .35 20.67 35.81 54.41 40.44 -4.30

M ULTIPLO S FEM SA UBD 43.38           5 .29 11.03 34.26 53.12 39.85 20.77
PRECIO /UTILIDAD PO NDERADO S G CARSO  A1 34.51           -4 .09 -2.95 20.29 50.76 13.04 50.70

G CC B 7.60             12.59 26.67 38.18 43.40 23.78 26.46
Actual(e) M ar-02 Dic/01 G EO  B 20.35         -4 .46 13.12 85.17 190.71 38.91 126.11

PEPSIG X CPO 12.70         -2 .31 20.95 49.41 44.32 25.74 67.11
CO REA 18.9 19.5 15.2 CO DUSA A 24.00         2 .13 38.41 -4.00 -9.06 0.00 -3.30
HO NG  KO NG 18.6 19.1 20.5 G IG ANTE * 9.89             0 .00 -0.90 9.89 -18.93 -10.09 -34.02
M ALASIA 27.8 27.1 22.6 G ISSA B 18.20         4 .00 13.40 102.22 152.78 87.63 142.99
SING APUR 24.2 24.8 16.5 G M O DELO  C 24.19         -3 .16 5.27 15.91 9.16 17.94 -1.67
ARG ENTINA 27.6 31.1 19.1 G RUM A B 11.30         2 .73 19.07 39.33 61.43 37.47 59.15
BRASIL 9.4 9.2 8.5 G SANBO R B-1 16.90         -3 .43 -5.00 29.70 60.95 2.55 37.29
CHILE 17.3 17.6 18.0 H ILASAL A 1.00             -16.67 -12.28 28.21 13.64 28.21 0.00
M EXICO 16.7 16.6 14.2 HYLSAM X B 7.14             2 .29 19.00 37.31 110.00 42.80 3.18

ICA * 4.11             1 .73 0.24 24.55 55.68 -1.67 4.85
KIM BER A 31.81         3 .92 6.46 30.74 30.64 16.91 25.24
KO F L 25.85         8 .39 8.93 41.33 52.96 40.41 41.80
M ASECA B 4.83             2 .33 10.27 58.88 132.21 58.36 139.11
PENO LES * 17.20         2 .99 25.64 113.66 81.05 84.75 53.85

M ERCADOS SAN LUIS  CPO 6.45             -0 .62 11.21 57.32 51.76 -11.64 67.11
DESARROLLADO S SO RIANA B 31.26           6 .40 10.46 32.46 61.13 26.30 52.49

TAM SA * 19.95         6 .12 7.84 29.04 0.96 25.39 -5.00
Indice TELECO M  A1 21.74         -2 .38 -5.19 9.91 20.58 9.47 17.51
Local 1 Sem . Acum . TELM EX L 17.37         -1 .92 -5.13 8.83 10.15 9.11 15.65

TLEVISA CPO 21.93         4 .38 3.79 27.80 43.05 12.52 29.08
CANADA  (CO MPO SITE) 7,731.00 -0.45 0.91 TRIBASA * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EUA   (DO W  JONES) 10,190.82 -0.79 1.69 TVAZTCA CPO 4.51             -4 .85 -3.43 25.63 73.46 19.95 3.20
JAPO N   (N IKKEI) 10,962.98 -3.51 3.75 VITRO  A 10.57         18.76 13.66 49.72 33.46 40.93 17.31
ING LATERRA   (FT-100) 5,161.00 -1.20 -2.33 W ALM EX C 26.91         3 .74 3.58 29.38 29.25 25.10 25.16
ALEM ANIA   (DAX-30) 5,189.65 -1.35 -0.38
FRANCIA   (CAC-40) 4,468.29 -1.05 -3.47 G FBB O 9.30             -6 .34 -5.39 21.73 29.71 11.38 27.92
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,911.44 0.59 10.54 G FBITAL O 9.00             2 .27 11.80 16.88 15.53 20.81 30.62

G FINBUR O 11.88         0 .34 -0.67 13.36 35.51 8.69 6.39
SANM EX B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G FNO RTE O 24.85         4 .85 17.33 40.95 63.49 30.10 73.90

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 10-Abr
M ULTIPLO S %  del %  del

PRECIO /UTILIDAD PO NDERADO S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 38.63 65.61 0.01 0.00 0.03 15.18 23.73

Actual(e) M ar-02 Dic/01 TM M A 59.69 15.23 0.00 0.00 66.69 2.30 7.06
ALFA A 25.71 11.25 0.00 -2.22 13.90 24.04 11.04

CANADA 29.2 29.6 24.3 SAVIA A 27.81 2.04 -12.33 -13.16 -15.58 -2.97 -9.41
EUA 33.7 34.5 33.3 G IDUSA A 31.73 1.73 0.93 2.23 1624 1603 1582
JAPO N     39.6 40.9 38.0 PO SADAS A 7.43 1.16 0.00 -0.08 -0.90 -2.20 -1.79
ING LATERRA 19.5 19.7 19.6 DESC B 3.61 0.92 0.00 0.00 -36.66 -41.79 -58.76
ALEM ANIA 20.8 21.4 20.2 VITRO * 6.32 0.73 6.08 12.60 59.45 67.40 -17.14
FRANCIA 23.5 24.3 22.7 C INTRA A 3.03 0.54 -0.14 -0.39 -1.29 -1.47 -1.94
ESPAÑA 18.3 18.0 17.6 CYDSASA A 3.42 0.44 0.00 0.00 -68.32 -68.45 -69.27

O TRAS 0.34
Fuentes: Reuters y M SCI TO TALES 22,321.63    100.00 2.77 6.84 27.04 44.04 -4.87

Variaciones %

Variaciones %

Var. %  - Dls

Var. %  - Dls
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Por tercera semana consecutiva, las tasas primarias a corto plazo disminuyeron respecto a sus niveles 
previos. Con esta baja las tasas de los Cetes a 28 y 91 días se ubicaron en 5.84% y 6.38%, 
respectivamente, niveles mínimos históricos.  

