
Semana del 10 al 14 de Febrero de 2003

Año XIX No. 6

 Economía Internacional …  
Testimonio de Greenspan. Varios de los recientes datos económicos en Estados Unidos

han superado las expectativas. 
 

 Economía Nacional …  
El PIB creció sólo 0.9% en 2002. Nulo crecimiento del sector industrial en 2002. Crece

1.65% el sector servicios. La producción industrial creció 1.7% en diciembre.  
 

Mercado de Dinero … 
Los Cetes a 28 días se ubicaron en 9.11%, 25 centésimas por arriba de su tasa previa, mientras

que los Cetes a 91 días crecieron tan sólo 5 centésimas para quedar en 8.90%.  
 

Análisis Técnico …  
En los días recientes, dado el incremento en la incertidumbre, la atención de los inversionistas parece

no estar en los mercados y, aunque no ha habido un cambio real en la tendencia, sí parecen estar en una
especie de pausa.  

 

Fundamental... 
BBVA-Bancomer, Walmex, Hilasal, Contal, Tvaztca, Alestra, América Móvil, Telmex, Apasco, Cemex, Geo,

Ica, TMM. 
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Comentario Económico Internacional 
La semana pasada la atención de los mercados se centró en el testimonio de Greenspan ante el 
Congreso de su país, en el reporte del jefe de inspectores, Hans Blix, ante el Consejo de Seguridad de 
la ONU, y en la publicación de algunos datos importantes en Estados Unidos relacionados con 
consumo y producción. 

Los últimos reportes apuntan a un mejor desempeño de la economía durante el primer trimestre del 
año de lo que muchos analistas habían anticipado. Sin embargo, los riesgos siguen latentes. Algunos 
de los recientes datos se han favorecido por factores específicos que no se repetirán en los próximos 
meses, la guerra parece cada vez más inminente, la volatilidad en los mercados, los altos precios del 
petróleo, el deterioro en la confianza de los consumidores y la débil inversión por parte de las 
empresas, hacen el entorno muy complicado. A pesar de lo anterior, destaca que en medio de este 
ambiente de nerviosismo, los datos económicos parecerían pesar más del lado positivo. 
 

Comentario Económico Nacional 
El prolongado nerviosismo relacionado con la guerra contra Irak cada vez provoca más preocupación 
respecto a qué le podrá pasar a la economía una vez que el periodo bélico termine. Un primer paso 
que sirve como elemento para acercarnos a una respuesta es tratar de dimensionar en qué situación 
nos encontramos actualmente. La información económica dada a conocer esta semana nos ayuda en 
ese primer paso. Por un lado, los datos de producción, aunque débiles, comienzan a mejorar y, una 
buena noticia, es que la información de producción industrial de EUA, con la que México está muy 
correlacionada, a pesar de la incertidumbre que prevalece en esa economía, aunque moderadamente, 
ha seguido mejorando.  

Otro dato relativamente positivo es el de la inversión que noviembre creció. Si bien un solo dato no 
indica necesariamente que ya se vayan a registrar continuos incrementos, de acuerdo con la tendencia 
de las variaciones en las importaciones de bienes de capital, y con el continuo crecimiento en la 
industria de la construcción, podríamos esperar un incremento en la inversión al menos en diciembre.  
Esto es un buen dato que, de continuar en enero –que fue un mes de particular incertidumbre- nos da 
mayor fortaleza en nuestra expectativa de continuo crecimiento en 2003.  

Estos dos indicadores son fundamentales en cuanto a nuestra expectativa de crecimiento ya que, si el 
sector industrial repunta, podemos esperar que se reactive la creación de empleos de ese sector, 
aunque probablemente esta recuperación siga mostrando un rezago. Lo anterior, le contribuirá a que el 
sector comercio vuelva a tomar la senda de crecimiento que, en los últimos meses se vio debilitada. Si 
la inversión continúa se incrementa el potencial de crecimiento. 

Si bien los últimos datos no son suficientes para confirmar un escenario de continuo crecimiento, y sin 
duda muestran solamente un crecimiento mínimo, sí nos indican que, a pesar del entorno internacional 
tan difícil, las condiciones de crecimiento no han empeorado.  Por ejemplo, aunque el dato del 
crecimiento del PIB fue menor al esperado y muy bajo, 0.9%, analizando los crecimientos del cuarto 
trimestre respecto al tercero se vio una mejora. Esta mejora no fue suficiente para alcanzar el nivel 
esperado, principalmente debido al debilitamiento en la economía de EUA, pero no muestra un 
deterioro en la actividad económica. 

Comentario Mercado de Dinero 
Los Cetes a 28 días se ubicaron en 9.11%, 25 centésimas por arriba de su tasa previa, mientras que los 
Cetes a 91 días crecieron tan sólo 5 centésimas para quedar en 8.90%.  

Durante los últimos días las tensiones internacionales se han incrementado, debido a la falta de 
definición en cuanto al conflicto armado en Medio Oriente. Aunque las tasas domésticas han 
mostrado una gran fortaleza, estimamos que, de corto plazo, existen riesgos de brotes especulativos en 
el tipo de cambio, mismos que pudieran presionar los réditos.  
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Comentario Mercado Accionario 
La incertidumbre continúa prevaleciendo en el entorno. Pareciera que, si bien ya está descontado que 
habrá guerra, el nerviosismo por los posibles impactos sociales es lo que ha mantenido el sentimiento 
negativo. En Estados Unidos se ha incrementado la señal de alerta por un posible ataque terrorista y, a 
lo que más teme la gente, es a un ataque con armas químicas o biológicas. Están preocupados por su 
integridad física, y están gastando su dinero en artículos de primera necesidad, en trajes especiales y 
en cualquier otra cosa que, de alguna manera, los haga sentir protegidos.  

Ahora bien, en los días recientes, dado el incremento en la incertidumbre, por los factores que 
mencionábamos la principio, la atención de los inversionistas no está en los mercados, ni mucho 
menos en los datos económicos y, aunque no ha habido un cambio real en el desempeño de los valores 
financieros, sí parecen estar en una especie de pausa. Precisamente la poca actividad de los últimos 
días, está reflejando que no estamos en un momento de pánico con respecto a los mercados 
financieros y el comportamiento de los índices podría ser más moderado 

Comentario Fundamental 
! Se vende el remanente de las acciones de BBVA-Bancomer, propiedad del Gobierno Federal y el 

IPAB. 

! Reportes al 4T02 de WALMEX (COMPRA) e HILASAL (NEUTRAL). 

! CONTAL, Fitch reitera la más alta calificación. 

! Azteca America (subsidiaria de TV AZTECA) y Pappas Telecating firman acuerdo definitivo 
para resolver sus disputas legales. 

! ALESTRA anunció su programa de oferta e intercambio de bonos. AMERICA MOVIL, a través 
de Comcel, concluye la compra de Celcaribe. TELMEX podría recibir una sanción por parte de la 
Profeco. 

! APASCO-CEMEX: nuevamente se intenta incrementar precios al cemento. GEO espera un muy 
buen reporte al 4T02. ICA es demandada en Panamá: esto no debe preocupar a los accionistas. 
TMM con dificultades para refinanciar su vencimiento de este año. 
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Opinamos que… 
...el tema en los mercados sigue siendo la guerra. Hoy viernes tuvo lugar el segundo reporte de los 
jefes de inspectores de la ONU ante el Consejo de Seguridad. Había gran expectación por conocer esta 
opinión y se consideraba que podría ser determinante para la detonación o no de la guerra contra Irak. 

Al final de cuentas, los inspectores dijeron que en 11 semanas de inspecciones, no han encontrado 
armas de destrucción masiva ni programas nucleares en Irak. Señalaron que en las últimas dos 
semanas han recibido más señales de cooperación por parte de las autoridades iraquíes, dando a 
entender que con más tiempo quizá logren más información.  

Dejaron claro que, de manera simple, la resolución de la ONU establece que Irak debe mostrar 
evidencia: debe entregar sus armas para que sean destruidas, o debe entregar pruebas de que las 
destruyó con anterioridad. No se trata de que los inspectores las busquen, sino de que verifiquen el 
desarme del régimen. Al mismo tiempo, dieron a entender que esto puede suceder poco a poco. 

Mientras tanto, se ha hecho muy clara una división importante en las posturas de Francia y Alemania, 
por un lado, que sostienen que los inspectores deben tener más tiempo y que no hay motivos para un 
ataque militar, y Estados Unidos y Gran Bretaña, por otro lado, que insisten en que Irak sigue 
mintiendo y engañando y no cumple con la resolución de la ONU, por lo que se debe actuar. 

Independientemente del ataque en sí, esta división está poniendo en riesgo la credibilidad de las 
Naciones Unidas y el Consejo de Seguridad como órgano supremo en la decisión entre la guerra o la 
paz. Además, también se están dividiendo otras organizaciones muy importantes, como la OTAN y la 
Unión Europea, y también pueden perder autoridad. Todo esto, de no resolverse, puede tener 
implicaciones negativas hacia delante. 

En los próximos días, podemos esperar que se intensifique aún más la actividad diplomática por parte 
de EU para ganar más apoyo para la guerra. Inclusive, no podemos descartar la posibilidad de que 
hubiera otra muestra de evidencia por parte de las agencias de inteligencia americanas. Es muy posible 
que la próxima semana se decida la presentación de una propuesta para una segunda resolución de la 
ONU, quizá estableciendo algún plazo corto como fecha límite para que Irak responda. 

Según nuestras fuentes de Washington, sin embargo, la guerra está prácticamente decidida y todos 
estos esfuerzos no detendrán el ritmo de los preparativos. Las fechas probables para el inicio de los 
ataques siguen siendo las primeras dos semanas de marzo. 

Por otro lado, mientras los diplomáticos se hacen bolas, las autoridades financieras se están sentando a 
trabajar. El próximo día 21 de febrero, se llevará a cabo la reunión de ministros de finanzas del G7 y 
el tema principal de la agenda será hacer planes coordinados para contrarrestar los posibles impactos 
negativos de la guerra sobre la economía mundial. Por su parte, la Unión Europea también empieza a 
discutir la posibilidad de flexibilizar sus reglas fiscales en caso de guerra. Y en EU, Greenspan 
compareció ante el Congreso y explicó que la incertidumbre parece ser el principal obstáculo para la 
reactivación de la inversión. 

En fin que, para un poco de tranquilidad de nosotros inversionistas, parece que en las más altas esferas 
de la economía y las finanzas ya se están considerando posibles caminos de política fiscal y monetaria 
para “blindar” a la economía mundial lo mejor posible contra los efectos de una guerra.  

Ante este panorama tan incierto y fluido, nosotros insistimos en asomarnos al segundo semestre de 
este año para tomar decisiones. La volatilidad actual y los momentos de mayor susto ofrecen buenas 
oportunidades que podemos aprovechar. Recomendamos revisar las carteras para posicionar los 
portafolios para una mejor segunda mitad del año y un buen 2004. Para la porción de los portafolios 
en riesgo, recomendamos entre 50% y 75% en acciones.   

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional  

La semana pasada la atención de los mercados se centró en el
testimonio de Greenspan ante el Congreso de su país, en el
reporte del jefe de inspectores, Hans Blix, ante el Consejo de
Seguridad de la ONU, y en la publicación de algunos datos
importantes en Estados Unidos relacionados con consumo y
producción. 

En cuanto al testimonio de Greenspan, consideramos que el
siguiente párrafo del discurso resume en buena medida la
idea principal del Fed: 

“Los riesgos geopolíticos hacen difícil estimar el desempeño
económico hacia adelante. Si esta incertidumbre disminuye
en el corto plazo, será más fácil decir si nos encontramos ante
una economía lista para crecer más rápidamente -escenario al
que le damos más probabilidad-, o si todavía existen
desequilibrios y obstáculos que se habían malentendido como
transitorios.” 

Si, al contrario de lo que piensa el Fed, se descubre que una
vez disipada la incertidumbre relacionada con Irak, las
restricciones a la expansión económica se mantienen,
Greenspan mencionó que varias de las iniciativas
convencionales de estímulo fiscal y monetario, sin duda
alguna, cobrarán importancia en la agenda. 

Lo que parecería desprenderse de estos últimos párrafos es
que, de acuerdo con el Fed, la economía parece estar lista
para iniciar una recuperación, una vez que los riesgos
geopolíticos se disipen. Esta postura es más optimista que la
de muchos analistas que consideran que la economía sigue
débil, independientemente de la situación con Irak. Nosotros
consideramos que, si bien la recuperación es lenta, las
últimas señales de la economía muestran un entorno propicio
para el crecimiento, una vez que la confianza de las empresas
y los consumidores se recupere. 

En cuanto a lo que puede esperarse de la política monetaria,
parecería que por el momento la postura del Fed es de
esperar hasta que se disipe el conflicto con Irak. Mientras
siga esta incertidumbre, consideran que es difícil anticipar el
desempeño de la economía, y su escenario base es que la
actividad económica se recuperará cuando se aclaren los
factores geopolíticos. La próxima junta se llevará a cabo el
18 de marzo, fecha para la que parece difícil que el panorama
esté del todo claro; si bien la guerra puede haber empezado,
no necesariamente habrá terminado, por lo que el Fed todavía
no podrá evaluar su escenario base. Así, lo más probable
parecería ser que no veremos un movimiento en tasas en
marzo. La siguiente junta es el 6 de mayo, fecha para la que
creemos que el panorama con respecto a Irak ya será claro,
entonces sí, el Fed podrá evaluar si eran los factores
geopolíticos el principal freno de la recuperación y, de no ser
así, actuar. Por el contrario, si los indicadores envían señales
positivas no tendríamos por qué ver una nueva baja. 

 

 Es importante resaltar, sin embargo, que existen dos factores que
podrían cambiar la postura del Fed:  

-La expectativa que tiene la Reserva Federal de que la
economía se recuperará una vez que se disipe la incertidumbre
de Irak, se basa en que consideran que las condiciones
financieras en estos momentos no constituyen un freno para
ver una recuperación en la inversión. Por lo que, si al iniciarse
la guerra se observa un fuerte deterioro de las condiciones de
los mercados financieros que afecte a las empresas, no puede
descartarse una acción de política monetaria. 

-El segundo caso sería aquel en el que se da una guerra, y el
resultado difiere del escenario que consideramos más
probable de una guerra corta. Así, si el panorama se complica
ante una reacción inesperada de Irak, entonces no puede
descartarse que el Fed tenga que actuar para tratar de
recuperar la confianza. 

