
Semana del 13 al 17 de Enero de 2003

Año XIX No. 2

 Economía Internacional …  
La actividad económica sigue débil en Estados Unidos. Se intensifican los temores de 

una guerra. 
 

 Economía Nacional …  
Recae la actividad industrial en noviembre. Las ventas de autos perdieron dinamismo en el 

último bimestre. La inversión aún no repunta. 
 

 Mercado de Dinero … 
La incertidumbre en el tipo de cambio provocó un movimiento mixto de las tasas primarias. La 

tasa de los Cetes a 28 días aumentó 22 centésimas para ubicarse en 8.19%, mientras que la de los 
Cetes a 91 días disminuyó 8 centésimas, situándose en 8.56%.  

 

 Análisis Técnico …  
Los índices de Estados Unidos están en una etapa de definición en el corto plazo, que podría 

ayudarnos a identificar el siguiente movimiento importante de los índices a nivel mundial y, por 
supuesto, para nuestra Bolsa.  

 

Fundamental... 
Grupo Financiero Bancomer, Codusa, Soriana, Kimber, Gmodelo, Alestra, América Móvil, Telmex,  Unefón, 

Alfa, Gméxico, Cemex, TMM-TFM. 



 
   

Dirección de Análisis 

 

 2  
 

Comentario Económico Internacional 
Continúa el nerviosismo en el entorno internacional. La posibilidad de un ataque a Irak parece cada 
vez mayor y los inversionistas se mantienen nerviosos y a la expectativa de lo que pueda ocurrir. Ante 
estos temores, el dólar se sigue debilitando frente al euro, movimiento influenciado también por el 
reporte de un déficit en la balanza comercial de Estados Unidos en el mes de noviembre en niveles 
históricamente altos. Las principales monedas de Latinoamérica también se vieron presionadas, tanto 
por cuestiones internas, como es el caso de Venezuela, donde el tipo de cambio superó los 1700 
bolívares por dólar, como por factores principalmente externos como es el caso del peso y el real. La 
posibilidad de un conflicto sigue también manteniendo los precios del petróleo en niveles muy 
elevados, y se especula sobre el impacto que esto pueda tener sobre el crecimiento a nivel mundial. 
 
 
 
 

Comentario Económico Nacional 
Los datos de la producción industrial del mes de noviembre apuntan a que la recuperación en ese 
sector avanza con muy poca fuerza. En el noveno mes del año, la producción industrial retrocedió 
0.5%, principalmente debido al decremento de 1.4% en la industria manufacturera. Este resultado 
debe en gran medida al efecto negativo, sobre el sector manufacturero de nuestro país, que tiene la 
debilidad de la producción industrial en Estados Unidos. 

De acuerdo con cifras del número de asegurados permanentes en el IMSS a la primera quincena de 
diciembre, aún no se logra recuperar todos los empleos perdidos en 2001. 
En la semana también se dieron a conocer los datos sobre producción, exportación y ventas de autos al 
mes de diciembre. Los resultados no fueron muy positivos. Las exportaciones y la producción 
acentuaron sus caídas anuales a 14% y 24% respectivamente. La debilidad de la demanda externa fue 
la principal causa de los decrementos de 2.4% y 6.5% en esos indicadores en todo 2002 respecto a 
2001.  Aunque las ventas internas tuvieron un ligero retroceso  de 4.4% en noviembre y de 1.6% 
diciembre, terminan con un crecimiento de 6.8%. 
En lo que a la inversión se refiere, los datos referentes a la inversión de maquinaria y equipo del mes 
de octubre siguen dando claras señales de que ésta sigue deprimida. No se espera que la inversión se 
recupere en los últimos dos meses del año, principalmente por la incertidumbre que prevalece respecto 
a la dinámica de crecimiento en EUA. 
 
 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
La incertidumbre en el tipo de cambio provocó un movimiento mixto de las tasas primarias. La tasa de 
los Cetes a 28 días aumentó 22 centésimas para ubicarse en 8.19%, mientras que la de los Cetes a 91 
días disminuyó 8 centésimas, situándose en 8.56%.  

Por el momento consideramos que la tasas se mantendrán básicamente dirigidas por el 
comportamiento del tipo de cambio.  

Las noticias en torno al conflicto de Medio Oriente se han agravado lo que, desde nuestro punto de 
vista, mantendrá la aversión al riesgo en niveles altos, al menos en el corto plazo.  
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Comentario Mercado Accionario 
Los índices de Estados Unidos están en una etapa de definición en el corto plazo, que podría 
ayudarnos a identificar el siguiente movimiento importante de los índices a nivel mundial y, por 
supuesto, para nuestra Bolsa. El Dow Jones, por un lado, ha regresado rápidamente a la zona máxima 
que registró durante la etapa de avance de octubre y noviembre pasados, alrededor de los 9000 puntos.  
La zona de oferta en este nivel, es clave para poder prever el siguiente movimiento importante.  

Ahora, dada la incertidumbre por la guerra, es posible que los rompimientos se tarden todavía algunos 
días y que, mientras tanto, los índices permanezcan laterales. No se percibe gran peligro de baja.  

Desde el punto de vista técnico, pareciera que lo peor que podría esperarse en los índices de Estados 
Unidos es una etapa de consolidación. Lo importante de esta situación para nuestra Bolsa es que, por 
lo menos por ese lado, no habría influencia negativa, y en el caso de que se presentara un período de 
avance significativo en estos índices, también se puede esperar que la Bolsa los siguiera en el 
movimiento. 

 

 

 

Comentario Fundamental 
� Esperamos buenos resultados para GFBB en el 4T02 y 2003. 

� CODUSA cae en incumplimiento de pagos. SORIANA adquiere otra tienda de Carrefour. 
KIMBER expectativas 4T02. 

� GMODELO realiza asociación con John I. Haas, Inc., garantizando abasto de lúpulo. 

� Reduce Venezuela. 