Al parecer, la expectativa de que la inflación a marzo resultaría ligeramente mejor a lo esperado 
(situación que no se materializó) y la fuerte baja en las tasas de fondeo a un día fueron los factores que 
permitieron que los réditos primarios continuaran descendiendo. Además de lo anterior, la estabilidad 
del tipo de cambio, brindó soporte a las tasas domésticas. 

Cabe señalar que la baja en Cetes estuvo acompañada de un decremento en el monto solicitado, el que 
en el agregado cayó 14.5% respecto a la subasta previa comparable.  

Por su parte, la sobretasa de los Bondes cupón trimestral se ubicó en 0.43 p.p., 2 centésimas por arriba 
de la previa. Resalta que el aumento de 4.29 veces  a 5 veces de la razón demanda/oferta se debió a un 
descenso en la oferta de valores de $1,900 a $1,500 millones y no a un incremento en la demanda. 

En la subasta se colocaron Bonos cupón tasa fija a un plazo de 1,001 días, colocándose a una tasa de 
9.48%, 14 centésimas por abajo de la previa.  La razón demanda/oferta fue de 2.87 veces, menor a la 
de 3.70 veces de la ocasión anterior. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 5.84% 6.21% (0.37) 5.84% 5.87% 2.70% 5.77 5.87
91 6.38% 6.57% (0.19) 6.34% 6.38% 3.72% 6.38 6.38
182 n.d. 7.42% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 8.00% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.43 0.41 0.02 5.00 4.29 6.45% 0.41 0.43
Bondes 182 0.25 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 9.23% n.d.
1001 días 9.48% 9.62% -0.14 2.87 3.70 5.22
3,640 días 9.85% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 5.11% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

 
Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se 
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas máxima y mínima se refieren a 
posturas asignadas 
Las sobretasas de los Bpas a 3 y 5 años se ubicaron en 0.69 p.p. y 0.80 p.p., 1  y 4 centésimas abajo de 
las previas. Por su parte, la razón demanda/oferta de ambas emisiones fue de 4.87 y 2.75 veces el 
monto demandado. 

Los Brems a 1 y 3 años se colocaron a sobretasas de 0.41 y 0.52 centésimas respectivamente, lo que 
representó descensos de 4 y una centésimas con respecto a las anteriores. La razón demanda/oferta se 
ubicó en 8.0 y 16.6 veces el monto convocado en cada plazo, aumentando respecto al previo. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.69 0.70 (0.01) 4.87 3.37 0.69 0.70
BPAS 5 Años 0.80 0.84 (0.04) 2.75 4.50 0.80 0.80
BREMS 1 Año 0.41 0.44 (0.03) 8.00 6.09 0.41 0.41
BREMS 3 Años 0.52 0.53 (0.01) 16.60 14.09 0.52 0.52
PICS 20 Años 5.81 n.d.
PICS 30 Años 5.81 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 

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

Registran Tasas 
Primarias Mínimos 
Históricos  
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MERCADO SECUNDARIO 

Las tasas domésticas retomaron su tendencia de baja desde el inicio de la semana, apoyadas por una 
gran liquidez del mercado y el fuerte descenso en las tasas de fondeo. 

En especial, los réditos de los papeles gubernamentales a un día tocaron mínimos históricos el 
miércoles. Ese día el corte de acumulados permitió que las tasas cotizaran a la baja, llegando inclusive 
a niveles de 3.80%. 

Por su parte, la tendencia de los papeles a plazo estuvo definida por la perspectiva de que las presiones 
inflacionarias de marzo eran pasajeras por la fortaleza del petróleo y por la estabilidad del tipo de 
cambio, todos factores que brindaron soporte a los réditos. Así, durante la semana se registró un 
descenso de casi 40 centésimas en los instrumentos de hasta 28 días y de 15 centésimas en plazos 
mayores. 

El viernes, Banco de México decidió reducir el "corto" del mercado en $60 millones para ubicarlo en -
$300 millones. La noticia acentuó más la baja en tasas y provocó que el tipo de cambio subiera 
ligeramente. 

LUN MAR MIER JUE     VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 7.12 6.95 6.92 6.85 6.85 6.92 -0.51
TIIE 91 7.33 7.33 -0.42
MEXIBOR 91 7.28 7.23 7.18 7.13 7.05 7.18 -0.20
MEXIBOR 182 7.76 7.73 7.73 7.70 7.58 7.73 -0.15
MEXIBOR 270 8.18 8.18 8.18 8.10 7.98 8.18 -0.05
MEXIBOR 360 8.58 8.50 8.50 8.48 8.38 8.50 -0.07

TASAS INTERBANCARIAS

 
Fuente: Banco de México 

Por su parte, las tasas interbancarias mostraron bajas en la semana, cerrando 27 centésimas en 
promedio abajo de las previas. 