 

Rango Tendencia Central
PIB 3.00%-3.75% 3.25%-3.50%

Gobernadores de la Reserva 
Federal y Presidentes de Bancos 

de la Reserva
4T/4T

 
*Un crecimiento de 3.5% (4T/4T), equivale a 2.7% anual, esta última es la medición
que usamos en México. 

Por otro lado, los reportes que se dieron a conocer de la actividad
económica, siguieron mostrando una economía que si bien no
crece a un ritmo acelerado, manda señales positivas. 

Las ventas al menudeo cayeron 0.9% contra una caída esperada de
0.6%. Pero excluyendo autos tuvieron un desempeño mejor al
esperado. El consenso esperaba un aumento de 0.5%, mismo que
resultó ser de 1.3%.  

-3.0%

1.0%

5.0%

9.0%

13.0%

90 92 94 96 98 00 02
40
50
60
70
80
90
100
110
120

Ventas al Menudeo Conf.Cons (UM)
 

 

Estimaciones FED 

Consumo y Confianza
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Desafortunadamente, no todos los datos relacionados con
consumo muestran una mejoría. La confianza de los
consumidores cayó nuevamente en los primeros días de
febrero, según el índice de la Universidad de Michigan.
Parecería que la incertidumbre de la guerra sigue
deteriorando la expectativa que tienen los consumidores
sobre la situación futura del empleo y los ingresos. 

Por otro lado, la producción industrial en el mes de enero
superó las expectativas. Aunque el dato del mes anterior se
revisó a la baja, y gran parte de la producción se concentró en
autos, el dato fue bueno y se suma a la serie de  recientes
reportes que han superado las estimaciones. 

 

1.9%
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Así, los últimos reportes apuntan a un mejor desempeño de la
economía durante el primer trimestre del año de lo que
muchos analistas habían anticipado. Sin embargo, los riesgos
siguen latentes. Algunos de los recientes datos se han
favorecido por factores específicos que no se repetirán en los
próximos meses, la guerra parece cada vez más inminente, la
volatilidad en los mercados, los altos precios del petróleo, el
deterioro en la confianza de los consumidores y la débil
inversión por parte de las empresas, hacen el entorno muy
complicado. A pesar de lo anterior, destaca que en medio de
este ambiente de nerviosismo, los datos económicos
parecerían pesar más del lado positivo. 

A diferencia de las buenas señales que hemos visto en los
datos de Estados Unidos, los reportes en Europa siguen
mostrando una economía de la región todavía débil. La
producción industrial de Alemania cayó 2.6% en diciembre
con respecto al mes anterior y 0.5% en términos anualizados. 
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En Francia la producción industrial cayó 1.7% en diciembre, lo
que implicó una caída de 0.1% en términos anualizados. 
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Los indicadores de la actividad económica en Europa no muestran
un panorama muy alentador para este año, y mientras que las
estimaciones de crecimiento para Estados Unidos fluctúan
alrededor del 2.5%, para Europa se ubican alrededor del 1.2%.
Varios analistas esperan una nueva baja en tasas por parte del
Banco Central Europeo en los próximos meses. 

K.Goya

 

Producción Industrial Alemania (12 Meses) 

Producción Industrial Francia (12 Meses) 

Producción Industrial Estados Unidos (12 Meses) 
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Comentario Económico Nacional 
El prolongado nerviosismo relacionado con la guerra contra 
Irak cada vez provoca más preocupación respecto a qué le 
podrá pasar a la economía una vez que el periodo bélico 
termine. Un primer paso que sirve como elemento para 
acercarnos a una respuesta es tratar de dimensionar en qué 
situación nos encontramos actualmente. La información 
económica dada a conocer esta semana nos ayuda en ese 
primer paso. Por un lado, los datos de producción, aunque 
débiles, comienzan a mejorar y, una buena noticia, es que la 
información de producción industrial de EUA, con la que 
México está muy correlacionada, a pesar de la 
incertidumbre que prevalece en esa economía, aunque 
moderadamente, ha seguido mejorando.  

Otro dato relativamente positivo es el de la inversión, que 
en noviembre creció. Si bien un solo dato no indica 
necesariamente que ya se vayan a registrar continuos 
incrementos, de acuerdo con la tendencia de las variaciones 
en las importaciones de bienes de capital, y con el continuo 
crecimiento en la industria de la construcción, podríamos 
esperar un incremento en la inversión al menos en 
diciembre.  Esto es un buen dato que, de continuar en enero 
–que fue un mes de particular incertidumbre- nos da mayor 
fortaleza en nuestra expectativa de continuo crecimiento en 
2003.  

Gráfica 1 
Indicadores de Inversión 

(Var. % anual) 

 
Estos dos indicadores son fundamentales en cuanto a 
nuestra expectativa de crecimiento ya que, si el sector 
industrial repunta, podemos esperar que se reactive la 
creación de empleos de ese sector, aunque probablemente 
esta recuperación siga mostrando un rezago. Lo anterior, 
contribuirá a que el sector comercio vuelva a tomar la senda 
de crecimiento que, en los últimos meses se vio debilitada. 
Si la inversión continúa se incrementa el potencial de 
crecimiento. 

Si bien los últimos datos no son suficientes para confirmar 
un escenario de continuo crecimiento, y sin duda muestran 
solamente un crecimiento mínimo, sí nos indican que, a 
pesar del entorno internacional tan difícil, las condiciones  

 de crecimiento no han empeorado.  Por ejemplo, aunque el dato 
del crecimiento del PIB fue menor al esperado y muy bajo, 
0.9%, analizando los crecimientos del cuarto trimestre respecto 
al tercero se vio una mejora. Esta mejora no fue suficiente para 
alcanzar el nivel esperado, principalmente debido al 
debilitamiento en la economía de EUA, pero no muestra un 
deterioro en la actividad económica.  

Entre los datos, no muy buenos, pero que no necesariamente 
nos hablan de un deterioro a futuro se encuentra la información 
referente al sector automotríz. Ésta nos indica que continúa la 
caída en la producción del sector debido principalmente al 
decremento en las exportaciones de autos. En enero, la 
producción de coches cayó 6.4%. Esto, es un factor que 
repercutirá negativamente en la producción industrial de enero. 
Por su parte, las ventas internas de autos cayeron por tercer mes 
consecutivo. En enero, la caída fue de 7.9%, lo cual seguirá 
afectando negativamente a los indicadores del sector comercio. 
Si bien, los datos del sector automotríz, en el primer mes del 
año, no son buenos. El continuo aumento en la oferta de autos 
extranjeros, los bajos precios y las posibilidades de crédito 
apuntan a que seguirá el crecimiento en ese sector, 
probablemente no antes del segundo trimestre del año, y por 
tanto su impulso en las ventas. 

El empleo generalmente se rezaga hasta que haya un despegue 
más claro en la actividad económica, esto ha sido claro a través 
de los datos de asegurados permanentes en el IMSS. En la 
primera quincena de enero, este indicador muestra que el nivel 
de empleo, aunque mejoró respecto a principios de 2002 
(90,000 empleos aprox.) aún es insuficiente en 
aproximadamente 298 mil puestos de trabajo respecto a enero 
de 2001.  

Gráfica 2 
Asegurados Permanentes en el IMSS 

(Miles de personas) 

 
Como hemos mencionado en nuestros documentos de 
pronósticos, el escenario en el ámbito mundial es complicado y 
eso vulnera nuestras expectativas. Sin embargo, de las 
observaciones anteriores podemos concluir que después de la 
guerra no partimos de un mal punto, aunque por el momento 
sea frágil. En la medida que mejore la demanda externa sin 
duda habría un impulso al crecimiento en México. La magnitud 
–no la dirección-, sin embargo, se ve limitada por la falta de las 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 8  

 

Actividad Industrial 

A partir del mes de mayo de 2002, la producción industrial 
mostró repetidamente ligeros crecimientos seguidos de 
pequeños decrementos (ver gráfica 3). Este patrón siguió hasta 
final de año, y la consecuencia fue un nulo crecimiento (-
0.01%) en 2002. Momentos de incertidumbre y debilidad en la 
economía norteamericana debilitaron la demanda externa, la 
cual parecía estar repuntando fuertemente en los primeros 
cinco meses del año. 

Gráfica 3 
Producción Industrial 

(Var. % anual) 

 
Al interior de la producción industrial, la producción 
manufacturera cayó 0.62% en 2002 respecto a 2001, mientras 
que la industria de la construcción creció 1.04% en ese mismo 
periodo.  Por su parte, en el mes de diciembre, la producción 
industrial total creció 1.7%, en tanto la manufacturera creció 
1.49% y la de construcción 0.27%.  Estos datos fueron mejores 
a las expectativas, sin embargo, dado que en meses anteriores, 
un buen dato no ha sido señal de una tendencia creciente, aún 
no podemos cantar victoria. No obstante, un indicador que, de 
alguna manera nos permite anticipar que el comportamiento de 
la producción industrial en enero siga incrementándose es su 
homóloga de EUA. Como ya sabemos, hay una fuerte 
correlación entre el sector industrial de ambos países (ver 
gráfica 4). En crecimiento en dicha producción en enero fue de 
2.0% anual (con cifras desesestacionalizadas).   

Gráfica 4 
Producción Industrial México vs. EUA 

(Var. % anual, cifras desestacionalizadas) 

 

tan sonadas reformas estructurales.  

Aunque los indicadores de actividad industrial muestran una 
mejora anual, en diciembre se dio un deterioro de la producción 
respecto a noviembre. De acuerdo con cifras 
desestacionalizadas, la producción industrial total cayó 0.62% 
mensual, mientras que la manufacturera se contrajo en 0.97%. 
Esto no marca una tendencia decreciente, aunque sí un difícil 
repunte, ya que esos mismos indicadores en noviembre habían 
crecido  1.23% y 1.43% mensual respectivamente.  

La lenta dinámica, mes a mes de la producción manufacturera 
se ha visto reflejada en que aún continúe cayendo el empleo en 
ese sector. En noviembre se vio un decremento de 3.96% en el 
personal ocupado de la industria manufacturera. Esto, a su vez 
afecta al lento crecimiento en el número de asegurados 
permanentes en el IMSS. 

Gráfica 5 
Personal Ocupado en la Industria Manufacturera 

(Var. % anual) 

 
Producto Interno Bruto 

El crecimiento del PIB en 2002 fue de sólo 0.9% y en el cuarto 
trimestre fue de 1.94%. Este dato fue menor al anticipado por el 
mercado y al dado a conocer por la SHCP en su informe de 
finanzas públicas de 2002. La discrepancia se debió 
principalmente a la fuerte caída en la producción agrícola en el 
último trimestre del año, no necesariamente a un panorama 
general más débil del ya considerado –cabe recordar que ya se 
habían dado varias revisiones a la baja en las expectativas de 
crecimiento (de alrededor a 1.8%), principalmente debido a la 
desaceleración de la demanda externa. 

Gráfica 6 
Producto Interno Bruto 

(Var. % anual) 
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En breve, los resultados que se desprenden del último reporte 
del PIB son: 

• En el año (2002): 

• El sector servicios fue el que sustentó el crecimiento total. 
En el año, este sector creció 1.65%. El crecimiento en ese 
sector fue ininterrumpido en el año. En el último trimestre, 
tuvo un crecimiento de 3.09%. 

• Dentro de los servicios, en el año destaca el desempeño del 
rubro de “servicios financieros, seguros, actividades 
inmobiliarias y de alquiler”, el cual creció 4.39%. En este 
comportamiento repercutió de manera importante el 
crecimiento en el sector vivienda. 

• El rubro de“servicios sociales, personales y comunales” se 
incrementó 1.33% en el año. Este crecimiento se debió, al 
crecimiento en servicios educativos, y de esparcimiento, por 
ejemplo, espectáculos, balnearios públicos, alquiler de 
películas, cines, entre otros).  

• Estos crecimientos son destacables ya que la demanda 
interna fue débil en el año. A su vez, explica porqué los 
productores de servicios han podido traspasar incrementos en 
costos (aumentos salariales, aumento en tarifas eléctricas...) a 
los precios y, por tanto, se ha observado una inflación 
relativamente en servicios. 

• El sector de “comercio, restaurantes y hoteles” cayó 0.44% 
en el año. Este dato se explica en parte, por la debilidad en el 
sector turístico en la primera mitad del año, ya que había 
inercia de los efectos del 11 de septiembre en el turismo, el 
cual se adicionó a la debilidad tanto en la economía de 
México como en la de EUA. 

Producto Interno Bruto 
(Crecimiento Real Anual) 

 
El sector industrial: este sector registró un crecimiento 
prácticamente nulo en 2002 en relación con 2001 (-0.01%). 
Esto se debió al decremento de 0.63% en la producción de 
manufacturas (ver sección anterior para mayor detalle en la 
explicación de la dinámica de este sector. 

El sector agrícola tuvo una caída de 0.45% en el año, la cual se 
debió básicamente al mal desempeño del sector en el último 
trimestre del año. Es decir, en los primeros nueve meses del 
año creció en promedio 1.3% pero cayó 4.5% en el último 
trimestre debido a huracanes. 

En el cuarto trimestre: 

En el cuadro siguiente, una de las observaciones que podemos 
hacer es que en general el cuarto trimestre fue mejor al tercero. 
Esto es relevante ya que las principales revisiones a la baja en 
el pronóstico de crecimiento del PIB se dieron dada la 
desaceleración que se dio entre agosto y octubre. Los datos del 
último trimestre siguieron débiles pero no empeoraron. Esto es 
relevante para dimensionar la dinámica con la que empieza el 
2003. 

Por ejemplo, el rubro de “comercio, restaurantes y hoteles” 
mejoró su desempeño a lo largo del año. En los últimos tres 
meses del año creció  3.34%. Aunque este es un buen dato, su 
magnitud se debe en gran parte a que tiene un punto de 
comparación bajo, es decir, la fuerte caída en este rubro en el 
último trimestre de 2002, tras los atentados terroristas del 11 de 
septiembre. Datos de la Secretaría de Turismo apuntan a que 
seguirá avanzando positivamente este sector a lo largo del año. 
En cuanto al comercio, en los primeros meses no se espera un 
fuerte crecimiento. 

Gráfica 7 
Producto Interno Bruto 

(Var. % anual) 

 
Podemos concluir que, los datos del sector servicios muestran 
poca fragilidad por lo que este sector seguirá siendo el motor de 
crecimiento en el primer trimestre de 2003 y que no será sino 
hasta que la producción repunte que no se puede esperar un 
crecimiento más sostenido y fuerte en el PIB. Esto porque, una 
vez que se recupere el sector industrial y haya mayor creación 
ce empleo el sector servicios también crecerá con mayor fuerza, 
ya que se incrementaría la demanda interna. Nuestro pronóstico 
para el crecimiento del PIB en 2003 es de 3.1%. 