� ALESTRA presenta el programa de reestructura. Los accionistas inyectan US$80 millones.  La 
reducción en la deuda podría ser por hasta US$192.5 millones. AMERICA MOVIL ajusta sus 
tarifas en las tarjetas de prepago. La CFC acusa a Telmex de prácticas monopólicas.  Continúa el 
conflicto entre Unefon y Nortel.  

� ALFA: la propuesta de reestructura de Alestra es una MUY buena señal para los accionistas 
minoritarios. GMEXICO obtiene otra línea de crédito, estamos muy próximos a anuncios 
importantes. 

� CEMEX reportará un débil trimestre éste próximo martes 21. Baja de calificaciones en TMM y 
TFM.  
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Opinamos que… 
...los reportes de resultados al cuarto trimestre del año pasado, los cuales ya iniciaron en Estados 
Unidos, serán parte importante del comportamiento de los mercados en las próximas semanas. 

Es un hecho que las expectativas de resultados, en concordancia con el desarrollo económico 
observado durante el año pasado, son bastante “grises”, en términos generales, en el entendido de que 
aun cuando veamos porcentajes de crecimiento de dos dígitos para varias empresas, hay que 
considerar que la base de comparación es muy baja (el cuarto trimestre del año pasado fue el primer 
trimestre completo reportado después de los atentados terroristas). No obstante, consideramos que 
estos resultados pobres están ya descontados en el mercado. 

En cuanto a los índices en Estados Unidos , el crecimiento de la utilidad neta se espera que sea de –
1% para el Dow Jones, y del –4% para el Nasdaq; por su parte, el S&P500, con una mayor gama de 
participantes y una muestra más representativa del total de empresas en la economía, se espera que, 
arroje un crecimiento positivo de alrededor del 15%. 

Durante la semana que terminó, algunas empresas importantes, por su participación dentro de los 
índices  norteamericanos, dieron a conocer sus resultados en el último trimestre del año pasado. En su 
mayoría estos resultados fueron mejores a los esperados (tabla 1); sin embargo, en casi todos los 
casos, después de dar a conocer sus reportes de utilidades, las emisoras se mostraron cautelosas con 
respecto a lo que esperan para el presente año. 

Creemos que el tratar de moderar las expectativas de los analistas para el 2003 obedece, en buena 
medida, a la incertidumbre derivada del posible conflicto entre los Estados Unidos e Irak, el cual sin 
duda, podría afectar el comportamiento de los consumidores y los resultados de algunas empresas. 

Hasta antes de los reportes y de que las empresas se mostraran cautelosas con los resultados de 2003, 
las expectativas de crecimiento en la utilidad neta para el año 2003 eran de 13%, 11% y 16%, para el 
Dow, Nasdaq y S&P500, respectivamente. Estos crecimientos para nada son despreciables, más aun 
cuando las expectativas macroeconómicas no son muy optimistas. 

Tabla 1 Reportes al IV trimestre de 2002 

Emisora UPA al IV-01 UPA al IV-02 UPA Estimada IV-02 
Microsoft 0.41 0.47 0.46 
IBM 1.33 1.11 1.3 
United Tech. 0.69 1.06 1.04 
G.M: 0.60 1.62 1.53 
Alcoa 0.11 0.16 0.25 
Intel 0.07 0.16 0.16 
Yahoo -0.04 0.05 0.04 
Cisco 0.04 0.14 0.13 
En cuanto a las expectativas para las empresas mexicanas, nuestros analistas esperan un trimestre 
relativamente bueno, con un crecimiento de la utilidad de operación de alrededor del 7%, o bien de un 
11%, si se excluye a Telmex de la muestra. 

Se espera que, en nuestro caso, los reportes comiencen a llegar a finales de mes y, muy 
probablemente, las empresas continúen reportando durante todo el mes de febrero. 

Con base en el período de reportes, a la incertidumbre provocada por el conflicto EU-Irak y los 
próximos datos económicos en Estados Unidos, los cuales según nuestros analistas, continuarán 
siendo mixtos, opinamos que los mercados seguirán mostrando volatilidad en el corto plazo, por lo 
que recomendamos cautela y aprovechar los reportes, el análisis y las reacciones a estos para 
reconfigurar portafolios. Mantenemos nuestra recomendación de inversión del 55% al 70%, para 
recursos destinados a renta variable. 

A. Ballesteros 
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Comentario Económico Internacional  

Estados Unidos 

Continúa el nerviosismo en el entorno internacional. La 
posibilidad de un ataque a Irak parece cada vez mayor y los 
inversionistas se mantienen nerviosos y a la expectativa de lo 
que pueda ocurrir. Ante estos temores, el dólar se sigue 
debilitando frente al euro, movimiento influenciado también 
por el reporte de un déficit en la balanza comercial de 
Estados Unidos en el mes de noviembre en niveles 
históricamente altos. Las principales monedas de 
Latinoamérica también se vieron presionadas, tanto por 
cuestiones internas, como es el caso de Venezuela, donde el 
tipo de cambio superó los 1700 bolívares por dólar, como por 
factores principalmente externos como es el caso del peso y 
el real. La posibilidad de un conflicto sigue también 
manteniendo los precios del petróleo en niveles muy 
elevados, y se especula sobre el impacto que esto pueda tener 
sobre el crecimiento a nivel mundial. 