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 16-May-02

91 5,200 M. 18-Jul-02
182 3,300 M. 17-Oct-02
337 5,000 M. 21-Mar-03

CETES TOTAL 14,690.00 18,000
BONDES T 1001 0 *
BONDES 182 1806 3,300 M. 29-Mar-07
BONDES TOTAL 7,467.30 3,300
BONOS 3 AÑOS 981 0 *
BONOS 10 AÑO 3388 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3220 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 2,000 M. 27-Mar-03
BREMS 1,064 1,000 M. 17-Mar-05
BREMS TOTAL 266.19 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1085 1,200 M. 7-Apr-05

1750 0 *
BPAS TOTAL 212.96 1,200
TOTAL 22,636.45 24,870
CREDITOS -10,517.61 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 12,118.84 24,869.99 12,751.15

SUBASTA 16 ( 15 - 19 ABRIL)
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EXPECTATIVA 

El movimiento en el corto por parte de Banco de México pareciera adelantar que la inflación de los 
próximos meses se perfila como suficientemente baja para que se cumpla la meta de inflación 
programada. Esto implicaría que las tasas reales de los réditos domésticos comienzan a recuperar 
atractivo.  

Aunado a lo anterior, los últimos datos económicos en EUA sugieren que la recuperación el resto del 
año no será tan fuerte como en el primer trimestre. Al moderase las estimaciones, los réditos 
estadounidenses han disminuido, aumentando indirectamente el interés en papeles en pesos 
mexicanos.  

Consideramos que, de mediano plazo, la expectativa para México continúa siendo positiva. Los 
réditos en pesos a largo plazo pudieran mantener una tendencia de baja moderada, pues sus tasas 
reales se ubican actualmente alrededor del 5%, siendo el 4.5% real el nivel considerado como objetivo 
para papeles de economías con una calificación similar a la nuestra.  

 

C. Yurrita 

 
 
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb’2002) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.-  
El tipo de cambio abrió la semana fuerte, cotizando muy cerca de P$9.00/USD.  
La fortaleza del peso continuó reflejando la perspectiva optimista acerca de México y apoyando el 
descenso de las tasas domésticas.  
Como quiera que sea, el circulo virtuoso tasas - tipo de cambio, logró romperse debido  a que  el 
abrupto descenso en los réditos en pesos en la semana llevó a los mismos a niveles que ya no eran tan 
atractivos para la inversión extranjera. Lo anterior provocó una ligera toma de utilidades en el 
mercado de cambios. 
Aunado a esto, la decisión de Banco de México el viernes de disminuir el "corto" en el mercado de 
dinero (de -$360 millones a -$300 millones), impulsó más la depreciación del peso. Con esto el tipo 
de cambio cerró en P$9.1350/Usd, tras haber alcanzado máximos de P$9.1600/USD en la jornada. 
EXPECTATIVA.-  
Desde nuestro punto de vista el tipo de cambio rompió con relativa fuerza el nivel psicológico de 
P$9.05/USD. Situación que pudiera --en un primer momento-- mantener a la paridad fluctuando en un 
rango entre P$9.08/USD - P$9.18/USD.  
Aún así, consideramos que el efecto del movimiento de Banco de México en el mercado cambiario 
sería limitado y que la disminución al "corto" tampoco tendría demasiadas implicaciones en el nivel 
de las tasas domésticas, las que parecieran haberlo adelantando. 
Hacia adelante estimamos que los fundamentales de México continúan sólidos y seguirán 
favoreciendo la fortaleza del peso mexicano, una vez que el mercado se adapte al cambio en la política 
monetaria.  

C. Yurrita 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.1350 

Cetes 5.84% 6.38% 7.27% 7.90%
Libor 1.86% 1.98% 2.23% 2.82%

9.0850 11.07 6.58 6.10 5.51
9.1350 3.97 4.38 4.98 4.94
9.1850 (3.05) 2.20 3.88 4.37
9.2350 (9.99) 0.05 2.79 3.81
9.2850 (16.86) (2.08) 1.71 3.26
9.3350 (23.66) (4.19) 0.64 2.71
9.3850 (30.38) (6.28) (0.42) 2.17

Break-even 9.1632 9.2361 9.3652 9.5910  

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.  
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FUTUROS Y FORWARDS.- 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.1350/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-02 9.2251 9.1199 9.2251 0.108 0.120 36,129
Sep-02 9.3502 9.2528 9.3502 0.107 0.112 2,519
Dec-02 9.4877 9.3765 9.4877 0.105 0.127 975
Mar-03 9.6131 9.5102 9.6131 0.104 0.119 142

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario 
No obstante los eventos negativos en el entorno internacional, la Bolsa continúa sólida. 

 Desde el punto de vista técnico, la Bolsa está por definir si continúa con el avance sin presentar antes 
un nuevo ajuste, o corrige primero antes de continuar el alza. Las gráficas apuntan a que, aunque 
incrementando la cautela, hay que estar en el mercado.  