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

PIB  Real  (mdp de 1993) 1,503,500 1,576,817 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667
   Variación % anual 3.7 7.0 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9
Balanza de Pagos   (mdd)
   Cuenta Corriente -13,999.5 -3,740.4 -6,278.6 -18,159.6 -4,752.5 -3,601.2 -3,446.2 -6,202.2 -18,002.2 -3,426.6 -2,846.3 -3,187.5 F eb 28
   Cuenta de Capital 13,480.3 2,561.3 4,532.2 17,194.5 7,742.5 4,817.8 3,615.2 8,346.8 24,522.2 6,034.8 3,050.7 5,606.5 F eb 28

2000 2001 2003
Dic  Dic  Feb  Mar  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic E ne 

Producción Indus trial  (var.% anual -1.3 -3.4 -2.0 -7.5 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 Mar 14
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -2.4 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 1.4 1.5 2.7 0.9 F eb 20
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -4.0 -8.8 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 F eb 25
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 7.2 2.0 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2
ANTAD (var.% anual) 11.4 4.5 -0.5 6.7 -4.3 1.7 1.8 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0

Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320
   Variación % mens ual 1.08 0.14 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40
   Variación % anual 8.96 4.40 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16
   Acumulado 8.96 4.40 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.091 357.038 358.680
   Variación % mens ual -0.95 -0.30 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.57 1.12 0.46
   Variación % anual 6.37 1.30 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.39 8.91 8.70
   Acumulado 6.37 1.30 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.71 8.91 0.46
Dólar p/ S olventar Obligaciones */ 9.4439 9.1672 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762
Dólar 48 horas  (spot) */ 9.4788 9.1609 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471
Cetes 28 días (%) */ 17.05 6.29 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27
Cetes 91 días (%) */ 17.41 7.53 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69
CPP  (%) 14.39 5.81 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35

Tasa de Desempleo 1.90 2.46 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 F eb 19

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 8.0 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 F eb 25
   M1a  (var.% anual) 15.1 21.4 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5
   M4a  (var.% anual) 12.8 15.4 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6
Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3 -1224.0 r/ F eb 24
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 12,124.7 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,463.0 12,545.4 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2

Reservas Internacionales   (mdd) 33,555 40,826 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440

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

2000

al 14 de Febrero de 2003

2002

2001 2002

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 8,859.0 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,503.2
   Variación % 4.1 4.8 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 0.7
Consumo  (mmd de 1996) 5,964.5 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,625.7
   Variación % 5.0 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2 1.0
Costos  L aborales   (variación % ) 2.9 6.0 0.6 1.7 2.9 -1.4 -0.1 2.1 7.2 1.1 8.6 1.7 5.5 -0.2
Indice de Costo del E mpleo (Var. % ) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8 0.7

2000 2001 2003
Dic  Dic   Feb  Mar  Abr  May  J un  J ul  Ago  S ep  Oct  Nov  Dic  E ne 

Indicadores  L íderes  (%  mens ual) -0.5 1.3 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.1
NAPM  (índice) 44.6 48.5 53.8 54.7 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9
Producción Industrial  (%  mens ual) -0.4 -0.4 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.4 0.7
Ventas  al Menudeo  (%  mens uall) 0.2 0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.4 1.2 -0.5 e/
Precios  al Cons umidor Total 174.6 177.3 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7 F eb 21
   Variación %  mens ual 0.2 -0.1 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1 0.4 e/
   Variación %  anual 3.4 1.5 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.5 2.1 2.3 2.5
CORE 183.3 188.3 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.5
   Variación %  mens ual 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 e/
   Variación %  anual 2.4 2.7 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3
Precios  Productor Total 140.2 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.9 F eb 20
   Variación %  mens ual 0.2 -0.4 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 1.1 -0.4 0.0 0.3 e/
   Variación %  anual 3.9 -1.7 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.5
CORE 149.0 150.4 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9
   Variación %  mens ual 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 -0.1 e/
   Variación %  anual 1.4 0.9 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3
L ibor  3 mes es 6.40 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35
TBs   3 mes es 5.77 1.69 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17
Bonos  10 años 5.24 5.09 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05
Bonos  30 años 5.49 5.48 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84
Fondos  Federales 6.40 1.82 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24
Dow J ones 10,787.99 10,021.57 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91
S tandard & Poor's  500 1,320.50 1,148.08 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70
E uro  (dls . por E uro) 0.9422 0.8909 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770
Yen por dólar 114.28 131.63 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87
S alario por Hora  (dls .) 14.02 14.55 14.61 14.64 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 p/ 14.98 p/
r - R evis ada, p/ - preliminar, e/ - es timada
Fuentes : The J oint E conomic Committee by the Council of E conomic Advis ers  (E conomic Indicators ) y R euters .

2002

2000 2001 2002

al 14 de Febrero de 2003
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Calendario de Información: Febrero - Marzo 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

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

 
 
 
 

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

17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 
  Empleo (Ene.)  Banxico: Anuncia Política 

Monetaria 
 
 
 

  Inicio de Casas Balanza Comercial (Dic.) 
Indicadores Líderes 

 
 
 
 
 

24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero  
Balanza Comercial (Ene) 
Inflación 1ª. Q Feb. 

Sector Comercio (Dic.) Sector Manufacturero (Dic.) Maquila (Dic.)  
 
 
 
 

 Confianza de los Consumidores 
(CB) 
Venta de Casas Existentes 

 Bienes Duraderos 
Venta de Nuevas Casas 

PIB 4T Rev. 
Chicago PMI 
Confianza de los 
Consumidores (UM) 
 

3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 
    Finanzas Públicas (Ene.) Inversión (Dic.) 

Inflación (Feb.) 
Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 

     
 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 351.50 370.40 351.75 318.50 311.90 300.80
   Plata Nueva York 4.54 4.65 4.77 4.58 4.48 4.57
   Cobre (Dls. xTon.) 1,638.00 1,675.00 1,637.50 1,551.00 1,465.50 1,609.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 767.00 776.50 767.00 748.00 726.50 776.50
P etróleo
   Brent Ligero 33.51 33.53 31.35 23.08 26.37 20.86
   Arabe Ligero 33.51 31.13 27.80 21.29 25.04 17.44
   Arabe Pesado 31.51 29.13 25.55 19.34 23.64 15.69
   West Texas Intermediate 36.66 34.39 32.11 25.31 28.38 21.22
   Olmeca 33.57 32.62 31.70 23.44 26.77 20.72
   Istmo 31.71 31.77 30.84 22.73 26.12 19.19
   Maya 27.46 27.85 28.06 18.71 22.78 15.17
   Mezcla 29.67 29.56 29.34 20.42 24.22 17.09
Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
   Libor 3 meses 1.340 1.350 1.373 1.405 1.733 1.910
   Libor 6 meses 1.340 1.350 1.390 1.409 1.685 2.055
   Cds. 30 días 1.260 1.270 1.300 1.340 1.740 1.830
   Cds. 90 días 1.260 1.270 1.300 1.340 1.670 1.840
   Cds. 180 días 1.260 1.270 1.310 1.360 1.650 1.980
   Treasury Bills 3 meses 1.188 1.172 1.193 1.234 1.649 1.756
   Treasury Bills 6 meses 1.165 1.150 1.170 1.210 1.615 1.720
   Treasury Bond 30 años 4.887 4.810 5.020 4.951 4.927 5.417
   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250
   Fondos Federales 1.375 1.250 1.250 1.313 1.813 1.813

Deuda E xterna L atinoamericana
 México
   Par 99.250 99.125 99.000 97.000 95.125 94.875
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   Global 134.375 133.625 136.125 129.375 124.000 131.875
 Argentina
   Par 46.250 46.250 45.875 46.750 44.750 46.500
   Descuento 46.000 46.000 46.000 47.000 43.000 46.125
 Brasil
   Par 65.500 66.250 66.000 61.000 56.250 68.750
   Descuento 61.875 62.500 62.000 57.250 55.000 73.000
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.0790 1.0822 1.0551 1.0043 0.9794 0.8738
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6140 1.6312 1.6046 1.5792 1.5385 1.4307
   Dólar Canadiense 1.5227 1.5204 1.5401 1.5747 1.5628 1.5922
   Franco Suizo 1.3618 1.3545 1.3863 1.4586 1.4930 1.6967
   Yen Japonés 120.30 120.28 118.09 120.46 117.27 132.07 
F uturos  - Nueva York F eb/03  Mar/03  Abr/03  
   Oro 351.000         .. ..          .. ..
   Plata         .. .. 4.535          .. ..
   Crudo Ligero Mar) 36.80 Abr) 35.42 May) 34.04 
   Peso Chicago 0.091800 0.091575 0.091225
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o
IPyC 5,774 .39      -1 .56 -9.87 -2 .10 -4 .61 -5 .76 -14 .04
A LFA A 15 .43         -3 .56 -10.08 -2 .77 -11 .63 -7 .77 10 .37

In d ic e  A M X  L 6 .99             -7 .29 -13.70 0 .43 3 .10 -6 .55 -17 .86
L o c a l 1  S e m . A c u m . A PA SC O  * 58 .50         -0 .34 -2.82 3 .17 4 .46 -6 .70 18 .57

A RA  * 16 .90         1 .50 0.36 4 .51 15 .75 9 .03 0 .72
C O R E A   (KO S PI) 575.24 -1.20 -8 .93 A RC A * 15 .79         3 .20 -7.93 -9 .56 -24 .77 -21 .05 -28 .23
H O N G  KO N G  (HA NG  S EN G ) 9 ,201.76 0.55 -1 .29 B IM BO  A 15 .05         1 .69 1.01 0 .40 -11 .42 -2 .21 -21 .57
M ALAS IA    (KLSE  CO M PO SITE ) 656.95 -0.65 1 .64 C EM E X C PO 38.10         -2 .63 -20.71 -12 .91 -17 .98 -15 .22 -15 .71
S IN G A PU R (STRA ITS T IM ES ) 1 ,273.48 -1.43 -6 .11 C IE  B 16 .72         4 .50 -0.06 5 .82 -1 .36 -2 .79 -15 .13
A RG E NTINA   (M E RV AL) 580.51 2.12 17 .21 C IN TR A A 3 .68             -0 .54 -0.54 -0 .54 -6 .17 3 .73 -6 .28
B RA SIL  (BO VE SP A ) 10 ,080.83 -4.83 -13 .52 C O LLA DO  * 5 .25             0 .00 0.00 5 .00 -7 .89 0 .00 -23 .91
C HILE    (C IG P) 5 ,035.29 -0.43 -3 .15 C O M E RC I U BC 5.19             4 .85 -3.71 -5 .64 -4 .77 -3 .89 -18 .65
M EX IC O    (IP C -DLS.) 532.69 -1.01 -9 .65 C O N TAL * 15 .30         -0 .13 -6.65 0 .79 5 .52 -10 .00 10 .07

C O N V ER  B 5 .00             0 .00 0.00 0 .00 11 .11 2 .04 11 .11
C YD SA S A A 1 .70             0 .00 -10.53 -15 .00 -61 .36 -12 .82 -34 .62
D ES C B 3 .61             2 .85 0.28 -9 .75 -19 .78 -11 .95 -18 .88
E LE KTRA  * 20 .79         -4 .63 -14.44 -20 .53 -47 .63 -19 .11 -35 .59
FEM SA  U BD 33.50           -3 .68 -10.90 -10 .52 -13 .19 -11 .68 -7 .10
G CA R SO  A1 25 .00           2 .63 -6.02 0 .12 -2 .04 -2 .34 -19 .67

A c tu a l G CC  * 7 .45             -0 .53 -4.12 3 .47 16 .41 -4 .49 25 .84
(e ) E n e /03 Dic /02 G EO  B 18 .80         -4 .08 2.23 0 .59 -6 .93 -1 .57 22 .24

P EP SIG X  C PO 17.73         0 .00 0.00 1 .03 5 .47 0 .00 65 .70
C O R E A 8.5 8 .7 11 .4 C O D U SA  A 14 .00         0 .00 0.00 0 .00 0 .00 0 .00 -41 .67
H O N G  KO N G 14.9 15 .0 14 .9 G IG AN TE  * 4 .17             1 .46 -3.25 -24 .18 -47 .88 -31 .64 -59 .51
M ALAS IA 13.5 13 .7 13 .2 G IS SA  * 14 .69         -1 .08 -0.07 3 .09 -21 .44 -2 .00 5 .68
S IN G A PU R 20.6 20 .9 21 .1 G M O D ELO  C 22 .41         -1 .49 -8.75 -8 .94 -4 .84 -11 .63 2 .70
A RG E NTINA -3.5 -3 .3 -10.9 G RU M A B 9 .50             -1 .96 -5.00 -7 .32 -13 .64 -5 .94 10 .47
B RA SIL 10.5 11 .4 11 .2 G SA N BO R B -1 10 .29         3 .94 -12.80 -15 .66 -17 .75 -23 .21 -23 .15
C HILE 16.8 16 .6 17 .2 H ILA S AL A 1 .25             0 .00 -5.30 -13 .79 9 .65 -8 .09 45 .35
M EX IC O 12.7 13 .1 14 .1 H YLSA M X B 4 .81             -4 .75 -19.83 -33 .19 -39 .11 -21 .15 -9 .25

IC A  * 1 .40             -6 .04 -21.35 -4 .76 -15 .15 -20 .45 -63 .54
K IM BE R A 23 .02         -3 .44 -5.38 -1 .75 -4 .08 -4 .08 -11 .05
K O F L 19 .65         -1 .75 -2.72 -10 .68 -11 .73 6 .22 -6 .21
M AS E CA  B 3 .40             0 .00 -4.49 -12 .60 -19 .05 -1 .16 -20 .93
N AFTR AC  02 5 .82             -1 .36 -9.35 -1 .85 -3 .96 -5 .52 0 .00
P EN O LES  * 20 .92           -4 .91 -3.95 20 .99 23 .06 8 .68 49 .32
S AN  LU IS  C PO 4.50             0 .00 9.76 52 .54 -7 .98 30 .43 65 .70
S O R IA NA  B 18 .16         0 .55 -9.65 -7 .68 -22 .72 -8 .51 -27 .74