Los datos que se dieron a conocer en Estados Unidos, no 
disminuyeron el temor de los inversionistas sobre el futuro de 
la economía, ya que la mayoría mostraron una actividad 
todavía débil; sin embargo, hasta el momento nadie espera 
una acción por parte del Fed en la próxima junta del 28 y 29 
de enero. En el Beige Book, se destacó que la actividad 
económica siguió siendo “lenta” desde mediados de 
noviembre hasta principios de enero. Los diferentes distritos 
reportaron que el gasto en consumo fue muy débil y que las 
ventas durante el periodo navideño fueron decepcionantes, 
aunque las ventas de automóviles aumentaron a finales de 
año como respuesta a los fuertes incentivos. Esto último pudo 
confirmarse en el dato de ventas al menudeo de diciembre 
que se dio a conocer durante la semana, donde se observó un 
crecimiento de 1.2% contra el mes anterior, pero el índice 
que excluye autos no mostró crecimiento.  
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Por su parte, el índice de confianza de los consumidores de la 
Universidad de Michigan, no anticipó un mejor panorama 
para el consumo hacia adelante. Contra una estimación de 
86.7 nivel similar al del mes de diciembre, la confianza 
disminuyó a 83.7 en los primeros quince días de enero. 
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En cuanto a la actividad manufacturera, en el Beige Book se 
reportó que el sector siguió enfrentando una demanda débil y 
exceso de capacidad, aunque en general, se observó una ligera 
mejoría. Desafortunadamente, esta mejoría no fue evidente en el 
dato de producción industrial publicado el viernes. El mercado 
esperaba que después del buen reporte de ISM manufacturero de 
hace algunos días, la producción creciera 0.2% con respecto al 
mes anterior, sin embargo, se observó una caída de 0.2%. Es 
importante destacar que este dato no es tan malo si tomamos en 
cuenta que la caída se debió principalmente al rubro de autos, ya 
que excluyendo estos últimos, la producción manufacturera creció 
0.2%. En términos anualizados el crecimiento de la producción 
industrial fue de 2.1%. 

2.1%

-7.0%

-3.0%

1.0%

5.0%

9.0%

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
. 

Consideramos que el entorno internacional seguirá mostrando 
fuertes presiones mientras permanezca el conflicto con Irak. Por su 
parte, en lo que se refiere al crecimiento de Estados Unidos, los 
indicadores muestran que la economía siguió muy débil en el 
último trimestre del 2002, y no parecería haber señales de que 
podamos ver un crecimiento vigoroso por lo menos en los 
primeros meses del presente año.  

                                                                                                   K.Goya 

Ventas al Menudeo (Crecimiento Anual) 

Confianza de los Consumidores (Universidad de Michigan) 

Producción Industrial (Crecimiento Anualizado) 
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Comentario Económico Nacional 
Actividad Industrial 
Los datos de la producción industrial del mes de noviembre 
apuntan a que la recuperación en ese sector avanza con muy 
poca fuerza. En el noveno mes del año, la producción industrial 
retrocedió 0.5%, principalmente debido al decremento de 1.4% 
en la industria manufacturera. Este resultado debe en gran 
medida al efecto negativo, sobre el sector manufacturero de 
nuestro país, que tiene la debilidad de la producción industrial 
en Estados Unidos. Recordemos que el sector de la economía 
norteamericana que está más relacionado con nuestra economía 
es el industrial. 

Producción Industrial: México vs. EUA 
(Var. % anual, cifras desestacionalizadas) 
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Datos un poco más alentadores son los de la construcción, 
minería y electricidad, gas y agua tuvieron crecimientos de 
1.2%, 3.1% y 1.7% respectivamente. 
Cifras desestacionalizadas nos indican que no sólo hubo un 
deterioro en la producción industrial, -0.11, respecto a los bajos 
niveles de noviembre de 2001, sino que también hay una 
dinámica de producción decreciente respecto al mes de 
octubre. Esto nos permite anticipar que difícilmente se verán 
mejoras en el empleo en ese sector. Es decir, en la medida que 
se siga desacelerando el crecimiento de la producción, la 
creación de empleos es menor. Esto es particularmente 
relevante debido a que, como  lo hemos mencionado en 
boletines anteriores, el sector manufacturero es uno de los 
principales empleadores y su recuperación es fundamental para 
incrementar con mayor fuerza los niveles de empleo y, por 
tanto, para impulsar la demanda interna. 
De acuerdo con cifras del número de asegurados permanentes 
en el IMSS a la primera quincena de diciembre, aún no se logra 
recuperar todos los empleos perdidos en 2001. Además, a pesar 
de que en los últimos meses del año no se detuvo la tendencia 
creciente de la creación de empleos, ésta fue menor a la que 
generalmente caracteriza a ese periodo (en el cual se contratan 
más trabajadores dado el incremento estacional en la los 
servicios y comercio que caracterizan a la época de Navidad).  
 
 

 Asegurados Permanentes en el IMSS 
(Millones de personas) 
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En la semana también se dieron a conocer los datos sobre 
producción, exportación y ventas de autos al mes de diciembre. Los 
resultados no fueron muy positivos. Las exportaciones y la 
producción acentuaron sus caídas anuales a 14% y 24% 
respectivamente. La debilidad de la demanda externa fue la 
principal causa de los decrementos de 2.4% y 6.5% en esos 
indicadores en todo 2002 respecto a 2001.   
Por su parte, las ventas internas habían seguido creciendo fuerte y 
sistemáticamente hasta el mes de octubre. Sin embargo, tuvieron un 
ligero retroceso  de 4.4% en noviembre y de 1.6% diciembre. Así, 
en el año terminan con un crecimiento de 6.8%. Aunque la 
desaceleración de los últimos dos meses puede repercutir 
negativamente en los indicadores de ventas del último bimestre de 
2002, no consideramos que en las ventas de coches. De acuerdo con 
información dada a conocer por la AMIA (Asociación Mexicana de 
la Industria Automovilística), se espera que sus ventas sigan 
creciendo en el 2003. 

Ventas de Autos/Ventas Totales 
(Var. % anual) 
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En lo que a la inversión se refiere, los datos referentes a la inversión 
de maquinaria y equipo del mes de octubre siguen dando claras 
señales de que ésta sigue deprimida. En octubre hubo una caída de 
1.3% en esa inversión. No se espera que la inversión se recupere en 
los últimos dos meses del año, principalmente por la incertidumbre 
que prevalece respecto a la dinámica de crecimiento en EUA. 