Indice de la Bolsa con indicadores de corto plazo (Gráfica 1) 

1998 1999 2000 2001 2002
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Por un lado, lo que está vigente en la Bolsa es un avance sólido, con buen volumen, que ha llevado al 
Indice a conquistar niveles fuertes de resistencia, presentando sólo ligeras tomas de utilidad. De 
mantenerse este comportamiento y superar a la resistencia en 7500, quedaría abierta la posibilidad de 
acercarse a los máximos históricos alrededor de los 8400 puntos antes de presentar un ajuste 
importante.  

Además, no sería la primera vez que la Bolsa mostrara un comportamiento de este tipo, pues ya lo 
hizo durante los primeros meses de 1999 y 2000 cuando, sin tener retrocesos realmente significativos, 
definió y confirmó la tendencia al alza de largo plazo mostrando avances de más de 3000 puntos. 

Sin embargo, por otro lado, sí hay señales de alerta en las gráficas que no hay que perder de vista pues 
están reflejando fragilidad. Es un hecho que la oferta potencial existe en los 7500 puntos y podría 
provocar que los regresos que hasta ahora han sido ligeros dentro de todo, se profundicen. Además, el 
desempeño de los indicadores de fuerza y velocidad de corto plazo, ya no ha sido el mismo que 
durante las semanas anteriores y no se han registrado nuevos máximos al igual que en el Indice; es 
decir, el avance parece estar perdiendo fuerza. 

Otro factor que no se debe dejar de lado pues podría ser el pretexto para una corrección en la Bolsa, es 
la debilidad de los índices de Estados Unidos. El ajuste de corto plazo en estos índices ha propiciado 
que sus indicadores de corto plazo ya hayan absorbido en gran medida  la sobrecompra y se disminuya 
el potencial de baja. Sin embargo, la dirección negativa se mantiene y por tanto la posibilidad de 

1  +  3348 pts 

Máximo 2  +  3367 pts 
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continuar el descenso está abierta; el Dow Jones aun puede extender la corrección al nivel de demanda 
en 10,000 puntos, mientras que el Nasdaq está entrando ya a la zona de apoyo entre 1700 y 1650 
puntos.  

Indice Dow Jones Indice Nasdaq 
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En términos de precio, el nivel que actualmente es importante está en 7500 puntos, pues reiteramos 
que de superar esta zona se abriría la posibilidad de llegar a los máximos históricos. Ahora, si no logra 
sostenerse, y retoma el movimiento de corrección que mostró en las semanas anteriores, es posible 
que el Indice extienda el regreso a la zona de apoyo en 7000 puntos antes de continuar con el alza. 
(Gráfica 1).  

Ahora bien, la fortaleza que ha mostrado la Bolsa es un reflejo de que nuestros fundamentales son 
sólidos y la expectativa es que así se mantengan; lo que está definiendo el Indice actualmente, es el 
movimiento de muy corto plazo y no la tendencia, pues la tendencia ya establecida, y difícil de 
revertir, es al alza. Los descansos que pudiera presentar el Indice deberán tomarse como 
oportunidades de inversión, sobretodo si el objetivo es a mediano plazo; recordemos que durante un 
alza, los descansos o retrocesos suelen ser menores en tiempo y en magnitud que los avances y que 
especulación se complica.  

G.Muñiz 
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Llegando a sobreventa Sobreventa 

Apoyo 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Walmex V 
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Análisis Fundamental 
 
Sector Alimentos 
Grupo Financiero Bital.- El 30 de abril del año en curso, dicha empresa sostendrá sus asambleas 
anual ordinaria, extraordinaria y especial de accionistas. Entre otros puntos se tratarán: El Proyecto y 
en su caso aprobación de la aplicación de resultados del período 2001 y la designación o ratificación 
de los miembros del Consejo de Administración, Comisiarios Propietarios y Suplentes, así como sus 
emulentos.  

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Comercial y Bienes de Consumo 
Walmex reportó un crecimiento explosivo en sus ventas mismas tiendas de marzo de 2002. 
Sigue tomando ventaja de la competencia y continúa ganando mercado. 

 

• En el mes de marzo de 2002, Walmex registró un crecimiento de 10% en las ventas mismas 
tiendas,  lo cual consideramos excelente, ya que parte de una base de comparación muy alta 
(8.9% en marzo de 2001). Esta cifra comprara favorablemente contra nuestra estimación de 
5.5%, y nuevamente nos muestra la ganancia continua de mercado y la forma en la que está 

tomando ventaja de la debilidad de la competencia.  Adicionalmente, volvemos a ver mes con 
mes el éxito que la compañía ha tenido con su estrategia de “precios bajos siempre” (low prices 
always) y del éxito de su distribución centralizada.  

 

• En marzo de 2002, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 8,115 millones, es decir, que se 
incrementaron en 20.6% en términos reales, estando en línea con nuestra estimación. 

 

• Las perspectivas para el 2002 siguen sólidas y especialmente cuando la competencia muestra gran 
debilidad ante las estrategias de Walmex. Además, estamos convencidos de que la compañía 
continuará tomando ventaja de dicha situación, por lo que seguirá expandiéndose agresivamente. 
El programa de expansión para 18 meses contempla la apertura de 68 unidades. En los primeros 3 
meses del año, Walmex ya logró abrir 11 unidades, y en lo que resta del año su agresividad será 
mayor. La compañía considera que el margen bruto deberá permanecer estable, sin embargo, 
nosotros creemos que ya llegó a un nivel tan alto de ventas que fácilmente absorberá los gastos 
fijos. De hecho, nuestra estimación para el 1T02 contempla un crecimiento de 20 pb para 
colocarse en 20.1%.  Asimismo, esperamos un margen operativo de 4.6% dado que ya se tiene 
una palanca operativa muy importante. 