In d ic e TAM SA  * 16 .50         0 .00 0.00 -16 .67 0 .61 0 .00 -5 .28
L o c a l 1  S e m . A c u m . TELEC O M  A 1 10 .80         -0 .64 -12.48 0 .19 4 .85 -6 .82 -20 .08

TELM E X L 15 .80         -2 .47 -11.19 2 .86 9 .34 -5 .11 -8 .25
C AN AD A   (C O M P O S ITE ) 6 ,487.13 -0.01 1 .28 TLE VIS A  CP O 12.70         -5 .72 -18.80 -10 .88 -14 .13 -11 .99 -33 .37
E UA    (DO W  JO NE S ) 7 ,908.80 0.57 -5 .19 TVA ZTCA  C PO 3.20             -1 .54 2.24 9 .22 -12 .09 4 .92 -28 .25
JAP O N    (N IKK EI) 8 ,701.92 2.99 0 .12 V ITR O  A 8 .55             -1 .72 -10.09 -0 .58 -12 .76 6 .61 7 .28
IN G LA TE RR A   (FT-100) 3 ,611.90 -0.71 -8 .23 W A LM EX  C 22 .62         3 .19 0.98 6 .70 -2 .54 12 .15 -3 .04
A LE M A N IA   (D AX -30) 2 ,674.46 4.09 -7 .54 W A LM EX  V 24 .49         2 .64 -3.13 1 .20 -6 .17 3 .73 -6 .28
FRA NC IA    (CA C-40) 2 ,827.75 1.11 -7 .71
E SP AÑ A   (IBE X-35) 9 ,079.00 -0.22 -2 .26 G FB B B 8 .17             -0 .73 -5.77 3 .29 0 .12 3 .29 -15 .69

G FB ITAL  O 11 .65         0 .00 0.00 -3 .72 36 .26 0 .00 57 .43
G FINB UR  O 8.00             0 .00 -10.91 -8 .15 -8 .99 -8 .05 -28 .51
G FN O RTE O 25 .00         1 .67 -4.62 17 .54 12 .71 -1 .96 21 .95

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 12-F e b
%  d e l %  d e l

E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
K IM BE R A 37.55 63.34 0.13 -0 .43 -0 .85 -1 .97 -2 .70

A c tu a l E n e /03 Dic /02 TM M A 86.16 13.71 -0.02 -0 .01 0 .07 40 .58 44 .35
A LFA A 22.60 12.12 0.00 2 .17 0 .21 -4 .79 -8 .66

C AN AD A 19.7 20 .0 19 .4 S AV IA A 31.79 4.19 0.00 0 .09 -1 .11 -2 .20 -1 .87
E UA 21.4 21 .8 22 .6 G ID US A A 60.38 1.96 0.30 2310 2 .52 7 .42 2268
JAP O N      -183 .6 -176.0 -126.0 V ITR O * 8.03 1.17 1.62 -4 .60 0 .83 -14 .50 82 .35
IN G LA TE RR A 14.2 14 .0 14 .7 D ES C B 3.61 1.13 0.00 -49.2 0 .00 0 .00 -34 .63
A LE M A N IA 67.2 69 .0 19 .4 P O S AD A S A 7.16 0.84 0.05 -0 .09 -0 .93 -3 .37 -3 .72
FRA NC IA 27.8 28 .9 39 .0 C IN TR A A 2.97 0.63 0.00 0 .00 0 .03 -1 .09 -2 .67
E SP AÑ A 14.5 14 .6 15 .8 S AN LU IS A 4.07 0.34 0.00 0 .00 264 264 -11 .27

O TR AS 0.56
Fuentes: Reute rs y M SC I TO TALES 17,341 .08    100 .0   -1 .12 -3 .82 -8 .05 -4 .41 -5 .60

V a ria c io n e s  %

V a ria c io n e s  %

V a r. %    -  Dls

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

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

V a r. %    -  Dls

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

       E ME R G E NT E S
        ME R C A DOS
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Mercado de Dinero 
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tensiones, por la situación mundial, continuaron filtrándose a los mercados mexicanos, en 
especial, al de cambios. Sin embargo, los instrumentos de deuda domésticos, tras haber cotizado a 
tasas máximas el lunes, recuperaron parte de sus pérdidas, mostrando  gran fortaleza frente al alza, en 
especial en los largos plazos. 

Aún así, se tuvieron aumentos moderados en las tasas primarias de los Cetes. Los Cetes a 28 días se 
ubicaron en 9.11%, 25 centésimas por arriba de su tasa previa, mientras que los Cetes a 91 días 
crecieron tan sólo 5 centésimas para quedar en 8.90%.  

La demanda  total por Cetes decreció 6.7%. Aquí, destacó la caída en la demanda por los papeles a 28 
días, misma que disminuyó 17.5%.  

Por su parte, los Bonos a 5 años se ubicaron en 9.55%, 26 centésimas por debajo de la previa. Esto 
reforzaría la perspectiva de que las presiones mundiales serán de tiempo limitado. En este tenor serían 
los papeles a corto plazo, los que absorberían  en mayor medida estos shocks temporales. La razón 
demanda / oferta aumentó 3.67 de 2.43 veces el monto convocado.  

En esta ocasión se subastaron Udibonos a 10 años, mismos que se ubicaron en 5.44%, 6 centésimas 
menos que en la ocasión previa. La razón demanda /oferta fue de 5.38 contra 4.28 veces de la ocasión 
anterior. Esto muestra que el interés por papeles a tasa real se mantiene fuerte.  

Ultima Subasta Primaria 

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

28 9.11% 8.86% 0.25 9.11% 9.18% 5.66% 8.85 9.45
91 8.90% 8.85% 0.05 8.83% 8.90% 2.68% 8.89 8.94
182 n.d. 9.10% n.d. n.d. n.d. 3.88%
360 n.d. 9.84% n.d. n.d. n.d. 4.54%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.49 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 9.68% n.d.
Bono 1,778 días 9.55% 9.81% -0.26 3.67 2.43 5.49
Bono a 7 años 10.04% n.d.
Bono a 10 años 10.09% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
3,010 días 5.44% 5.50% -0.06 5.38 4.28 5.29 5.48

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

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

 
Los papeles del IPAB tuvieron movimientos mixtos. Los Bpas a 3 años bajaron 1 centésimas, 
quedando en 0.68 p.p., mientras que los Bpats de 5 años se ubicaron en 0.86, 1 centésima por arriba de 
la previa.  

La sobretasa de los Brems a un año aumentó  3 centésimas a 0.41 p.p.. La de 3 años se situó 0.51 p.p. 
Cabe destacar que en esta ocasión la demanda por Brems fue alta en ambos plazos, ubicándose en 
6.19 y 6.77 veces el monto convocado.  

La Incertidumbre 
Mundial Provoca 
Alzas Moderadas en 
las Tasas Primarias 
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.68 0.69 -0.01 3.24 4.64 0.68 0.68
BPATS 5 Años 0.86 0.85 0.01 4.69 0.00 0.85 0.88
BREMS 1 Año 0.41 0.38 0.03 6.19 8.22 0.41 0.41
BREMS 3 Años 0.51 0.51 -0.00 0.00 4.33 0.51 0.51
PICS 20 Años 6.23 n.d.
PICS 30 Años 6.37 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

MERCADO SECUNDARIO 

Esta semana se llevo a cabo el corte de acumulados de la banca comercial con Banco de México. 
Tradicionalmente este evento mantiene las tasas a la baja los días previos al corte, y en especial, el 
miércoles. Como quiera que sea, la incertidumbre que prevalece en los mercados mantuvo las tasas en 
niveles superiores a los de los Cetes a 28 días, la mayor parte de la semana.   

Como es característico de las épocas de incertidumbre, las tasas de corto plazo tienden a situarse por 
arriba de las de plazos mayores. La expectativa de episodios de volatilidad que pudieran distorsionar 
temporalmente algunas variables financieras, han presionado las tasas de corto plazo (hasta 28 días). 
Por su parte, las de mayor plazo, han mostrado mayor fortaleza pues esto no perjudica las perspectivas 
de largo plazo sobre el país. 

Las tasas de los Cetes de 28 días crecieron en la semana 25 centésimas, mientras que las tasas a plazos 
mayores solo tuvieron alzas marginales e incluso las de muy largo plazo disminuyeron ligeramente.  

Aunque no podemos negar que los eventos internacionales han sido los directrices del mercado en los 
últimos días, vale la pena mencionar que, una vez que la aversión al riesgo disminuya, México 
continúa perfilándose como una buena opción de inversión.  

 

EXPECTATIVA 

Durante los últimos días las tensiones internacionales se han incrementado, debido a la falta de 
definición en cuanto al conflicto armado en Medio Oriente. Aunque éste pareciera ser inminente, el 
alargamiento de la decisión puede ir minando el ánimo de los inversionistas. 

Aunque las tasas domésticas han mostrado una gran fortaleza, estimamos que, de corto plazo, existen 
riesgos de brotes especulativos en el tipo de cambio, mismos que pudieran presionar los réditos. En 
especial, consideramos que serían las tasas de corto plazo las que seguirían absorbiendo la mayor 
parte de las aumentos que pudiera mostrar el tipo de cambio. 

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

C. Yurrita 

 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 10.15 9.99 9.92 10.19 10.00 9.92 0.08
TIIE 91 9.92 9.92 0.13
MEXIBOR 91 9.47 9.43 9.48 9.53 9.43 9.48 0.28
MEXIBOR 182 9.64 9.60 9.66 9.71 9.59 9.66 0.22
MEXIBOR 270 9.80 9.75 9.80 9.85 9.73 9.80 0.20
MEXIBOR 360 9.99 9.90 9.98 10.03 9.93 9.98 0.20

TASAS INTERBANCARIAS

  

Las tasas 
domésticas 
muestran gran 
fortaleza.  

Estimamos que 
serán las de corto 
plazo las que 
absorberán la 
mayor parte de las 
presiones.  



 
   

Dirección de Análisis 

 

 17  
 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb´2003) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.- 

El peso  cerró el viernes en P$10.83/USD, es decir 19 centavos abajo del cierre de la semana previa. 
En lo que va de febrero el peso se ha revaluado 10 centavos. 

El tipo de cambio mostró una tendencia descendente desde el lunes, día que tocó el máximo semanal 
en P$11.00/USD. El nivel mínimo semanal del tipo de cambio fue el viernes cuando llegó a 
P$10.81/USD.  

La volatilidad de nuestra divisa fue alta, especialmente los primeros días de esta semana, en los que 
corrieron rumores de la posibilidad de atentados terroristas en Estados Unidos y Europa. 

Al no materializarse los temores, el dólar, en los mercados internacionales fue ganando terreno, lo que 
apoyó un peso más fuerte. En especial, en México, la demanda corporativa de pesos para el pago de 
impuestos (programada para el día 17), fue un factor que apoyó a nuestra moneda.  

Aunado a lo anterior, la ganancia más importante en la divisa mexicana se dio después del informe de 
los inspectores de la ONU el viernes.  

Tras los comentarios de Hans Blix y Al Baradei el mercado interpretó que todavía hay varios países 
de la ONU que no estaban convencidos de la necesidad de un ataque. Esto generó expectativas de que 
la guerra podría aplazarse.  

Así, el viernes se vio una mejoría del dólar frente a las principales monedas y del peso mexicano. 

Este lunes 17 habrá poca operación debido a que los mercados financieros en Estados Unidos 
permanecerán cerrados, con motivo de la celebración del día del presidente. 

 

EXPECTATIVA.- 

Mantenemos nuestra perspectiva de que el tipo de cambio mantendrá su elevada correlación con el 
euro. Asimismo anticipamos un mercado muy atento a las noticias que se vayan generando en torno al 
conflicto en Medio  Oriente.  

Para esta semana estimamos un tipo de cambio entre P$10.78/USD y P$10.92/USD, atento al 
desempeño del entorno internacional. 

  

  M. Galván / C. Yurrita 

 
 

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

Tipo de Cambio Hoy: 10.8300$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.01% 9.01% 9.11% 9.24%
Libor 1.34% 1.34% 1.34% 1.39%

10.7800 13.66 9.51 8.67 8.24
10.8050 10.66 8.58 8.19 7.99
10.8300 7.66 7.64 7.72 7.74
10.8550 4.68 6.72 7.24 7.50
10.8800 1.72 5.79 6.77 7.25
10.9050 -1.23 4.87 6.30 7.01
10.9300 -4.17 3.95 5.84 6.77
10.9550 -7.09 3.04 5.37 6.52

Break-even 10.8946 11.0393 11.2526 11.6777  

Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con el fin de hacerlas 
comparativas con las tasas Libor también del viernes. NO SON TASAS PRIMARIAS. 

FUTUROS Y FORWARDS. 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$10.83/USD 

Contrato Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-03 11.0650 10.9200 10.9200 0.092 -0.185 31,659
Jun-03 11.2962 11.1452 11.1452 0.090 -0.193 1,078
Sep-03 11.5307 11.3733 11.3733 0.088 -0.201 546
Dic-03 11.7543 11.5908 11.5908 0.086 -0.209 165

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Mercado Accionario  
La incertidumbre continúa prevaleciendo en el entorno. Pareciera que, si bien ya está descontado que habrá 
guerra, el nerviosismo por los posibles impactos sociales es lo que ha mantenido el sentimiento negativo.  

En Estados Unidos se ha incrementado la señal de alerta por un posible ataque terrorista y, a lo que más teme 
la gente, es a un ataque con armas químicas o biológicas. Están preocupados por su integridad física, y están 
gastando su dinero en artículos de primera necesidad, en trajes especiales y en cualquier otra cosa que, de 
alguna manera, los haga sentir protegidos. 

En cuanto a los mercados, ya hemos observado desde hace varios meses que, en la medida que ha aumentado 
la aversión al riesgo, los valores de los bienes que tradicionalmente en épocas de incertidumbre, como la 
actual, son el refugio de los capitales, también han estado incrementándose. Un ejemplo muy claro, es la tasa 
de los bonos del tesoro de Estados Unidos, que está en el mínimo histórico; a menor tasa mayor es el precio.  
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Los mercados accionarios, por el contrario, son los que más sufren y esta vez no ha sido la excepción. La 
tendencia que continúa vigente, a pesar de los intentos de recuperación, sigue siendo a la baja. 

Ahora bien, en los días recientes, dado el incremento en la incertidumbre, por los factores que 
mencionábamos la principio, la atención de los inversionistas no está en los mercados, ni mucho menos en 
los datos económicos y, aunque no ha habido un cambio real en el desempeño de los valores financieros, sí 
parecen estar en una especie de pausa: El oro ha mostrado ligeros regresos: las tasas de los bonos del tesoro 
han frenado el descenso y el euro después del acelerado repunte de 1.0 a 1.09, ahora ha fluctuado alrededor 
de los 1.08 dólares por euro. 