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

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

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

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

Producción Industrial  (var.%  anual -1.3 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.8 0.5 -0.6 1.5 -0.5 F eb 11
IGAE   (var.% anual)) 2.8 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 1.4 1.5 2.6 E ne 24
Ventas  al Mayoreo  (var.%  anual) -4.0 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 E ne 22
Ventas  al Menudeo  (var.%  anual) 7.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2
ANTAD (var % anual) 11 4 7 1 5 1 3 1 9 8 1 8 5 0 5 6 2 3 5 4 n d n d
Indice de Precios  al Consumidor 93.248 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904

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

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

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

Tasa de Desempleo 1.90 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 E ne 20

Base Monetaria  (var.%  anual) 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 E ne 25
   M1a  (var.%  anual) 15.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22.5 19.4 13.7 13.4 11.0
   M4a  (var.%  anual) 12.8 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6
Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3 r/ E ne 23
E xportaciones   (mdd) 13,609.0 12,124.7 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7
Importaciones   (mdd) 15,075.7 13,463.0 12,159.3 12,545.4 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9

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

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

20022000

al 17 de Enero de 2003

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

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

Indicadores  L íderes  (%  mens ual) -0.5 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.7 -0.1 e/
NAPM  ( índice) 44.2 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 48.5 49.2 54.7
Producción Indus trial  (%  mens ual) -0.4 -0.4 0.6 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.2
Ventas  al Menudeo  (%  mens uall) 0.2 0.2 -0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.4 0.6
Precios  al Consumidor Total 174.6 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7
   Variación % mens ual 0.2 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1
   Variación % anual 3.4 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.5 2.1 2.3 2.5
CORE 183.3 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.5
   Variación % mens ual 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1
   Variación % anual 2.4 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3
Precios  P roductor Total 140.2 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.9
   Variación % mens ual 0.2 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 1.1 -0.4 0.0
   Variación % anual 3.9 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.5
CORE 149.0 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9
   Variación % mens ual 0.2 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3
   Variación % anual 1.4 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3
L ibor  3 mes es 6.40 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38
TBs   3 mes es 5.77 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19
Bonos  10 años 5.24 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03
Bonos  30 años 5.49 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78
Fondos  Federales 6.40 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24
Dow J ones 10,787.99 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49
S tandard & Poor's  500 1,320.50 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82
E uro  (dls . por E uro) 0.9422 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526
Yen por dólar 114.28 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74
S alario por Hora  (dls .) 14.03 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.74 14.76 14.83 14.85 14.89 p/ 14.93 p/ 14.98 p/

r - Revis 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 17 de Enero de 2003
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Calendario de Información: Enero 2003 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

13 Enero 14 Enero 15 Enero 16 Enero 17 Enero 
Producción Industrial (Nov.)    Inversión (Sep.) 

 
 
 
 

 Ventas al Menudeo (Dic.) Beige Book  Balanza Comercial (Nov.) 
Producción Industrial (Dic.) 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 

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

IGAE (Nov.) 
Inflación (1ª. Q. Ene.) 

Banxico: Anuncia Política 
Monetaria 
 
 
 

   Indicadores Líderes (Dic.)  
 
 
 
 

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

 
 
 
 

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

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

 
 
 
 

ISM Manufacturero (Ene.) 
 

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

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

Metales   
   Oro Londres 356.85 355.05 337.25 312.10 317.50 284.70
   Plata Nueva York 4.81 4.87 4.64 4.36 4.99 4.51
   Cobre (Dls. xTon.) 1,661.00 1,641.00 1,595.00 1,498.00 1,623.50 1,528.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 787.00 776.00 810.00 749.00 815.00 810.00

P etróleo
   Brent Ligero 31.83 29.95 29.03 28.39 26.81 18.31
   Arabe Ligero 29.27 28.02 26.01 25.52 24.76 14.86
   Arabe Pesado 26.02 25.77 24.06 24.02 23.46 13.26
   West Texas Intermediate 33.61 31.98 30.17 29.31 27.71 18.99
   Olmeca 32.52 30.69 29.22 28.31 26.96 18.58
   Istmo 31.79 29.89 28.29 27.50 26.26 17.16
   Maya 29.32 26.86 23.18 23.73 22.68 13.95
   Mezcla 30.45 28.22 25.37 25.37 24.22 15.54

Tas as  de Interés
   Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750 4.750
   Libor 3 meses 1.369 1.380 1.410 1.840 1.860 1.740
   Libor 6 meses 1.370 1.400 1.430 1.842 1.918 1.840
   Cds. 30 días 1.290 1.300 1.370 1.760 1.790 1.730
   Cds. 90 días 1.290 1.300 1.340 1.750 1.800 1.710
   Cds. 180 días 1.300 1.300 1.360 1.750 1.840 1.810
   Treasury Bills 3 meses 1.178 1.203 1.229 1.669 1.720 1.644
   Treasury Bills 6 meses 1.155 1.180 1.205 1.635 1.685 1.610
   Treasury Bond 30 años 4.923 5.047 5.020 5.100 5.435 5.411
   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250 1.250
   Fondos Federales 1.250 1.250 1.313 1.750 1.750 1.750

Deuda E x terna L atinoamericana
 México
   Par 99.000 99.000 98.000 96.500 95.625 93.375
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
   Global 135.000 136.250 135.500 126.500 128.625 129.000
 Argentina
   Par 45.875 46.250 46.375 44.750 43.500 45.000
   Descuento 46.375 46.000 46.000 46.000 44.000 44.750
 Brasil
   Par 65.000 65.250 63.000 55.000 58.500 68.750
   Descuento 61.750 62.000 59.375 53.500 58.500 71.750
Tipos  de Cambio (Moneda L ocal por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.0670 1.0574 1.0285 0.9715 1.0074 0.8806
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6132 1.6073 1.5988 1.5507 1.5712 1.4353
   Dólar Canadiense 1.5353 1.5448 1.5482 1.5707 1.5392 1.6095
   Franco Suizo 1.3685 1.3800 1.4258 1.5107 1.4543 1.6664
   Yen Japonés 117.71 119.21 121.24 124.92 116.21 132.53 