 

• Durante el año en curso, la acción ha mostrado una tendencia alcista y creemos que ahora su 
múltiplo se ha revaluado, por lo que nuestra estimación ahora contempla un precio objetivo de 12 
meses de Ps$ 35.50. Esto nos lleva a reiterar la COMPRA de la acción. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

GFBital llevará a 
cabo Asamblea de 
Accionistas. 

Reporta un 
excelente 
crecimiento en sus 
ventas mismas 
tiendas de marzo. 
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Sector Alimentos 
GRUMA.- El 30 de abril del año en curso, dicha empresa sostendrá su asamblea anual ordinaria de 
accionistas. Entre otros puntos se tratarán: El Proyecto y en su caso aprobación de la aplicación de 
resultados del período 2011, la propuesta para fijar el monto máximo de recursos para destinarse a la 
compra de acciones propias y la elección de los miembros del Consejo de Administración y de 
Comisario, Propietarios y Suplentes y determinación de sus emolumentos.  

 

BACHOCO.- El 25 de abril del año en curso, dicha empresa sostendrá su asamblea anual ordinaria de 
accionistas. Entre otros puntos se tratarán: El Proyecto y en su caso aprobación de la aplicación de 
resultados del período mencionado en el punto anterior, la propuesta para fijar el monto máximo de 
recursos para destinarse a la compra de acciones propias, la Presentación y en su caso aprobación de la 
propuesta para el decreto de pago de dividendos en efectivo, por la cantidad de Ps 0.9003 por cada una 
de las unidades vinculadas, lo que equivale a Ps 0.45015 por cada acción en  circulación y finalmente 
la elección de los miembros del Consejo de Administración y de Comisario, Propietarios y Suplentes 
y determinación de sus emolumentos.  

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Medios y Telecomunicaciones 
 

TV AZTECA.- Anunció durante la semana que planea proponer el pago de un dividendo preferente 
unitario de 0.00819 pesos por acción de las series D-A y D-L. La propuesta de pago del dividendo 
anual será presentada en asamblea general ordinaria de accionistas que se llevará a cabo el 25 de abril.  

 

CABLEVISIÓN.- La BMV informó que a partir del 9 de abril quedaron inscritos para su cotización 
en la Bolsa los CPO's emitidos sobre acciones representativas del capital social de la empresa. La 
clave de cotización de la empresa es CABLE CPO y el precio de cierre de la acción el 9 de abril fue 
de Ps 15.10. 

 

TELEVISA.- Dicho grupo y Clear Channel Entertainment, el líder productor y distribuidor del 
entretenimiento en vivo en el ámbito mundial, anunciaron en la semana un acuerdo que extiende su 
sociedad de entretenimiento "EN VIVO" enfocada a México, al mercado hispano en Estados Unidos. 
La sociedad entre Televisa y Clear Channel Entertainment se estableció en el 2001 con el nombre de 
"EN VIVO" en México, pero todavía no tiene nombre en los Estados Unidos.  

La asociación en EUA se concentrará en promover giras mundiales de artistas de habla hispana, al 
igual que otros eventos en vivo que se dirijan al público hispano principalmente. Bajo este acuerdo, 
Televisa adquirirá de los fundadores Henry Cárdenas e Iván Fernández el 50% de Cárdenas-
Fernández & Asociados, Inc. (CFA), productor líder de eventos hispanos en los Estados Unidos y el 
Caribe. Clear Channel Entertainment, ya es dueño del 50% de CFA.  

Desde su formación a principios del año 2001, "EN VIVO" ha presentado cuantiosos eventos en 
México incluyendo NSYNC, La Magia de David Copperfield, Elton John, Celia Cruz, Los Temerarios 
y Kabah. A principios de este año "EN VIVO" escenificó la gira 2002 de Luis Miguel y en octubre de 
2002 presentarán al Cirque du Soleil en la Ciudad de México.  
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TELMEX. Llevará a cabo la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, el día 29 del mes en curso. 
Entre los puntos a tratar, se propondrá el pago a los accionistas de un dividendo en efectivo de Ps 0.56 
por acción, a pagarse en cuatro exhibiciones iguales de Ps 0.14 por acción cada una, a partir del 20 de 
junio, 19 de septiembre, 19 de diciembre de 2002, y el 20 de marzo de 2003, respectivamente. 
Asimismo, también se presentará una propuesta para incrementar el remanente de los recursos que 
tiene autorizados la Sociedad para la compra de acciones propias, a fin de que éstos queden 
establecidos en un monto máximo de Ps 10,000 millones. 