Oro Tasa Bono 10 años EU

Dólar/Euro S&P 500 
 20  
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En el mercado accionario no se ha frenado la baja, 
pero sí ha disminuido el ritmo del descenso. En 
donde se puede ver que la prioridad del 
inversionista no es, en este momento, estar 
comprando y vendiendo acciones, es en el 
volumen operado. A diferencia de los retrocesos, 
que se han presentado en el mercado americano en 
el último año y medio, el actual se está 
acompañando con una actividad relativamente 
baja. Poco a poco, el volumen, que ya era mucho 
menor que en los ajustes pasados, se ha ido 
reduciendo considerablemente. Este indicador, en 
conjunto con los de velocidad de corto plazo que 
han estado perdiendo aceleración, están apuntando 
a que la baja no parece traer mucha fuerza.  

 
 

El riesgo sigue siendo que, aunque el retroceso sea de muy poco a poco y con un menor volumen, los índices 
lleguen a penetrar al mínimo de octubre pasado y se confirme, de nueva cuenta, la baja de largo plazo. Ya 
hemos visto cómo el miedo ha provocado descensos importantes, sin que nada de lo fundamental haya 
cambiado. Sin embargo, precisamente la poca actividad de los últimos días, está reflejando que no estamos en 
un momento de pánico con respecto a los mercados financieros y el comportamiento de los índices podría ser 
más moderado 

 

La Bolsa, en sincronía con los índices de Estados 
Unidos, también está débil pero sin mostrar un 
aumento en el volumen operado, que lleve a pensar 
en una baja más importante. Se ha estado 
acercando al nivel de apoyo en los 5650 puntos, 
mientras sus indicadores de velocidad se ubican en 
la zona de sobreventa que anteriormente ha 
marcado el final de los descensos.  

 

Así, entonces, consideramos que, aunque lo más 
probable es que este movimiento sea parte de la 
construcción del piso, los riesgos existen y lo 
mejor será mantener la calma. La cautela debe 
seguir prevaleciendo, igual que las posiciones en 
acciones altamente bursátiles que se pueden operar 
fácilmente. Es un buen momento para estructurar 

los portafolios con miras a una más clara recuperación de la economía en el segundo semestre del año.  

 
G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
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 Análisis Fundamental  
Sector Financiero 
GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- El 19 de junio de 2002, la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público (SHCP) y el Instituto para la Protección al Ahorro Bancario (IPAB) llevaron a cabo 
conjuntamente la colocación de sus paquetes accionarios de Grupo Financiero BBVA-Bancomer en 
los mercados nacional e internacionales. La colocación se realizó a través de una oferta en los 
mercados de valores de México, Estados Unidos y Europa, garantizando así la plena transparencia y 
equidad del proceso de venta de las acciones. El precio de venta por acción fue de Ps 8.10, en dicha 
ocasión, la oferta fue por un total de 1,018.9 millones de acciones equivalentes al 93% de la 
participación total de ambas entidades en BBVA-Bancomer.  

Con base en lo anterior, la SHCP y el IPAB informan que durante los meses de noviembre y 
diciembre de 2002 y enero de 2003, llevaron a cabo la venta del paquete accionario remanente de 
BBVA Bancomer propiedad del Gobierno Federal y del IPAB. Esta venta se realizó a través de la 
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), por conducto de Nacional Financiera, S.N.C. durante los meses 
mencionados. El precio promedio fue de Ps 8.10 por un total de 63.4 millones de acciones, por lo que 
se obtuvieron ingresos por Ps 513.8 millones. Cabe señalar que estos recursos fueron aplicados de 
acuerdo a lo dispuesto en la Ley de Ingresos de la Federación para los Ejercicios Fiscales de 2002 y 
2003 y en la Ley de Protección al Ahorro Bancario. Estas operaciones se llevaron a cabo mediante 
operaciones de mercado en la BMV, lo cual refuerza la plena transparencia y equidad del proceso de 
venta de las acciones. Es importante destacar que con estas operaciones el Gobierno Federal y el 
IPAB han enajenado la totalidad de las acciones de BBVA-Bancomer de su propiedad.. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
WALMEX: Sigue al frente del sector y más fuerte que nunca. 

• La empresa registró un año récord en ventas y utilidades. Continua mejorando su rentabilidad. 
La acción es defensiva y de bajo riesgo. Su valuación no refleja las ventajas que muestra sobre sus 
competidores y el crecimiento potencial que presenta mientras la competencia siga tan débil. A 
pesar de que el ejercicio 2002 fue muy difícil en términos macroeconómicos, la compañía logró 
reportar los crecimientos más altos del sector, y creemos que sus márgenes alcanzaron los mejores 
niveles de la industria. En términos de valuación, la acción medida con el VE/UAFIDA se 
encuentra a un múltiplo de 11.69x conocidas, estando 33.3% por abajo del múltiplo promedio al 
que ha cotizado en los últimos 5 años. De acuerdo con nuestra estimación, la valuación de la 
acción medida con el VE/UAFIDA deberá caer a 9.96x estimadas para el ’03, lo que nos arroja un 
precio objetivo de 12 meses de Ps$ 34. Esto implica un rendimiento nominal de 41.66%, cifra 
que nos lleva a reiterar la COMPRA de la acción. 

• Es la única empresa del sector que reportó crecimiento en sus ventas mismas tiendas del 
4T02 y del 2002 (2%). Sus resultados siguen sólidos y sostenibles. En el 4T02, las ventas, la 
utilidad de operación y la UAFIDA se incrementaron en 9.2%, 10.1% y 11.6%, estando en línea 
con nuestra estimación. 

• La distribución centralizada, las estrategias de venta y los manejos de inventarios, son la 
clave del éxito. En el 4T02, Wal*Mart registró un crecimiento de 9.2% en las ventas netas, 
motivado por el aumento en las ventas mismas tiendas, en el piso de ventas y en el número de 
asientos de 2%, 9.1% y 7.8%, respectivamente. Estas cifras confirman el liderazgo de Walmex, el 
éxito de la campaña permanente “low prices always” (precios bajos siempre) y la buena 
administración. 
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acciones de 
BBVA-
Bancomer, 
propiedad del 
Gobierno 
Federal y el 
IPAB. 

Registra sólidos 
resultados y su 
perspectiva es 
positiva. 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 24  

 

• Crecen los clientes y los ahorros para estos ascienden a Ps$ 525 M en el año. Wal*Mart ha 
realizado esfuerzos importantes para beneficiar a los consumidores y para atraer clientes a través 
de promociones y descuentos permanentes. En el año, su base de clientes creció en 13%. ·El 
margen bruto terminó en 20.6%, 20 pb por abajo del 4T01. A pesar de ello, esta cifra es alta para 
un entorno tan competido como el que se vio en el sector. 

• Los gastos operativos se incrementaron en menor proporción a la ventas, por ello repuntó el 
margen de la UAFIDA. Esto se ha atribuido a las mayores ventas, que traen consigo una mejor 
palanca operativa. El objetivo del grupo es compensar el incremento del crédito al salario y en el 
4T02 lo volvieron a lograr. Así el margen concluyó en 7.9%. Creemos que esta cifra será superior 
a la de Soriana, lo cual es muy alentador. 

• La situación financiera de Walmex continúa muy sólida y sigue generando fuertes flujos de 
efectivo, mejorando los días promedio de inventario al pasar de 8.8x en el 2001 a 9.2x en el 2002, 
e incrementando su rendimiento sobre capital. Además, les permite expandirse rápidamente y 
aprovechar oportunidades de mercado para recomprar acciones. En el año, la recompra ascendió a 
30.8 M de acciones serie C, equivalente a US$ 66 M ó Ps$ 683 M. Cabe resaltar que la compañía 
propondrá en la Asamblea Anual la cancelación de 34.9 M de acciones que se tienen en tesorería.  
Los resultados y la sana situación financiera les permitirá decretar un dividendo de Ps$ 0.37 
por acción. 

• La expansión de Wal*Mart es muy agresiva. Incrementan el programa de 18 meses a 73 
unidades de 67 originalmente planeadas. La compañía está aprovechando la debilidad de la 
competencia, y en el 2002 abrió 45 unidades. Las inversiones ascendieron a US$ 586 M., 
incluyendo la compra de 30.8 M de acciones serie C. 

• Wal*Mart continuará ganando mercado. Su perspectiva sigue sólida para el 2003, aunque 
estamos convencidos de que los factores macroeconómicos no son del todo alentadores.  La 
compañía dará a conocer sus expectativas para el año en la Asamblea que se realizará el 26 de 
febrero del presente año, y ese mismo día publicaremos nuestros comentarios al respecto. 

HILASAL. La entrada de productos asiáticos a los EUA complica el escenario para Hilasal. 

 

• A partir del 2002, se eliminaron las cuotas de entrada a ciertos productos textiles en los EUA. 
En nuestro último reporte mencionamos que era una gran preocupación la competencia que 
enfrentaba Hilasal en los EUA. Ahora el escenario fue muy palpable, y con la suspensión de las 
cuotas, países como Indonesia, China, Pakistan y Tailandia se beneficiaron de ello, así el mercado 
se ha reducido para Hilasal. De hecho, sus productos no son del todo competitivos, ya que los 
precios de toallas provenientes de esos países son 35% más baratos que los producidos en México.  
Creemos que la empresa tendrá que buscar y desarrollar nuevos mercados para compensar la 
pérdida de clientes en el extranjero. Por otra parte, Hilasal tendrá que mostrar su habilidad para 
penetrar aún más en el mercado doméstico y atacar a todos los segmentos de la población.   

• En el 4T02, Hilasal reflejó un decremento de 19.3% en las ventas netas, motivado por la 
disminución en el volumen de ventas de 18.4%, el cual provino del deterioro que vivió el mercado 
de exportación. En el mercado doméstico se observó un crecimiento de 6% en las ventas con un 
aumento de 16.4% en los volúmenes de venta.  Estos no fueron suficientes para compensar la baja 
en el mercado de exportación, el cual registró un decremento en los volúmenes de venta y en las 
ventas totales de 62.7% y 59.3%. 

• Hilasal seguirá impulsando el mercado doméstico, y desarrollando nuevos mercados. 
Actualmente, las ventas provenientes de dicho mercado representan el 80.6% del total de ventas, 
tendencia que creemos seguirá en el mediano plazo, especialmente cuando los países asiáticos 
tienen costos tan bajos. Por el momento nos preocupa la saturación que pueda llegar a tener el 
mercado nacional, lo que deberá motivar a la compañía a desarrollar mercados fuera de los EUA. 
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• Los bajos niveles de ventas no permiten tener una buena absorción de costos y gastos fijos. 
Esto ha sido motivo de inquietud para nosotros y para algunos inversionistas. Actualmente se está 
utilizando sólo el 65% de la capacidad lo que complica la absorción de costos.  Esto  provocó  una  
contracción de 10 pb en el·margen bruto, para colocarse en 20.6%. Históricamente este es el nivel 
más bajo registrado por el grupo.  Mientras la compañía no logre desplazar mayores volúmenes de 
venta, difícilmente podrán mejorar los márgenes. 

• Hilasal registra una pérdida operativa. Como ya mencionamos fue motivado por las menores 
ventas y por el incremento en los gastos de ventas para posicionar sus productos.  

• La situación financiera es sana, no obstante aún cuenta con una deuda de US$ 24.3 M, cifra que 
se planea reducir en aproximadamente 15% en el presente año. De ésta, el 21.4% es de corto plazo 
y el remanente de largo plazo, lo cual vemos atractivo, ya que da un buen margen en el manejo del 
capital de trabajo. Nos sentimos tranquilos con el nivel de deuda, principalmente porque Hilasal 
cuenta con una cobertura de intereses de 9x, la cual es más que suficiente para cubrir el servicio de 
la deuda. 

• Al parecer, la perspectiva se vuelve incierta por factores externos. En el 2003, la compañía 
espera mejorar los volúmenes de venta, pero los márgenes los ve bastante presionados, tanto por 
los aumentos en los precios del algodón que no han podido transferir a los consumidores, como 
por la menor absorción de costos y gastos fijos que se tiene con la menor utilización de la 
capacidad instalada.  En la Asamblea Anual, la compañía espera proponer un dividendo para 
premiar a los inversionistas. De acuerdo con el anuncio recibido el día de hoy, la Asamblea se 
realizará el día 13 de marzo del presente año, y propondrán un dividendo de P$ 0.08 por acción, lo 
que equivale a un “dividend yield” o rendimiento sobre el dividendo de 6.4%. 

• Valuación atractiva, perspectiva incierta. Sabemos que la valuación es realmente atractiva, sin 
embargo, los fundamentales están afectados por el entorno macroeconómico local como externo, 
lo que nos hace cambiar nuestra recomendación de MANTENER a NEUTRAL. 

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

Sector Bebidas 
CONTAL. Fitch ratifico la calificación corporativa AAA (MEX). 

El 10 de febrero del presenta año, Contal recibió la calificación AAA(mex) la cual es la más alta 
calidad crediticia. Representa la máxima calificación asignada por Fitch México en su escala de 
calificaciones domésticas. Esta calificación se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros 
emisores o emisiones del  país y normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o 
garantizadas por el gobierno federal.  

La Calificación Corporativa constituye una opinión sobre los riesgos crediticios de la deuda actual de 
la empresa, en pesos, no subordinada y no garantizada; considerando su actual estructura financiera.   

La calificación se fundamenta, entre otros aspectos, en la amplia experiencia y trayectoria de la 
administración en la producción y comercialización de sus productos, la cual, en opinión de Fitch, ha 
tenido la habilidad de desarrollar marcas líderes en el segmento de bebidas no alcohólicas.  La 
compañía presenta incrementos en el volumen de venta a una TMAC de 11% en el periodo 1997-
2001, los cuales se comparan favorablemente con los del sector; Fitch considera esto un factor 
determinante en el fuerte posicionamiento de mercado logrado por la empresa en su territorio de 
influencia.  El crecimiento del Flujo Operativo (EBITDA) de Grupo Continental a una TMAC de 6% 
en términos reales en el periodo 1997-2001, se refleja en elevadas coberturas de gastos financieros (a 
septiembre de 2002 se situó en 163 veces para los últimos doce meses); asimismo, el financiamiento 
tanto de las necesidades de capital de trabajo, como las de inversiones en activos fijos son cubiertas 
con la generación de recursos propios. Por otra parte, durante el año 2001 la compañía llevó a cabo 
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una importante reducción de pasivos con costo, cuyo saldo al cierre de septiembre de 2002 es igual a 
cero.  Fitch considera que la empresa cuenta con una sólida posición financiera, caracterizada por una 
alta liquidez durante los últimos años, así como elevados niveles de rentabilidad y eficiencia de la 
operación. 