F uturos  - Nueva Y ork F eb/03  Mar/03  A br/03  
   Oro 356.800          .. ..          .. ..
   Plata 4.798          .. ..          .. ..
   Crudo Ligero 33.91 32.96 31.96
   Peso Chicago 0.093775 0.093300 0.092775
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
E m is o ra C ie rre 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s A c u m 1A ñ o
IP yC 6,204 .46      -2 .34 0.62 3.65 -3 .10 1.26 -6 .06
ALFA  A 16 .75           -2 .39 -0 .65 2.13 -9 .26 0.12 32 .94

In d ic e  AM X  L 7.91             2 .20 5.05 17 .53 13 .65 5.75 -12.89
L o c a l 1 S e m . A c u m . AP AS CO  * 60 .35           0 .42 -0 .89 0.99 -0 .25 -3 .75 29 .31

AR A * 16 .02           -3 .49 -2 .32 0.69 18 .93 3.35 -8 .40
C O R EA    (K O S PI) 636.46 1.60 2.49 AR CA  * 16 .50           -11.81 9.93 -16.88 -20.79 -17.50 -23.96
H O N G  K O N G  (HA NG  S ENG ) 9,614 .59 -1 .10 3.14 BIM B O  A 14 .51           -2 .29 -2 .62 -6 .39 -24.58 -5 .72 -26.57
M ALA SIA   (KLSE  CO M PO SITE) 670.53 5.46 3.75 C EM EX  CP O 46.13           -3 .47 1.25 9.05 -7 .61 2.65 -1 .22
SING AP UR  (S TR AITS T IM E S) 1,366 .83 1.73 2.03 C IE B 16 .04           -4 .86 -8 .86 10 .47 -10.64 -6 .74 -12.68
AR G EN TIN A  (M E RV AL) 577.20 4.96 15 .81 C INTRA  A 3.70             0 .00 0.00 -7 .27 -9 .96 2.67 -3 .31
BR AS IL   (B O V ES PA ) 11 ,675.70 -6 .70 8.72 C O LLAD O  * 5.25             0 .00 0.00 5.00 -7 .89 0.00 -24.46
C HILE   (C IG P ) 5,035 .35 -2 .37 -0 .54 C O M ER CI UB C 5.25             -2 .78 -2 .05 -10.26 -12.50 -2 .78 -22.79
M EX ICO    (IPC -DLS.) 584.50 -2 .80 -0 .17 C O N TAL * 15 .99           -1 .30 -5 .89 0.00 11 .43 -5 .94 14 .05

C O N VE R B 5.00             0 .00 2.04 1.01 11 .11 2.04 11 .11
C YDS AS A A 1.90             0 .00 -5 .00 -17.39 -60.17 -2 .56 -36.67
D ESC  B 3.60             -2 .70 -10.89 -14.29 -33.33 -12.20 -28.14
ELEK TR A * 23 .70           -0 .42 -15.78 -37.80 -44.30 -7 .78 -29.74
FE M S A UB D 37.66           0 .03 -4 .42 -2 .91 -6 .08 -0 .71 6.84
G CA RS O  A 1 25 .50           -2 .86 2.29 2.49 -13.21 -0 .39 -10.96

A c tu a l G CC  * 7.70             -1 .16 0.00 10 .00 10 .00 -1 .28 30 .51
(e ) Dic -03 Dic /01 G EO  B 17 .95           -6 .02 -6 .51 -14.20 -13.87 -6 .02 20 .47

PE PS IG X C PO 17.73           0 .00 0.00 2.43 9.11 0.00 73 .82
C O R EA 11.6 11 .4 15 .2 C O D US A A 14 .00           0 .00 0.00 0.00 -0 .71 0.00 -41.67
H O N G  K O N G 15.4 14 .9 20 .5 G IG A NTE * 4.20             -8 .70 -33.23 -40.00 -54.35 -31.15 -57.96
M ALA SIA 13 .7 13 .2 22 .6 G ISS A * 14 .73           0 .20 0.20 -22.88 -16.07 -1 .73 11 .59
SING AP UR 21.5 21 .1 16 .5 G M O DE LO  C 24 .21           -1 .30 -4 .61 -5 .06 3.02 -4 .53 6.61
AR G EN TIN A -12.0 -10.9 19 .1 G RU M A  B 9.50             -4 .33 -5 .00 -9 .52 -13.64 -5 .94 16 .00
BR AS IL 11 .6 11 .2 8.5 G SAN BO R  B-1 11 .53           -3 .92 -6 .11 -8 .42 -18.80 -13.96 -7 .65
C HILE 17 .3 17 .2 18 .0 H ILA SA L A 1.30             -1 .52 -0 .76 -12.16 15 .04 -4 .41 44 .44
M EX ICO 14.3 14 .1 14 .2 H YLS AM X B 5.57             -2 .96 -6 .86 -18.09 -39.13 -8 .69 29 .53

IC A * 1.68             -4 .00 -1 .75 19 .15 -30.58 -4 .55 -59.71
KIM B ER  A 23.20           -5 .31 -2 .81 -5 .88 -12.52 -3 .33 -9 .13
KO F L 20 .00           2 .83 -9 .09 2.04 -6 .98 8.11 -0 .99
M AS EC A B 3.42             -4 .20 -0 .58 -11.86 -8 .80 -0 .58 -13.42
N AFTRA C 02 6.24             -1 .89 0.81 4.00 -2 .65 1.30 0.00
PE NO LE S * 20 .50           -7 .70 10 .22 33 .29 12 .64 6.49 105.41
SA N LU IS C PO 4.08             -0 .49 36 .00 16 .57 -18.40 18 .26 73 .82
SO R IAN A B 19 .10           -4 .55 -3 .19 -1 .24 -22.95 -3 .78 -21.07

In d ic e TA M S A * 16 .50           0 .00 0.00 -6 .46 -8 .03 0.00 1.54
L o c a l 1 S e m . A c u m . TE LE CO M  A1 11 .75           -5 .39 1.12 10 .12 8.60 1.38 -13.71