 

TELMEX. En un comunicado la telefónica informa, que ha llegado a un acuerdo con AT&T, con 
relación a las tarifas de liquidación que estarán vigentes durante este y el próximo año. La tarifa de 
liquidación es el cargo por minuto que un operador internacional cobra a otro operador por completar 
las llamadas entre ambos países. El acuerdo con AT&T es idéntico al que, como se recordará, firmó 
Telmex con WorldCom a principios de marzo. Telmex pagará US$0.055 por minuto por la 
terminación de tráfico originado en México con destino en los Estados Unidos. Para llamadas 
originadas en los Estados Unidos y que terminen en las ciudades de México, Guadalajara y Monterrey 
la tarifa de liquidación que pagará AT&T será US$0.055 por minuto. El tráfico originado en Estados 
Unidos que se complete en las 200 principales ciudades de México, tendrá una tarifa de liquidación de 
US$0.085 por minuto. En el resto del país, la tarifa será de US$0.1175 por minuto. Creemos que este 
acuerdo representa una buena señal en cuanto a que pudiera significar una mejoría en la relación entre 
ambas compañías. Adicionalmente, parece disminuir las diferencia entre los Estados Unidos y México 
en cuanto a la fijación de esta tarifa. Debemos recordar que las autoridades norteamericanas han 
demandado ante la OMC la formación de un panel que dirima controversias con México en el tema de 
telecomunicaciones y que incluye, entre otros puntos, el desacuerdo con las tarifas de liquidación. 

 

Por otro lado, la Comisión Federal de Competencia (CFC) resolvió que Telmex realiza prácticas 
monopólicas en el mercado de internet, al favorecer a su filial Prodigy, desplazando así indebidamente 
a Avantel.  El organismo ordenó a Telmex suspender dicha práctica, y al mismo tiempo, de acuerdo 
con versiones periodísticas, le impuso una multa de más de Ps 4 millones. Cabe recordar que en mayo 
del 2000, Avantel denunció a Telmex por la presunta negación o retraso injustificado para 
proporcionar troncales digitales para el servicio de internet, y aunque se desistió meses después, (lo 
que pudiera significar que se solucionaron las problemas que dieron origen la demanda), por oficio la 
autoridad debe de continuar con el proceso de investigación y dictamen. 

 

AMERICA MOVIL, anunció la conclusión de la venta de su participación indirecta de 49% de las 
acciones de la compañía operadora de televisión por cable Empresas Cablevisión, S.A. de C.V. 
(Cable).  Los recursos provenientes de la venta serán aproximadamente $200 millones de dólares, y se 
destinarán a reforzar su programa de inversiones del presente año. La transacción refleja la estrategia 
de la compañía de manejar en forma proactiva su base de activos, con el objeto de dirigir su esfuerzo y 
recursos al desarrollo de su negocio principal, las telecomunicaciones inalámbricas.  Esta es la 
segunda venta de activos no estratégicos que realiza la compañía durante2002. A finales de enero se 
acordó la venta del 50% de Celluar Communications of Puerto Rico (CCPR) a SBCI por un pago en 
efectivo de US$106 millones y la opción de obtener la participación de esta compañía en Telecom 
Américas. Entre los activos no estratégicos creemos que se debe de considerar también la 
participación del 49% en CompUSA, que tiene registrado un valor en libros de US$350 millones. 

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

ASUR.  La compañía anunció que propondrá el pago de un dividendo de Ps 1.48 (Ps 0.45 como 
dividendo ordinario y Ps 1.03 como extraordinario), por acción en su próxima Asamblea de 
Accionistas a celebrarse el 25 de abril. El retorno sobre el dividendo es fabuloso: 10.3% respecto del 
cierre del viernes. Por otra parte, ASUR dio a conocer al mercado el comportamiento del tráfico de 
pasajeros durante el mes de marzo. De manera agregada, el tráfico cayó un 3.5% respecto del mismo 
mes del año anterior. Sin embargo, el tráfico de pasajeros en el aeropuerto de Cancún (el más 
importante, creció un 3.5%. Cozumel encabeza la lista de las caídas con un 24.4%, mientras que 
Veracruz y Huatulco experimentaron retrocesos del 17.2% y 13.1%, respectivamente.  Sin duda el 
dividendo es extraordinario, pues más que paga el costo de oportunidad. El mayor tráfico de 
pasajeros reportado en marzo es engañoso, pues obedece a que la Semana Santa del año pasado 
fue en abril y no en marzo como en este año. Todavía no se percibe una clara recuperación del 
tráfico, y apunta en todo caso a un repunte gradual del mismo. Cabe señalar que el ADS en 
Nueva York si es muy bursátil, a diferencia de las acciones en el mercado local cuya bursatilidad 
es baja. 

 

CMOCTEZ.  En Asamblea de Accionistas de la empresa cementera, se aprobó el pago de un 
dividendo a partir de abril 22 contra cupón N°4 en efectivo por Ps 0.80, lo que representa un retorno 
sobre el dividendo del 3.2%, similar en retorno al de GCC, pero inferior al de APASCO de 5.3%. 
CEMEX deberá anunciar en su próxima Asamblea de Accionistas el dividendo que pagará, el cual 
muy probablemente ofrecerá suscribir a un descuento por determinar como en ejercicios pasados. 

 

GEO.  La compañía difundió al mercado su expectativa de resultados al 1T02. En ella, GEO habla de 
ingresos de entre Ps 1,060 millones y Ps 1,100 millones, así como un margen operativo de entre 
13.2% y 13.8%, con volúmenes entre 5,100 y 5,300 en el trimestre.  Nuestros estimados se 
encuentran en el rango que GEO espera reportar para sus resultados del primer trimestre. A 
pesar del fuerte repunte en el precio de las acciones, la valuación de GEO es muy atractiva, pues 
históricamente GEO (desde el ’98) se paga a un múltiplo VE/UAFIDA del 6.8x. Asumiendo u 
múltiplo objetivo de , las acciones de GEO se pagarían a Ps 28.00. Si bien existe ese potencial de 
largo plazo, en el CORTO PLAZO pareciera que el potencial de apreciación de GEO estará 
acotado por la revaluación del mercado en general. Recomendamos la COMPRA. 