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

Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV AZTECA.- El 13 de febrero la empresa anunció que su subsidiaria Azteca America Network, ya 
firmó el acuerdo definitivo para resolver disputas legales con Pappas Telecasting. A mediados de 
diciembre, TV Azteca había anunciado que se había llegado a un acuerdo, sin embargo no habían 
firmado aún los contratos definitivos. Básicamente el acuerdo final quedó muy parecido al anunciado 
con anterioridad, uno de los cambios es que ahora la nota de US$128 millones que tenía que pagar 
Pappas Telecasting a finales de abril del 2003 a Azteca America, será pagadera el 31 de mayo con un 
periodo de gracia que vence el 30 de junio del 2003. La nota está garantizada por los activos de la 
estación de Los Angeles, KAZA-TV (al igual que en el acuerdo anunciado en diciembre). Si la nota 
no es liquidada al 30 de abril de 2003, el monto principal se incrementará a US$129 millones. La nota 
devengará interés a una tasa anual del 11.6279%.  

Adicionalmente, las partes han acordado que, si la nota no es pagada de acuerdo con el calendario 
pactado, Azteca International y la estación afiliada de Pappas en Los Angeles subscribirán un acuerdo 
de mercadeo local (LMA por sus siglas en inglés) por un periodo de tres años (quedó igual a lo 
anunciado en diciembre). En caso de que el contrato LMA se hiciera efectivo, Azteca International 
Corporation, también tendrá la opción de compra, hasta un máximo permisible bajo las leyes de los 
EUA. del 25%, los activos de KAZA-TV; y podrá a su vez nominar a una entidad calificada de los 
EUA. para adquirir el interés remanente que controla Pappas, por un precio total de US$250 millones, 
menos principal e interés por pagar de la nota. Esta opción de compra deberá ser ejercida antes de que 
falten seis meses para que se cumpla el plazo de tres años del contrato LMA. Si la opción no es 
ejercida, o la compra de los activos de la estación no es concluida al cierre del tercer año (con una 
extensión condicional de tres meses), la cuota anual relacionada con el contrato LMA se incrementará 
a US$24.5 millones. Azteca International Corporation podrá, después del periodo original de tres años 
del contrato LMA, requerir que la nota sea liquidada, bajo notificación previa de dos años; o, si la 
compra de la estación no ha sido concluida después del ejercicio de la opción, bajo notificación previa 
de dos años y medio. El  contrato LMA tendrá vigencia mientras la nota no sea pagada. 

Bajo este arreglo, los acuerdos de afiliación existentes para las estaciones de Pappas continuarán en 
efecto con ciertas modificaciones. De acuerdo a lo anterior, los acuerdos de afiliación cambiarán a un 
marco de distribución de tiempo comercial al 50-50, donde el tiempo comercializable en horario de 
cadena se dividirá de manera alícuota entre las partes, en contraste con el acuerdo anterior que 
estipulaba una distribución equitativa de los ingresos. Los acuerdos de afiliación existentes 
continuarán vigentes durante 2003, y Azteca International Corporation tendrá la opción de extender 
estos acuerdos hasta mayo 

o junio de 2004; periodo después del cual los acuerdos de afiliación podrán ser renovados por 
extensiones consecutivas de seis meses, a menos que cualquiera de las partes notifique su terminación 
con 90 días de anticipación. 

Nosotros vemos este acuerdo como muy positivo para TV Azteca, ya que con ello están resolviendo 
una de sus principales disputas (las disputas restante implican a Nortel y Unefon y a CNI). Aunque 
nosotros no pensamos que Pappas obtenga los recursos para pagar la cantidad total de la nota para 
junio del 2003, la administración ha confirmado que cualquier efectivo que provenga de este 
acuerdo sería utilizado para reducir su deuda. Continuamos recomendando la COMPRA 
ESPECULATIVA con un precio objetivo 12 meses de Ps 4.20. 
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ALESTRA llevó a cabo el lanzamiento de oferta de compra e intercambio de las Notas Senior del ’06 
y ’09 en las condiciones ya conocidas (se recomienda ver las notas publicadas en el boletín semanal 
del 17 y 24 de enero ’03). A menos de que se extienda el periodo de la oferta, ésta expirará en marzo 
13 del año en curso a las 11:59 p.m. (tiempo de Nueva York).  En caso de aceptar esta oferta antes de 
las 11:59 p.m. (tiempo de N.Y.) del día 27 del mes en curso, el inversionista recibirá, adicionalmente, 
US$30 de pago en efectivo o en las nuevas notas, según sea el caso, por cada US$1,000 de tenencia de 
valor nominal. 

 
AMERICA MOVIL (AMX). La empresa Millicom International Cellular, S.A. completó la venta de 
su participación del 95% en la empresa colombiana Celcaribe S.A (la cual opera en la región caribeña, 
una de las tres regiones en las que los servicios inalámbricos están divididos en Colombia), a la 
telefónica Comcel, S.A. filial de América Móvil. El monto de dicha venta ascendió a US$9.6 
millones. AMX deberá alcanzar, tras la compra de Celcaribe, alrededor de 3.2 millones de suscriptores 
en dicho país.  Al cierre de diciembre AMX reportó que su subsidiaria en Colombia (Comcel) contaba 
con 2.8 millones de suscriptores.  
Por otro lado, Comcel anunció que suscribió un crédito por US$11.1 millones con Deutsche Bank AG. 
Dicha suscripción se completó con una cobertura por riesgo cambiario a través de una operación de 
“swap” de tasa de cambio y tasa de interés. 
Mas al sur en el continente, en Brasil, ha causado nerviosismo la posibilidad de que Telecom 
Américas, (la subsidiaria de América Móvil en aquel país), adquiera BSE.  Esta empresa es la filial de 
BellSouth que ofrece el servicio de telefonía inalámbrica con un millón de clientes en la zona norte 
del paí.  Los directivos de AMX han sido muy claros al expresar que están interesados en aumentar su 
presencia en el sur del continente, pero que no realizarán inversiones que pongan en riesgo su 
calificación crediticia  S&P le ha otorgado la calificación de mxAAA a las emisiones que ha realizado 
de deuda de largo plazo. Adicionalmente, nos parece que Telecom Américas debe de participar en el 
proceso de consolidación del mercado brasileño de telefonía inalámbrica, con el fin de mejorar su 
posición competitiva en ese país.  No obstante lo anterior, entendemos que en el entorno actual la 
volatilidad de las acciones aumenta ante rumores o noticias de esta índole, sim embargo mantenemos 
la confianza de que en caso de realizarse una adquisición será en parámetros atractivos de precio y 
rendimiento, por lo que mantenemos nuestra recomendación de COMPRA alto riesgo con un precio 
objetivo a doce meses de Ps11.00. 
  
TELMEX. La Procuraduría Federal del Consumidor (PROFECO) podría sancionar a Telmex con una 
multa de 1,500 salarios mínimos por cada línea en la que activó su servicio Buzón Telmex. Dicha 
acción se debería a que la semana pasada, Telmex empezó a proporcionar este servicio gratuito a sus 
clientes residenciales de los estados de Aguascalientes, Colima, Jalisco, Nayarit, Veracruz, Puebla, 
Tlaxcala, Hidalgo y Zacatecas, sin consultarlo previamente con dichos clientes. Telmex cuenta con 
diez días para presentar pruebas en su defensa.  Se estima que el total de buzones activados podría ser 
de 600 mil, por lo que de concretarse la multa en su nivel máximo la cifra es estratosférica y 
totalmente desproporcionada con relación al malestar y al daño que pudo haber causado a los 
suscriptores a los que se les activó este servicio sin su previo consentimiento o aviso.  El servicio se 
ofrece en forma gratuita por lo que el costo para los usuarios es mínimo y creemos que representa un 
atractivo servicio de valor agregado para sus clientes.  Mantenemos nuestra recomendación de 
MANTENER, riesgo bajo, con un precio objetivo a doce meses de Ps20. 
 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
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aumentar su 
presencia en 
Brasil. 

Telmex podría 
recibir una 
sanción por 
parte de la 
Profeco.  

mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura  
APASCO-CEMEX.  Las compañías están nuevamente intentando incrementar sus precios de cemento en 
México, inclusive en algunas regiones dichos incrementos podrían llegar hasta el 8%. Según medios de 
prensa que citan a distribuidores. Esto SÍ podría ser un catalizador para las acciones, pero hay que recordar 
que las empresas han tratado de incrementar sus precios en los últimos dos años y sin éxito, sobre todo en la 
región central de México, la más importante y en donde se han dado importantes incrementos de capacidad 
instalada por parte de Cementos Moctezuma y Cruz Azul. De hecho prevalecen importantes diferencias en 
los precios del norte y de la región central, siendo los precios en el norte lo más altos. En mi opinión, tal 
pareciera que dichos incrementos en precios podrían ser fáciles de implementar en la región norte del país, 
pero todavía podría haber resistencia en la región central. La idea básica de las empresas es por lo menos 
aumentar precios en línea con la inflación para este año, una perspectiva conservadora pero en caso de que 
las condiciones económicas se deterioren este año podrían quedar nuevamente por debajo de dicha 
intención. De gestarse dicho incremento, seguramente habría revisiones al alza en las estimaciones de las 
corredurías. En el caso de CEMEX, creo que ya se tocó fondo, pero pudiera mantenerse lateral en el corto 
plazo. Todavía hay estimaciones muy conservadoras, con mucha dispersión en las mismas, y se espera un 
mal 1T03, pero es posible que se revise al alza las estimaciones para todo el año en caso de darse 
evidencias que los incrementos en precios pueden ser sostenibles. Creo que CEMEX representa una 
oportunidad para el mediano/largo plazos: COMPRA. En el caso de APASCO, la empresa continuará 
destacando en sus crecimiento, sobre todo en la primera mitad del año, gracias a una recuperación esperada 
en márgenes y mayores volúmenes, ambos factores íntimamente ligados a la nueva capacidad instalada en 
Ramos Arizpe que contará con tasas de utilización altas. En APASCO sugerimos MANTENER, pero hay 
que tener presente que su situación financiera, su perspectiva de crecimiento hacen de las acciones  una 
alternativa MUY defensiva en estos momentos, sobre tomando en cuenta su dividendo de Ps 3.50 que se 
pagaría en abril. 

GEO.  La desarrolladora de vivienda informó sus resultados preliminares al mercado. GEO espera 
ingresos entre Ps 1,600 millones y Ps 1,630 millones con volúmenes de entre 9,300 y 9,500 casas, así 
como una UAFIDA de entre Ps 336 millones y Ps 350 millones, lo que coloca mis estimaciones (Ps 
353 millones), ligeramente arriba del límite superior de dicho rango. También se dará una reducción 
en la deuda neta de entre 12% y 20%, por lo que la ya de por si atractiva valuación se verá MUY 
favorecida. Es importante tener en cuenta que GEO con estos resultados se tendrá un nivel mínimo 
histórico en cuentas por cobrar, lo que dicho de otro modo significa un nivel histórico de liquidez a 
través de recursos que provienen de la operación misma. Los resultados definitivos y auditados se 
entregarán a bolsa el 25 de febrero. La perspectiva es muy favorable, recomiendo la COMPRA siendo 
GEO una de mis favoritas para el 2003. No hay que olvidar el carácter defensivo que tiene el sector, 
pues en este año la UAFIDA de GEO crecerá cerca de 10% aún si se presenta un deterioro en las 
condiciones económicas.  

ICA.  La empresa confirma que fue demandada por dañar la propiedad en las obras del Corredor Sur 
en Panamá por US$ 7.7 millones. Sin embargo, ICA aclara que el gobierno de Panamá, quien dio la 
concesión, es el responsable por así estipularlo el contrato. De cualquier forma, se presentarán las 
apelaciones necesarias. No se ve que esto tenga un impacto importante para ICA, pues no se erogará 
efectivo en el corto plazo, y probablemente nunca de será necesario hacerlo pues existen bases muy 
firmes al respecto en al contrato. Además, se debe recordar que recientemente obtuvo recursos por 
parte de Inbursa para prepagar una buena parte el eurobono del '04, así como para capital de trabajo, 
lo que elimina los riesgos de una crisis de liquidez en la empresa. Se recomienda MANTENER 
posiciones.  
 

Se intenta 
incrementar 
precios al 
cemento, las 
condiciones son 
mejores para ello 
pero dependerá 
del todavía 
incierto futuro 
de nuestra 
economía. 

GEO espera un 
buen trimestre.  

Demanda a ICA 
en Panamá: no 
es un factor de 
riesgo adicional. 
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TMM.  La empresa comunicó que tan sólo el 30.64% de las notas con vencimiento en mayo del 2003 
fueron entregadas para su intercambio por las nuevas notas con vencimiento en el ’10. En contraste, 
TMM informó que un 54.58% de las notas con vencimiento en el ’06 fueron entregadas para su 
intercambio por las mismas notas con vencimiento en el ’10. Los inversionistas deben recordar que en 
el caso de las notas del ’03 se necesita un mínimo de 85% para que la oferta sea consumada, mientras 
que en el caso de las notas del ’06 se necesita tan solo mayoría. Por lo anterior, la empresa dio a 
conocer que extendió el periodo de oferta por una semana más, es decir expirará el 18 de febrero. 
También la semana pasada, TMM convocó a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas para el 3 de 
marzo, con la intención de que los accionistas aprueben la emisión de bonos convertibles en acciones 
para ser colocados en el extranjero y las acciones que estarán en tesorería para respaldar dichos bonos. 
Algunas conclusiones: 

• Si bien todavía hay algo de tiempo para convencer a los tenedores del '03 para intercambiar sus 
notas, el hecho de que hasta ahora sólo un poco menos del 31% acepte es muy mala señal si 
tomamos en cuenta que se necesita un 85% para llevar a cabo con éxito la oferta como tal. 

• Una combinación podría ser el intercambio de notas con condiciones aún más atractivas, y la 
colocación de los bonos convertibles que permitirían la “salida” a una parte de los inversionistas 
que no quieren extender, de tal suerte que el vencimiento sea “manejable” para TMM. 