TE LM EX  L 17 .48           -1 .24 3.19 13 .14 15 .38 4.98 3.13
C ANA DA   (CO M P O S ITE ) 6,755 .92 -0 .06 4.61 TLEV ISA  C PO 14.82           -4 .63 -1 .72 6.70 -14.14 2.70 -26.12
EU A   (D O W  JO N ES ) 8,586 .74 -2 .26 2.94 TV AZTC A C PO 3.03             -2 .57 -3 .50 -7 .34 -24.06 -0 .66 -33.70
JA PO N   (N IKK EI) 8,690 .25 3.90 2.18 VITR O  A 8.96             2 .40 12 .00 10 .62 -18.55 11 .72 33 .53
IN G LATER RA    (FT-100) 3,820 .60 -3 .51 -2 .97 W ALM E X C 21 .70           -0 .60 -0 .50 -1 .41 -5 .24 7.59 -2 .03
ALEM AN IA    (D AX -30) 2,918 .82 -3 .90 0.91 W ALM E X V 24 .24           -1 .46 -2 .57 -5 .53 -9 .96 2.67 -3 .31
FR AN CIA   (CA C-40) 3,056 .93 -3 .27 -0 .23
ES PA ÑA    (IBE X-35) 9,570 .87 0.36 3.04 G FBB  B 8.20             -3 .53 5.13 9.33 2.50 3.67 -8 .38

G FBITA L O 11 .65           0 .00 0.00 4.95 32 .39 0.00 61 .81
G FIN BU R O 8.51             -7 .30 0.00 -4 .60 -8 .00 -2 .18 -15.91
G FNO R TE O 25 .46           -1 .51 4.05 14 .89 15 .73 -0 .16 32 .60

  INV . E X T R A NJ E R A  (NA F IN) A l 15-E ne
%  d e l %  d e l

E m is o ra C a p .C o n t T o ta l 1S e m 1Me s 3Me s 6Me s 1A ñ o
KIM B ER A 37.72 62 .29 -0 .05 -0 .44 -0 .73 -1 .63 -2 .33

A c tu a l Dic -03 Dic /01 TM M A 86.16 14 .96 0.00 1.10 0.49 40 .6 140.6
ALFA A 21.93 12 .15 0.00 0.48 -4 .91 -9 .18 -2 .87

C ANA DA 19.8 19 .4 24 .3 SA VIA A 31 .73 4.06 0.02 -0 .37 -1 .42 -3 .02 -3 .66
EU A 23.3 22 .6 33 .3 VITR O * 8.01 1.09 0.35 0.28 -5 .18 -17.9 102
JA PO N     -127.6 -126.0 38 .0 D ESC B 3.61 1.08 -49.1 0.00 0.00 0.00 -36.7
IN G LATER RA 14.3 14 .7 19 .6 PO SA DA S A 7.16 0.89 0.00 -0 .84 -3 .59 -3 .26 -4 .4
ALEM AN IA 9.6 19 .4 20 .2 C INTRA A 2.97 0.60 0.00 0.00 -0 .46 -1 .09 -3 .26
FR AN CIA 38 .9 39 .0 22 .7 SA NLUIS A 4.07 0.31 0.00 264 264 264 -11
ES PA ÑA 16.3 15 .8 17 .6 C YDS AS A A 3.36 0.31 -57.5 0.00 0.00 -1 .25 -68.9

O TRA S 2.25
Fuen tes: Reute rs y M SC I TO TA LE S 18,045.74    100.00 0.81 -5 .48 2.63 -11.65 2.70

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.-  

El viernes 10, en su primera reunión programada, Banco de México, decidió mover el “corto” en 75 
millones de pesos, llegando así a $550 millones. De inicio el efecto en el mercado pareció estar 
incorporado en el mercado  

Durante la semana, la incertidumbre en el tipo de cambio, las tasas tuvieron incrementos paulatinos.  

Con el entorno negativo, la tasa de los Cetes a 28 días aumentó 22 centésimas para ubicarse en 8.19%, 
mientras que la de los Cetes a 91 días disminuyó 8 centésimas, situándose en 8.56%.  

La demanda por Cetes también tuvo un comportamiento mixto, cayendo casi 24% por los papeles a 28 
días  y aumentando 64% por Cetes a 91 días. 

Por su parte, los Bonos a cinco años, en la primera subasta en la que serán gravados, se ubicaron en 
9.81%, 71 centésimas por arriba de la emisión previa (que era exenta). La razón demanda/ oferta fue 
de 2.43 veces el monto convocado contra 4.67 veces de la subasta previa. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 8.19% 7.97% 0.22 8.19% 8.25% 4.79% 8.00 8.49
91 8.56% 8.64% -0.08 8.50% 8.56% 2.44% 8.48 8.57
182 n.d. 8.79% n.d. n.d. n.d. 3.70%
360 n.d. 8.38% n.d. n.d. n.d. 4.41%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.51 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
Bono a 3 años 9.55% n.d.
Bono 1,806 días 9.81% 9.10% 0.71 2.43 4.67 5.74
Bono a 7 años 9.85% n.d.
Bono a 10 años 10.12% n.d.

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

Sobretasas (p.p)

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

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

Los papeles del IPAB mostraron gran estabilidad. La sobretasa de los Bpas a 3 años y de los Bpats a 
5, quedaron sin cambios en 0.70 p.p. y 0.91 p.p., respectivamente.   