 

LAMOSA.  En Asamblea de Accionistas, se aprobó el dividendo propuesto de Ps 0.23 por acción, el 
cual será entregado en una sola exhibición el 16 de abril contra entrega de cupón N° 4. Asimismo, en 
dicha Asamblea, se decidió que Ps 30 millones podrán ser ejercidos para recomprar acciones, y se 
canceló la reserva para la adquisición de acciones propias.  

 
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados, Minería, y Acero 
 

ALFA-HYLSAMX.  Hylsamex comunicó que la mayoría de los tenedores de bonos consintieron a 
las enmiendas solicitadas, y que también se cubrió el mínimo del 50% de tenedores que decidieron 
extender el vencimiento del 2007 al 2010.  MUY buenas noticias, como lo anticipábamos, pues las 
condiciones eran MUY atractivas para los tenedores de las notas del ’07 como lo comentamos en 
su momento. Con esto resuelto, ya no vemos como un problema los dos pendientes remanentes: 
1) refinanciamiento de la deuda de Galvak (US$ 150 millones), 2) línea de liquidez por US$ 40 
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millones. Desde el punto de vista de los accionistas, todavía es incierto el precio al que Alfa 
recapitalizará su deuda en Hylsa, pues en función de ello se podrá cuantificar la dilución, que si 
será muy fuerte a pesar de que Alfa suscribiría a un precio muy elevado en relación con los 
precios actuales de Hylsamex, pero todavía por debajo del valor en libros.  

Recomendamos la COMPRA de ALFA -una de nuestras favoritas-, y pensamos que los precios de 
las acciones podría ubicarse entre Ps 22.47 (asumiendo un 10% de descuento en la valuación por suma 
de partes del portafolio de ALFA), o Ps 24.97, si asumimos un cero descuento al valor de NAV.  

En el caso de Hylsamex, y si bien dependerá en mucho del precio de suscripción al que ALFA decida 
capitalizar su deuda, la valuación de quiebra de esta compañía tiene, en nuestra opinión, todavía un 
alto potencial. Recomendamos la COMPRA ESPECULATIVA-ALTO RIESGO, donde los 
precios podrían llegar entre Ps 9.43 a 10.97 (dependiendo de la dilución), y asumiendo que 
Hylsamex se pague a un descuento del 25% sobre la valuación de las acereras norteamericanas 
(cuya mediana se ubica hoy en P/VL de 0.65x). 

 

DESC.  La compañía emitió sus resultados preliminares al mercado. Es notable el esfuerzo de la 
compañía para mantener sus márgenes a pesar del difícil contexto de menores volúmenes y 
precios, y la apreciación relativa del tipo de cambio. Los ingreso cayeron un 7.5% en dólares, pero 
el margen de operación se mantuvo en el mismo nivel de 7.7% respecto del 1T01. Por su parte, el 
EBITDA consolidad por US$ 69 millones experimentó una disminución del 5.5%. En Unik, la 
demanda de autopartes se ha visto afectada por las menores ventas y la pérdida de participación de 
mercado de las grandes OEM’s. Los ingresos cayeron un 5.9%, el margen de operación se ajustó de 
11.6% a 11.1% y el EBITDA cayó 4.3% a US$ 44 millones. En el caso de Girsa (petroquímicos), los 
ingresos por US$ 154 millones cayeron un 15.8%, y el EBITDA cayó en la misma proporción a US$ 
17 millones. Los resultados de dicha división fueron afectados por la caída en precios, menores 
volúmenes, y el cierre de las llanteras en México. En la división de Alimentos, los ingresos crecieron 
un 5.8% a US$ 91 millones. Y el EBITDA ascendió de US$ 3 millones a US$ 5 millones. En el caso 
de Dine (división inmobiliaria), las vetas fueron por US$ 22 millones, muy similares a las del 1T01, el 
EBITDA fue de US4 3 millones, inferior a los US$ 5 millones generados en el 1T01.  Todavía 
esperamos debilidad en lo que resta del semestre, pero sin duda, DESC se encuentra en una 
buena posición para poder beneficiarse de la recuperación económica esperada. Los resultados 
definitivos serán publicados el 23 de abril y su conferencia telefónica el 24. En otras noticias, la 
compañía propondrá el pago de un dividendo en efectivo que sumará Ps 0.29 por acción en cuatro 
exhibiciones de Ps 0.725 por acción, igual monto al aprobado el año pasado, y el cual sería pagadero 
en los meses de julio y octubre del 2002, así como en enero y abril del 2003. Se procederá a pagar 
Ps 0.0725 por acción de la cuarta y última exhibición del dividendo decretado en abril del 2001. 
Dicho dividendo se pagará contra cupón 14 a partir del 18 de abril. 

 

IMSA.  En su Asamblea de Accionistas, se aprobó el pago del dividendo de Ps 0.323795 por cada 
acción tipo UBC, el cual se pagará en una sola exhibición el 18 de abril. El retorno sobre el dividendo 
es del 2.4%. En otras noticias, la compañía espera generar Ps 350 millones de EBITDA este año, 
respecto de los Ps 323 millones generados el año pasado, impulsado por la reactivación económica 
esperada. 