• En caso de que no se logre el intercambio de notas, o se logre una forma para refinanciar este 
vencimiento, la empresa se irá a "default", pues no cuenta con los recursos para cubrir el 
vencimiento de las notas del '03. 

• Nosotros seguimos recomendando, en tanto no se suspenda la oferta, el intercambio de notas, 
pues además del atractivo del nuevo cupón y el efectivo por consentimiento, las garantías son 
radicalmente distintas, muy superiores a las de las notas actuales de TMM.  

 
Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

 

 

TMM con 
problemas para 
extender el plazo 
de sus bonos del 
’03. 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 30  

 

IND. COMERCIALES DATOS POR  ACCION                            MULTIPLOS                  
Y SERVICIOS   UTILIDAD NETA      UTILIDAD OPERTIVA              P/VL P/U NETA P/U DE OP. VALOR

EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA ULT.12 M UT. OP.+ DEP.

14-Feb-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
BACHOCO UBL 3 14.700 29.8235 6.3789 3.5770 4.4412 3.3877 4.3694 0.49 3.31 3.36 1.70
BIMBO A 3 15.050 10.8803 1.4581 0.6706 1.0437 1.9236 2.7478 1.38 14.42 5.48 5.63
BAFAR B 3 20.000 14.610 0.4708 1.5337 1.9958 2.5400 3.4335 1.37 10.02 5.82 5.07
CONTAL * 3 15.300 8.7013 2.8777 1.3081 1.6738 2.0054 2.5535 1.76 9.14 5.99 4.20
FEMSA UBD 3 33.750 20.5125 8.6173 1.9637 3.1447 6.5407 8.7353 1.65 1.65 10.73 10.02 3.86 3.47
GMODELO C 3 22.410 10.5208 3.1504 1.0315 1.3109 2.2548 2.7805 2.13 2.09 17.10 16.69 8.06 6.91
GMODERN * 3 22.500 29.260 5.3549 2.2542 2.6068 3.5569 4.5555 0.77 8.63 4.94 3.82
GRUMA B 3 9.500 21.0939 1.2981 0.4925 0.5255 2.2939 2.9347 0.45 18.08 3.24 5.79
KOF L 3 19.650 5.7234 3.8666 1.2643 1.8603 2.2540 3.0762 3.43 3.55 10.56 8.29 6.39 5.05
HERDEZ * 3 3.500 3.6388 0.0729 0.1989 0.3519 0.8254 1.1933 0.96 9.95 2.93 5.05
MASECA B 3 3.400 5.5619 0.1549 0.3360 0.4435 0.3958 0.5681 0.61 7.67 5.98 4.31
SAVIA A 3 4.930 17.4695 0.9062 0.3475 -0.9167 1.0997 0.8008 0.28 -5.38 6.16 5.17
PEPSIGX CPO 3 17.730 8.7747 0.1954 0.3215 0.6702 2.1259 2.6817 2.02 26.46 6.61 5.60
VALLE B 3 10.000 26.118 3.3125 -0.3042 0.1550 2.2985 2.3856 0.38 64.53 4.19 4.95
CEMENTERA
APASCO * 3 58.500 44.9137 8.5040 5.5457 8.2361 9.5497 12.1256 1.30 1.27 7.10 7.81 4.82 4.01
CEMEX CPO 4 38.100 35.7974 2.2506 3.2422 3.2422 8.1662 8.1662 1.06 11.75 4.67 6.57
CMOCTEZ * 3 28.000 19.2248 8.3531 3.4244 4.0798 4.2028 5.2584 1.46 6.86 5.32 3.24
GCC * 3 7.450 12.6908 4.0327 1.2442 1.7425 2.0284 2.5337 0.59 4.28 2.94 3.39
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 14.000 58.257 3.2047 -25.6298 -21.2397 5.9933 7.6710 0.24 -0.66 1.83 8.46
EMPAQ B 3 0.850 2.8896 0.0044 0.5302 0.3128 -0.0122 -0.0133 0.29 2.72 -63.80 -63.47
KIMBER A 3 23.020 8.8978 1.9370 1.3684 2.1005 2.8115 3.8986 2.59 2.66 10.96 10.88 5.90 5.36
COMERCIALES
ALSEA * 3 7.050 8.4385 0.6252 1.0434 0.9864 1.6209 2.1473 0.84 7.15 3.28 2.74
COMERCI UBC 3 5.190 10.2683 0.6462 0.2701 0.5389 0.5552 0.8379 0.51 0.49 9.63 8.69 6.19 4.54
DATAFLX B 3 0.300 1.6716 0.0899 -0.0039 -0.2026 0.0397 0.0993 0.18 -1.48 3.02 1.56
ELEKTRA * 3 20.790 22.1014 7.5559 -1.2100 1.0350 6.0415 7.8412 0.94 0.82 20.09 8.67 2.65 3.30
FRAGUA B 3 15.000 9.9950 5.2889 1.2112 1.4234 1.3083 1.6965 1.50 10.54 8.84 4.20
GCORVI UBL 3 2.420 2.9806 0.1880 0.1741 0.2716 0.1449 0.3789 0.81 8.91 6.39 5.42
GIGANTE * 3 4.170 12.1496 0.2519 0.3301 0.4414 0.5495 0.9004 0.34 0.35 9.45 8.51 4.63 4.44
GOMO * 3 1.750 6.0792 0.3185 -0.1141 -0.0473 0.2859 0.5658 0.29 -37.01 3.09 8.65
LIVEPOL 1 3 11.500 8.3949 0.0594 0.6195 1.2061 1.0544 1.8086 1.37 9.53 6.36 6.48
NADRO B 3 5.670 3.8871 0.9613 0.4006 0.6659 0.6155 0.8853 1.46 8.51 6.40 4.88
SAB * 3 12.000 11.0583 1.1587 1.5317 2.0626 1.7997 2.6353 1.09 5.82 4.55 4.21
SORIANA B 3 18.160 21.2079 2.1620 1.7767 2.5878 2.1260 3.2980 0.86 0.88 7.02 6.48 5.51 3.87
WALMEX C 4 22.620 8.4944 2.1892 1.1078 1.1078 1.4154 1.4154 2.66 20.42 15.98 10.92
COMUNICACIONES
AMX L 4 6.990 3.7174 0.8208 0.3562 0.3562 0.9666 0.9666 1.88 19.62 7.23 6.13
CABLE CPO 3 14.500 5.8901 1.6576 0.2150 0.4886 0.6243 0.9634 2.46 29.68 15.05 9.75
CEL V 3 0.440 3.0923 0.1762 -0.8235 -0.8657 -0.2107 -0.2912 0.14 -0.51 -1.51 4.78
MOVILA B 3 0.410 0.4865 0.0156 -0.1008 -0.1725 -0.0782 -0.1676 0.84 -2.38 -2.45 -6.78
RCENTRO CPO 3 2.400 6.2386 0.4718 -0.7315 -0.5561 -0.1881 0.0742 0.38 -4.32 32.36 6.76
TELECOM A1 3 10.800 2.8234 6.3175 0.5039 1.2352 7.6729 10.8235 3.83 8.74 1.00 2.52
TELMEX L 4 15.800 4.7870 1.1225 1.5315 1.5315 3.1006 3.1006 3.30 10.32 5.10 4.29
TLEVISA CPO 3 12.700 7.2770 2.3423 0.5586 0.8766 1.0213 1.5180 1.75 1.61 14.49 9.41 8.37 7.48
TVAZTCA CPO 3 3.200 1.9611 0.4316 0.0871 0.3067 0.5232 0.7823 1.63 1.48 10.43 13.68 4.09 5.18
UNEFON A 3 2.920 0.9827 0.0651 -0.3151 -0.3643 -0.0414 -0.1131 2.97 -8.02 -25.82 31.56

CONSTRUCCION
ICA * 3 1.400 6.1578 4.0742 -1.6225 -8.2393 0.1935 -1.2450 0.23 0.21 -0.17 -0.86 -1.12 12.19
TRIBASA * 3 1.180 1.6165 0.3746 -1.8400 -2.2270 -0.0771 -0.2160 0.73 -0.53 -5.46 30.38
CONTROLADORAS
ALFA A 4 15.430 36.5468 7.9685 2.4944 2.4944 8.8987 8.8987 0.42 6.19 1.73 4.64
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    DICIEMBRE ULT. 12 M.    RAZONES FINANCIERAS                                  IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ     APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS

ALFAS BETAS A.C./ A.C.-I/ A.C./ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.C.I. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA

(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.131542 -0.128002 5.45 3.33 1.64 27.61 47.81 12.91 16.61 12.70 20 55 298,203 BACHOCO UBL
-0.038219 0.663631 1.25 1.13 0.37 137.70 5.46 3.08 10.10 8.12 36 6 1,175,800 BIMBO A

1.36 0.72 0.32 141.95 23.84 5.45 16.10 9.38 29 31 52,574 BAFAR B
0.152399 0.487762 4.46 3.42 1.81 28.73 168.46 12.94 21.67 19.75 16 29 749,957 CONTAL *
0.102403 0.995429 1.91 1.42 0.84 68.55 15.77 6.19 17.07 17.20 27 31 1,059,462 FEMSA UBD
0.096949 0.559518 4.73 3.49 1.76 22.90            N.A 12.12 13.70 25.72 14 50 3,251,760 GMODELO C

6.31 4.24 1.78 33.98 8.98 7.89 10.23 13.79 64 67 77,230 GMODERN *
0.097586 0.129825 1.75 1.14 0.57 80.22 4.01 1.25 2.43 6.98 54 37 441,782 GRUMA B
0.022908 0.371915 3.51 3.11 1.08 81.05 16.91 14.04 37.45 23.21 12 16 1,425,000 KOF L

2.82 1.48 0.92 100.19 5.27 3.44 9.70 11.67 70 71 422,561 HERDEZ *
8.56 5.94 1.97 22.09 47.40 8.69 8.28 11.13 114 55 918,405 MASECA B

0.333701 1.152623 1.21 0.39 1.12 69.53 3.71 -7.08 -4.83 6.18 106 284 466,114 SAVIA A
0.94 0.49 0.24 131.52 6.32 2.79 6.24 11.17 14 19 502,531 PEPSIGX CPO

0.211380 0.158650 1.40 1.04 0.83 133.31 4.78 0.23 0.60 3.57 91 40 58,323 VALLE B
CEMENTERA

0.162669 0.530494 1.94 1.68 0.51 66.90 19.94 20.42 19.74 30.06 41 18 236,516 APASCO *
0.015625 0.903728 0.66 0.42 0.22 129.24 5.90 7.95 8.73 20.03 44 39 1,665,650 CEMEX CPO

12.45 11.72 2.58 21.54 460.43 34.13 25.55 43.99 51 19 220,998 CMOCTEZ *
0.126233 0.256431 4.78 3.87 0.57 105.22 10.82 17.21 15.53 25.03 73 52 332,185 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
1.11 0.69 0.27 231.71 1.17 -22.28 -26.20 8.05 70 53 94,072 CODUSA A
0.33 0.33 0.33 48.58 211.22         N.A 13.28          N.A           N.A 0 497,626 EMPAQ B

-0.025059 0.473446 1.27 1.05 0.62 112.06 12.76 16.25 22.83 30.15 89 29 1,209,725 KIMBER A
COMERCIALES

1.82 1.45 0.90 38.87 14.18 4.63 12.97 10.08 31 11 119,442 ALSEA *
-0.057611 0.801956 1.07 0.36 0.55 86.23 6.12 1.83 5.39 2.84 11 40 1,085,891 COMERCI UBC

0.95 0.71 0.58 41.38 4.54 -7.67 -10.28 3.76 30 14 335,749 DATAFLX B
-0.012948 1.303140 2.00 1.39 0.87 151.63 4.17 1.44 3.96 10.92 66 45 235,249 ELEKTRA *

1.99 1.07 1.28 94.58 15.10 2.57 15.10 3.07 5 37 101,097 FRAGUA B
1.33 0.63 0.91 248.07 4.13 0.64 6.82 0.89 31 35 320,356 GCORVI UBL
0.90 0.27 0.71 73.88 4.86 1.38 3.59 2.82 15 51 977,969 GIGANTE *
2.06 0.70 1.72 113.25 2.21 -0.33 -0.75 3.89 83 195 88,959 GOMO *

2.55 1.87 1.03 85.74 16.11 8.07 16.15 12.11 129 47 1,342,196 LIVEPOL 1
0.221883 0.066757 2.50 1.49 1.61 115.51 N.A 2.36 18.67 3.14 43 38 615,000 NADRO B

1.90 1.28 1.64 89.22 9.26 3.11 20.06 3.97 52 29 265,419 SAB *
-0.051134 0.982850 1.34 0.55 0.74 57.94            N.A 5.01 13.81 6.39 9 38 600,000 SORIANA B
-0.004743 1.088351 1.39 0.73 1.05 57.56            N.A 4.67 14.24 5.97 7 37 4,461,904 WALMEX C

COMUNICACIONES
-0.021487 1.449130 0.91 0.77 0.33 129.94 6.10 8.01 7.79 21.73 43 19 12,916,312 AMX L

2.35 2.14 1.49 42.13 46.77 11.53 7.88 22.73 90 28 270,352 CABLE CPO
-0.573435 1.283702 0.89 0.81 0.16 166.20 2.09 -29.09 -25.18 -9.79 69 8 1,862,025 CEL V

0.40 0.40 0.28 118.50 7.33 -43.64 -25.87 -42.39 116 0 472,525 MOVILA B
0.65 0.65 0.36 64.66 5.03 -13.50 -8.15 1.80 75 0 162,725 RCENTRO CPO

-0.159955 1.190059 1.11 1.11 0.37 238.34 6.82 4.12 20.10 36.10 68 0 3,720,067 TELECOM A1
0.038200 1.003012 1.13 1.10 0.34 175.97 9.99 17.34 36.47 35.10 61 0 12,777,102 TELMEX L
-0.069919 1.431606 3.52 2.50 0.68 112.18 5.34 12.42 14.24 21.50 85 86 2,949,888 TLEVISA CPO
-0.027015 1.498964 2.28 2.13 0.39 224.28 3.77 14.20 18.26 36.23 199 18 3,022,136 TVAZTCA CPO

0.52 0.44 0.14 257.95 0.60 -34.79 -27.43 -10.80 22 20 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
-0.226332 1.309079 0.96 0.77 0.61 277.25 0.73 -61.22 -55.29 -9.25 117 60 621,561 ICA *

0.16 0.16 0.15            N.A 0.20 -64.30 -46.93 -6.24 304 27 380,124 TRIBASA *
CONTROLADORAS

0.233684 1.174231 1.63 1.07 0.45 173.33 3.77 2.86 7.75 10.20 60 50 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR  ACCION                            MULTIPLOS                  
Y SERVICIOS   UTILIDAD NETA      UTILIDAD OPERTIVA              P/VL P/U NETA P/U DE OP. VALOR

EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA ULT.12 M UT. OP.+ DEP.