Por su parte, los Brems a 1 y 3 años aumentaron 3 y 5 centésimas, con lo que quedaron en 0.33 y 0.45 
p.p., respectivamente. En esta ocasión la demanda por ambas emisiones fue muy baja, destacando que 
en el caso de los Brems a 3 años fue tan sólo de 1.0 vez. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.70 0.70 -0.00 4.25 2.48 0.70 0.70
BPATS 5 Años 0.91 0.91 -0.00 3.53 4.16 0.91 0.91
BREMS 1 Año 0.33 0.30 0.03 4.44 4.12 0.33 0.33
BREMS 3 Años 0.45 0.40 0.05 1.00 2.20 0.45 0.45
PICS 20 Años 6.16 n.d.
PICS 30 Años 6.21 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
MERCADO SECUNDARIO 

Durante la semana, el mercado se mantuvo con bajo volumen de operación. En especial, las tasas de 
fondeo tuvieron un comportamiento errático. Por un lado la fecha de corte de acumulados apoyó una 
baja en los réditos, mientras que, las presiones en el tipo de cambio mantuvieron al alza las tasas el 
resto de la semana.  

Con esto las tasas de fondeo cotizaron en un amplio rango entre 5.50% y 8.20% , en el caso de papel 
gubernamental exento y entre 5.95% y 8.35% el gravable. 

 Movimientos 
Mixtos en las Tasas 
Primarias frente a 
Presiones sobre el 
Tipo de Cambio  
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Las presiones sobre el tipo de cambio se reflejaron en parte en las tasas a largo plazo, las que cortaron 
su tendencia de baja ante la incertidumbre en torno a un recrudecimiento de la posición de EUA ante 
Irak.  

Aunado a lo anterior, los datos económicos publicados en EUA continúan siendo débiles, lo que si 
bien no modifica la expectativa de que la FED dejará sin cambios sus tasas en su próxima reunión, si 
comienza a generar la expectativa de que la recuperación económica será muy paulatina.  

Este panorama poco optimista,  provocó una fuerte baja en las tasas en EUA, las que no se reflejaron 
en los bonos mexicanos, pues la aversión al riesgo --dada la expectativa de un conflicto armado-- ha 
aumentado.  

Así, la curva de las tasas mexicanas cerró por arriba de los cierres de la semana previa. Los papeles de 
hasta 2 años  subieron en promedio 11 centésimas,  mientras que los de largo plazo aumentaron 0.22 
p.p. Cabe destacar que, la mayor parte de los incrementos en todos los instrumentos, se dio el día 
viernes.  

EXPECTATIVA 

Por el momento consideramos que la tasas se mantendrán básicamente dirigidas por el 
comportamiento del tipo de cambio.  

Las noticias en torno al conflicto de Medio Oriente se han agravado lo que, desde nuestro punto de 
vista, mantendrá la aversión al riesgo en niveles altos, al menos en el corto plazo.  

Con esto en mente, anticipamos que las tasas vivirán jornadas volátiles en las próximas semanas, 
aunque creemos que el mayor impacto de la incertidumbre mundial será absorbido vía tipo de cambio.  

Reiteramos que el mercado mexicano ha mostrado gran fortaleza y las tasas mexicanas siguen 
resultando atractivas para los inversionistas internacionales. Estos factores hacen resistentes a las 
variables domésticas frente a los períodos de incertidumbre.   

C. Yurrita 

LUN MAR MIER JUE      VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 9.14 8.99 8.86 8.87 9.00 8.86 0.14
TIIE 91 9.10 9.10 0.12
MEXIBOR 91 8.71 8.73 8.78 8.80 9.15 8.78 0.23
MEXIBOR 182 8.95 8.98 8.98 9.00 9.35 8.98 0.20
MEXIBOR 270 9.35 9.38 9.33 9.33 9.65 9.33 0.16
MEXIBOR 360 9.60 9.61 9.55 9.58 9.85 9.55 0.08

TASAS INTERBANCARIAS
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Mercado Cambiario  
SPOT.- De nueva cuenta esta semana el peso mexicano perdió terreno frente al dólar, al cerrar en 
P$10.6170/USD.  

Con esto el alza del dólar semanal fue de 6 centavos, mientras que en el acumulado del año, el peso ha 
perdido 21 centavos frente al dólar.  

Desde inicios de la semana fueron agravándose las tensiones por el conflicto entre EUA e Irak. A esto 
se sumó la publicación de una serie de datos económicos de EUA  por debajo de lo esperado. 

Cabe destacar que con la situación internacional,  la volatilidad de la paridad ha aumentado 
fuertemente en las últimas semanas.  

El tipo de cambio registró su nivel más bajo de la semana el martes (P$10.4525/USD), apoyado por la 
venta de dólares por un intermediario grande.  

Como quiera que sea, los indicadores en Estados Unidos publicados en la semana (ventas al menudeo, 
déficit comercial, producción industrial y confianza de los consumidores, entre otros), resultaron 
desalentadores. Esto esparció en los mercados internacionales la percepción de que la recuperación 
económica en  ese país está siendo más lenta que la anticipada por los analistas. 

La combinación de estos factores con los temores frente a los riesgos geopolíticos en Medio Oriente, 
mantuvieron presionada la divisa estadounidense, e incrementó la aversión al riesgo mundial, 
debilitando a las monedas de países emergentes.  

De hecho, en esta semana, la paridad dólar / euro se operó arriba de USD$1.06/E, su nivel más alto 
desde octubre de 2001.   

Estas presiones sobre la cotización dólar / euro, provocaron que el tipo de cambio peso/ dólar 
alcanzara su máximo nivel el viernes, cuando llegó hasta P$10.6300. Cabe destacar que este ha sido el 
nivel máximo de la paridad, desde enero de 1999. 

EXPECTATIVA.- Como comentábamos la semana pasada, pensamos que el tipo de cambio 
mantendrá su elevada correlación con el euro.  

En especial, el riesgo de un problema bélico en Irak puede provocar que el tipo de cambio se 
mantenga presionado, y con movimientos erráticos, en el corto plazo.  

Por el momento, estimamos que la paridad podría oscilar en un rango amplio entre P$10.50/USD y 
P$10.70/USD.  