 

PEÑOLES.  La minera informó que interrumpió las operaciones de la mina conocida como Bismark, 
la cual suple de concentrados de zinc. Lo anterior debido a que se ve afectada a seguridad ante la 
mayor humedad en el complejo por un desperfecto que será reparado en unos 40 días.  La producción 
de zinc refinado (el cual se manufactura en Met-Mex en Torreón), no se verá afectado gracias al 
suministro de otras minas propiedad del grupo, así como de terceros y los propios inventarios 
que tienen la compañía.  

 

Desc anuncia 
cifras 
preliminares del 
1T02, propone 
dividendo, y 
pagará otro el 18 
de este mes. 

Imsa pagará 
dividendo. 

Peñoles 
interrumpe 
operaciones en 
mina de zinc. 



 
      

Dirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de Análisis    

 

 25  
 

TAMSA.  Se estudian paros técnicos en el próximo verano en su planta en Veracruz, como resultado 
de la muy posible afectación delos mercados de la compañía en Medio Oriente, y cuidando así sus 
inventarios. Será durante este trimestre cuando se evalúe dicha posibilidad, pues estará en función del 
conflicto Palestino-Israelí, pues se provoca la suspensión de actividades, como la anunciada por el 
gobierno de Irak de suspender por 30 días sus exportaciones.  Si bien es de esperar una 
normalización de la producción a niveles previos a la crisis, hay que recordar que dicho nivel es 
necesariamente menor pues, es necesario cumplir con las cuotas de la OPEP ante la todavía baja 
actividad económica y altos niveles de inventarios para sostener precios relativamente altos. 
Este año no es del todo fácil para TAMSA, y todo apunta a que se comparará 
desfavorablemente en sus resultados respecto del año pasado. De hecho, actualmente opera a 
niveles cercanos al 82% de su capacidad instalada.  

 
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
12 de Abril 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 7,391.25 0.76% 1.56% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 416.44 0.86% 1.69% VOLUMEN (000) 596.9             19.33 39.15
IMC30 130.08 2.18% 10.17% IMPORTE (000) 8,301.7          6.19 28.39

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.68 18.85 17.99 V.E./UAFIDA 6.71 6.76 6.53
P/V.L. 1.86 1.88 1.79 P/UAFIDA 4.96 5.01 4.78

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

WINGS B 27.03 CAMESA * -38.33 NORTEDE A 0.612752       0.79 19.41
VITRO A 18.76 HILASAL A -16.67 NORTEIN A 5.853151       2.55 20.34
GCC B 12.59 EMPAQ B -15.15 NORTEAG A 0.096687       1.06 8.50
NADRO B 11.90 GFBB O -6.34 NORTERV A 0.632110       1.31 10.98
POSADAS L 9.78 AMX L -5.05 NORTEAP A 5.898874       0.10 7.15
CEMEX CPO 9.45 TVAZTCA CPO -4.85 NORTECO A 4.432793       0.33 -2.74
SAVIA A 8.71 GEO B -4.46 NORTECP A 1.410462       0.04 4.75
CYDSASA A 8.70 COMERCI UBC -4.29 NORTEFI A 1.377420       0.14 9.97
HOGAR B 8.70 GCARSO A1 -4.09 NORTELP A 60.426545     0.12 9.44

NORTEMD A 18.275290     0.10 8.29

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.318097       0.09 7.51
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.456650     0.17 …..  

CDs  60 días 3.64 3.64 3.95 NORTELM A 2.084488       0.29 …..  
CDs  90 días 3.56 3.57 3.88 NORTEMF A 1.088389       0.73 …..  
CDs  180 días 4.22 4.23 4.47 NORTEMM A 4.145402       0.29 …..  
PAGARES  28 días 2.93 2.96 3.35 NORTEPZ A 5.181510       0.29 …..  

PAGARES  91 días 3.48 3.51 3.90 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.01 4.03 4.53 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 6.8500 7.4750 8.0900
CETES  28 días 5.84 6.21 6.78 TIIE 91 días 7.3300 7.7500 8.3000
CETES  91 días 6.38 6.57 7.07
CETES 182 días n.c. 7.42 7.63 CPP (Marzo) 5.82 …..  6.01
CETES 364 días n.c. 8.00 9.11 CCP-MN (Marzo) 6.54 …..  6.76
BONOS  1,820 días 9.48 9.62 9.62 CCP-UDIS(Oct/01) - -   …..  5.89
BONDES91  1,043 días 0.43 0.40 0.43 CCP-DLS (Febrero) 3.66 …..  3.58
BONDES182  1,821 días n.c. 0.25 0.29
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.38 6.67 7.29 UDI (Unidad de Inversión) $3.095203 $3.092273 $3.084387

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0749 9.0749 9.0468 9.0468 9.0703 9.0703
INTERBANCARIO 9.0550 9.0650 9.0100 9.0200 9.0570 9.0670
SPOT (48 HORAS) 9.1330 9.1380 9.0240 9.0290 9.0850 9.0900

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Marzo Marzo Mar-Dic Marzo

AL CONSUMIDOR 0.44 0.51 1.37 4.66
PRODUCTOR    …..   0.66 1.44 0.93

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 4 de abril de 2002
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