14-Feb-03 CONTABLE DISPONIBLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 3 2.650 4.2155 0.4669 0.1852 0.1961 0.3005 0.2998 0.63 13.51 8.84 7.86
CIE B 3 16.720 16.1335 3.1958 0.6984 -1.3743 2.1550 2.8964 1.04 1.17 -12.17 16.15 5.77 7.87
CYDSASA A 3 1.700 31.4157 1.9239 -3.7209 -3.8854 -1.4954 -1.4679 0.05 -0.44 -1.16 11.75
DESC B 3 3.610 6.1200 1.2471 -0.2212 -0.3511 0.8657 1.1481 0.59 -10.28 3.14 6.31
GCARSO A1 3 25.000 24.7199 2.1910 1.7851 2.3581 5.7704 8.2448 1.01 0.98 10.60 8.58 3.03 4.82
GISSA * 3 14.690 16.2702 4.6072 0.5957 1.1001 2.3191 3.4959 0.90 13.35 4.20 3.60
GSANBOR B-1 3 10.290 6.0425 0.4667 1.0478 1.7217 1.8832 2.8800 1.70 1.67 5.98 6.21 3.57 5.12
IMSA UBC 4 12.000 22.7408 1.0420 2.1634 2.1634 5.0450 5.0450 0.53 5.55 2.38 4.11
SAN LUIS CPO 3 4.500 10.4889 1.7985 1.8714 4.8582 3.4246 4.0366 0.43 0.93 1.11 9.26
VITRO A 3 8.550 18.1136 4.1564 0.1542 0.8106 5.1397 7.6852 0.47 10.55 1.11 3.75

MINERA
GMEXICO B 3 11.900 34.7859 5.5682 -1.6177 -4.4729 2.9007 0.7879 0.34 0.36 -2.66 -1.73 15.10 8.22
PENOLES * 3 20.920 21.3017 2.6839 0.1521 -0.1152 1.0089 0.8303 0.98 -181.56 25.19 8.99
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.520 18.4363 0.1805 -0.7731 -2.7191 -2.2219 -4.0945 0.14 -0.93 -0.62 26.34
ICH B 3 20.000 61.9496 2.2840 3.0167 4.8496 4.9347 5.8474 0.32 4.12 3.42 3.85
HYLSAMX B 4 4.810 17.7309 1.1502 -1.4439 -1.4439 1.4376 1.4376 0.27 -3.33 3.35 7.36
SIMEC B 3 0.530 1.5828 0.0145 0.0295 0.0843 0.0826 0.0975 0.33 6.29 5.44 4.67
TAMSA * 3 16.500 24.9003 3.1798 2.3778 2.2071 3.1036 4.2107 0.66 7.48 3.92 3.33
TEXTIL
HILASAL A 4 1.250 2.2222 0.0228 0.1075 0.1075 0.4717 0.4717 0.56 11.63 2.65 4.14
PARRAS * 3 4.990 3.0900 0.7948 -0.8901 -0.4439 1.0978 1.0021 1.61 -11.24 4.98 8.87
TRANSPORTE
CINTRA A 3 3.680 4.5256 3.5105 -1.2457 -1.8182 -0.5005 -0.9397 0.81 -2.02 -3.92 3.59
TMM A 3 39.990 26.6829 11.7369 -6.0527 -5.8636 25.6111 31.8692 1.50 -6.82 1.25 8.36
VIVIENDA
ARA * 3 16.900 10.3706 1.9753 0.9125 1.4827 1.7053 2.5804 1.63 1.63 11.40 10.12 6.55 5.68
GEO B 3 18.800 24.6468 5.0524 2.4801 3.4285 5.3366 7.6926 0.76 0.73 5.48 4.71 2.44 4.33
HOGAR B 3 1.050 4.2079 1.9770 -0.4751 -3.4270 1.0147 -2.0832 0.25 -0.31 -0.50 -2.29
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 11.690 35.9042 1.6561 0.7343 0.7343 1.1839 1.1839 0.33 15.92 9.87 4.36
CIDMEGA B 3 1.650 25.0228 0.6385 0.4173 -0.3112 0.9799 0.7647 0.07 -5.30 2.16 6.05
POSADAS L 4 4.000 5.2016 0.4867 0.0111 0.0111 1.1419 1.1419 0.77 361.15 3.50 7.46
CMR B 3 0.730 3.4827 0.0204 -0.1694 -0.2333 -0.0858 -0.0321 0.21 -3.13 -22.76 5.59

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 16.7536 1.6497 1.6422 1.6422 5.4707 5.4707 0.72 7.31 2.19 4.45
LAMOSA B 3 5.200 12.0009 1.2905 1.4235 1.7608 2.7155 3.2902 0.43 2.95 1.58 3.60

     DATOS POR ACCION                      MULTIPLOS          DICIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES

                 UTILIDAD                      P/VL*                     P/U             EN

EMISORA PRECIO VALOR          AL ULTIMOS  CONOCIDO  ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO      ALFAS     BETAS CIRCULACION

TRIM. 14-Feb-03 CONTABLE    REPORTE 12 MESES      (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.170 5.566 0.718 0.718 1.47 11.38 0.010908 0.153042 9,277.000
GFBITAL O 2 11.650 8.527 0.038 0.415 1.37 28.07 0.202439 0.094641 749.978
GFINBUR O 4 8.000 9.477 0.867 0.867 0.84 9.23 -0.064812 0.921082 3,032.244
GFNORTE O 4 25.000 26.322 4.033 4.033 0.95 6.20 0.151281 0.977632 499.900

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa. 
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    DICIEMBRE ULT. 12 M.   RAZONES FINANCIERAS                                  IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ     APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS

ALFAS BETAS A.C./ A.C.-I/ A.C./ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.C.I. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA

(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

CONTROLADORAS
1.82 1.35 0.89 55.46 7.41 2.95 4.23 4.51 103 46 415,789 CAMESA *

-0.023126 1.257506 1.79 1.71 0.66 91.45 3.76 -7.61 -8.74 16.04 92 12 309,204 CIE B
0.68 0.49 0.40 161.63 0.73 -7.79 -11.27 -2.94 95 42 120,000 CYDSASA A

-0.012718 0.715740 1.35 0.90 0.55 137.13 4.41 -2.42 -5.07 7.92 79 55 1,369,079 DESC B
-0.047937 0.873950 1.29 0.71 0.57 133.88 3.78 4.06 7.92 14.19 64 65 877,702 GCARSO A1
0.192480 0.197552 2.70 2.16 0.79 93.12 12.27 4.51 6.90 14.32 79 37 284,035 GISSA *
-0.048656 0.324176 0.99 0.47 0.48 203.33 3.83 9.48 17.37 15.86 53 73 959,489 GSANBOR B-1
0.196483 0.210783 1.62 0.79 0.62 125.33 9.35 4.46 9.86 10.41 52 72 562,845 IMSA UBC

1.51 1.10 0.26 300.61 1.38 8.45 51.59 7.02 60 31 75,986 SAN LUIS CPO
0.084711 0.524451 0.90 0.52 0.41 238.97 2.74 0.91 4.30 8.60 43 44 324,000 VITRO A

MINERA
0.163410 0.921362 0.65 0.41 0.22 170.79 2.25 -11.68 -11.22 2.06 47 59 651,647 GMEXICO B
0.354406 0.158229 1.69 0.98 0.49 101.01 3.42 -0.42 -0.52 3.03 49 62 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.19 0.07 0.16 393.79 0.39 -9.43 -13.26 -14.20 54 91 357,873 AHMSA *
1.76 0.79 0.89 62.72 29.39 11.13 7.05 13.42 107 175 82,676 ICH B

0.171076 0.757758 2.18 1.27 0.33 165.42 1.75 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340 HYLSAMX B
1.72 1.08 0.50 46.19 5.13 9.24 6.27 10.69 84 54 2,160,625 SIMEC B

0.918161 1.219207 2.74 1.96 0.94 64.55 23.62 11.02 9.51 21.02 135 76 339,284 TAMSA *
TEXTIL

2.53 1.41 0.70 125.33 8.96 3.38 4.83 14.85 122 98 130,215 HILASAL A
0.69 0.57 0.36 464.24 1.53 -3.30 -13.24 7.44 134 33 173,195 PARRAS *

TRANSPORTE
0.86 0.75 0.47 328.95 2.61 -6.51 -29.72 -3.36 25 13 992,410 CINTRA A

-0.130788 0.218033 0.84 0.79 0.24 195.79 2.14 -3.46 -20.22 18.81 121 10 56,963 TMM A
VIVIENDA

0.019811 0.711260 8.10 3.22 2.56 55.47 13.62 11.87 16.04 20.65 99 256 327,907 ARA *
0.146913 0.732384 2.14 1.59 1.37 154.84 5.51 6.76 14.87 15.17 208 97 102,421 GEO B

2.20 0.84 1.36 173.57 -1.29 -142.12 -44.35 -86.39 269 923 91,661 HOGAR B
OTROS SERVICIOS

6.98 6.98 1.39 4.76 509.67 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASUR B
2.29 1.17 0.74 63.42 2.16 -4.48 -1.23 11.00 290 313 67,637 CIDMEGA B 
0.85 0.56 0.20 152.66 2.76 0.14 0.21 14.90 40 37 498,839 POSADAS L
0.45 0.34 0.24 43.44 3.33 -5.98 -6.26 -0.82 21 9 253,469 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.80 0.70 0.64 181.12 4.16 2.85 10.53 9.48 43 91 53,021 CERAMIC UB
1.99 1.42 0.48 136.29 5.46 8.12 16.37 15.17 81 42 119,960 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

                 CUENTAS DE BALANCE RENTABILIDAD INDICE DE CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA                 RENTABILIDAD

   ACTIVO CAPITAL     UTIL. NETA/ CAPITA-     CARTERA  CAPTACION   CAPITAL    C. VENC./ C.VENC.NTA./ RVAS. PREV./ UTIL. NETA/     UTIL. NETA/ EMISORA

   TOTAL CONTALE* CAP.CONTABLE LIZACION    CREDITOS **   RECURSOS CONTABLE    C. TOTAL** CAP. CONT.  C.VENCIDA  ACT.TOTAL CAP.CONTABLE

GRUPOS  FINANCIEROS
428,001 57,335 12.71% 15.70% -1.92% -6.33% 15.74% 6.46% -0.82% 112.77% 1.45% 13.37% GFBB B
130,482 6,395 3.82% 9.25% 8.09% 9.94% -9.00% 0.72% -3.65% 149.95% 0.24% 3.98% GFBITAL O

64,181 28,738 9.80% 31.10% 36.66% 25.46% 6.50% 1.70% -13.26% 523.38% 3.84% -0.28% GFINBUR O
199,521 11,176 19.92% 14.79% 100.66% 89.18% 18.11% 3.22% -8.13% 117.96% 0.88% 19.93% GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas  
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Resumen Nacional Semanal 
14 de Febrero del 2003 

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

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

del mismo. 

 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,774.39 -1.56% -9.87% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 314.53 -1.76% -10.36% VOLUMEN (000) 341.0             50.81 -4.19
IMC30 105.16 -1.70% -5.02% IMPORTE (000) 4,074.6           46.50 -9.18

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 16.80 17.07 18.43 V.E./UAFIDA 5.62 5.68 5.98
P/V.L. 1.37 1.40 1.51 P/UAFIDA 3.77 3.83 4.13

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

COMERCI UBC 4.85 CEL V -21.15 NORTEDE A 0.508873       -1.99 -11.33
CIE B 4.50 TMM A -17.46 NORTEIN A 4.453382       -1.78 -16.50
GSANBOR B-1 3.94 CMR B -14.12 NORTEAG A 0.084388       -2.15 -7.75
ARCA * 3.20 SYNKRO A -9.09 NORTERV A 0.538134       -1.91 -8.71
WALMEX C 3.19 MEDICA L -8.70 NORTEAP A 6.136033       0.11 4.98
DESC B 2.85 HOGAR B -8.70 NORTECO A 5.306081       0.86 19.87
BACHOCO UBL 2.73 AMX L -7.29 NORTECP A 1.451582       0.08 3.52
WALMEX V 2.64 ICA * -6.04 NORTEFI A 1.446489       0.10 6.34
GCARSO A1 2.63 TLEVISA CPO -5.72 NORTELP A 63.091633    0.10 5.72

NORTEMD A 19.086249    0.12 5.50

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.374072       0.12 5.22
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.930321    0.09 6.08

CDs  60 días 3.87 3.87 3.78 NORTELM A 2.181768       0.22 6.71
CDs  90 días 4.46 4.36 3.87 NORTEMF A 1.153790       -0.40 12.14
CDs  180 días 4.48 4.48 4.03 NORTEMM A 4.340257       0.17 6.71
PAGARES  28 días 4.13 4.13 3.35 NORTEPZ A 5.476764       0.45 7.73

PAGARES  91 días 4.16 4.16 3.68 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.37 4.37 3.89 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 10.0000 9.7450 9.1400
CETES  28 días 9.11 8.86 8.19 TIIE 91 días 9.9150 9.7900 8.9800
CETES  91 días 8.90 8.85 8.56
CETES 182 días n.c. 9.10 8.79 CPP (Enero) 5.37 .. ..  5.13
CETES 364 días n.c. 9.84 8.38 CCP-MN (Enero) 6.42 .. ..  6.21
BONOS  1,820 días 9.55 9.81 9.81 CCP-UDIS(Enero) 5.51 .. ..  5.56
BONOS  3,640 días n.c. 10.09 10.12 CCP-DLS (Enero) 3.17 .. ..  3.10
UDIBONOS 3,640 días 5.44 5.50 5.50
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.69 7.93 7.70 UDI (Unidad de Inversión) $3.245263 $3.242988 $3.231491

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.8823 10.8823 10.8731 10.8731 10.5368 10.5368
INTERBANCARIO 10.8545 10.8645 10.8770 10.8870 10.5310 10.5410
SPOT (48 HORAS) 10.9110 10.9210 10.9745 10.9825 10.5560 10.5660

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

AL CONSUMIDOR 0.04 0.40 0.40 5.16
PRODUCTOR .. .. 0.46 0.46 8.70

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 13 de Febrero de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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