  M. Galván / C. Yurrita 
 
 

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

Tipo de Cambio Hoy: 10.6170$  
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.19% 8.56% 8.60% 8.60%
Libor 1.36% 1.37% 1.37% 1.47%

10.5670 12.94 9.07 8.15 7.53
10.5920 9.87 8.12 7.66 7.28
10.6170 6.82 7.17 7.18 7.03
10.6420 3.79 6.22 6.70 6.78
10.6670 0.76 5.28 6.22 6.53
10.6920 -2.24 4.34 5.74 6.28
10.7170 -5.24 3.41 5.27 6.04
10.7420 -8.22 2.48 4.79 5.79

Break-even 10.6733 10.8093 11.0024 11.3713  

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

FUTUROS Y FORWARDS. 

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$10.61700/USD 

Contrato Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-03 10.7181 10.6073 10.7181 0.093 0.014 27,919 
Jun-03 10.9409 10.8196 10.9409 0.091 0.021 878 
Sep-03 11.1669 11.0375 11.1669 0.090 0.025 240 
Dic-03 11.3960 11.2708 11.3960 0.088 0.016 73 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2003) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2003) 
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Mercado Accionario  
Los índices de Estados Unidos están en una etapa de definición en el corto plazo, que podría ayudarnos a 
identificar el siguiente movimiento importante de los índices a nivel mundial y, por supuesto, para nuestra 
Bolsa.  

El Dow Jones, por un lado, después de haber 
mostrado una ligera corrección, ha regresado 
rápidamente a la zona máxima que registró 
durante la etapa de avance de octubre y 
noviembre pasados, alrededor de los 9000 
puntos.  La zona de oferta en este nivel, es 
clave para poder prever el siguiente 
movimiento importante en el Dow pues, de 
superarla, se abriría la posibilidad de que el 
avance se extendiera, por los menos, al nivel 
de resistencia en 9700 puntos. La formación 
que se aprecia en la gráfica del Dow es la de 
un hombro-cabeza-hombro invertido, con 
implicaciones importantes de alza pues el 
objetivo se ubica en los 10500 puntos y 
romper precisamente los 9000-9100, con un 
volumen creciente, completaría la formación.   

Ahora bien, si en este nuevo intento no rompe esta zona, se podría esperar entonces  que el Dow 
permaneciera en consolidación todavía por algún tiempo.  

Las gráficas apuntan a que hay buenas probabilidades de que el Dow sí pueda superar la zona de oferta. Los 
indicadores de fuerza y velocidad de corto y largo plazo, que lograron absorber gran parte de la sobrecompra 
durante la reciente corrección, muestran que se ha vuelto a acumular el potencial de alza para pensar en un 
nuevo repunte. El indicador que también apoya esta expectativa positiva es el de avances y retrocesos, que 
nos dice si un movimiento es generalizado en el mercado, pues también presenta una dirección al alza 
reflejando que cada vez son más las acciones que están subiendo que las que bajan. El volumen, que es el 
principal indicador en donde se refleja la fuerza en los movimientos, aún no presenta un comportamiento 
claramente positivo; sin embargo, tampoco ha estado cayendo mientras los precios repuntan, lo que se 
interpretaría como una señal negativa.  

El Nasdaq y el S&P 500, también se encuentran tratando de definir si el desempeño de los últimos meses es 
la construcción de una base –que se puede extender todavía por algunos meses-, o es la reversión de la 
tendencia de baja que ya vienen arrastrando por casi tres años.  

Indice Dow Jones con indicadores largo plazo 
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El Nasdaq, que ya dio muestras de recuperación más importante al superar la resistencia alrededor de los 
1400 puntos. Ahora va a tratar de romper el máximo del repunte anterior para definir una tendencia al alza, 
por lo menos de corto plazo. De llegar a superar los 1500 puntos, es probable que el siguiente nivel al que 
podría llegar, antes de presentar un nuevo ajuste, sean los 1700.  

A juzgar por las gráficas, también la probabilidad está a favor de ver un rompimiento positivo del Nasdaq. 
Los indicadores mantienen una dirección creciente, sobretodo los de largo plazo, mientras que el volumen, 
que durante el ajuste previo disminuyó, se ha vuelto a incrementar con los precios en repunte, reflejando que 
hay cierta confianza en el movimiento.  

El S&P, como una buena representación de emisoras que están en el Dow y/o en el Nasdaq, muestra una 
combinación del comportamiento reciente de estos dos índices pues, al igual que el Dow, presenta una 
formación de hombro-cabeza-hombro con implicaciones importantes de alza. El S&P tiene que superar a la 
importante resistencia en los 965 puntos, formada por los máximos de los rebotes anteriores y el mínimo del 
período de baja del 2001. De llegar a completarse la formación, que es lo más probable, por la dirección de 
todos los indicadores técnicos, el objetivo de alza para este índice se ubicaría alrededor de los 1100 puntos.  

Ahora, dada la incertidumbre por la guerra, es posible que los rompimientos se tarden todavía algunos días y 
que, mientras tanto, los índices permanezcan laterales. No se percibe gran peligro de baja.  

Desde el punto de vista técnico, entonces, pareciera que lo peor que podría esperarse en los índices de 
Estados Unidos es una etapa de consolidación. Lo importante de esta situación para nuestra Bolsa es que, por 
lo menos por ese lado, no habría influencia negativa, y en el caso de que se presentara un período de avance 
significativo en estos índices, también se puede esperar que la Bolsa los siguiera en el movimiento; la 
correlación sigue siendo alta especialmente con el Dow Jones.  

Indice de la Bolsa con indicadores corto y largo plazo 
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Lo anterior reafirma de cierta manera lo que ya se viene observando en las gráficas de la Bolsa: una 
perspectiva positiva hacia el mediano plazo. Actualmente, el Indice está tratando nuevamente de acercarse y 
superar a la resistencia en 6500 puntos. De superarla, sería una señal de fuerza importante y retomaría, 
posiblemente con más ímpetu, el avance. Si no puede romperla, se podría esperar de nueva cuenta otro 
período de consolidación, que se tomaría como una oportunidad para la reestructuración de portafolios o para 
acumular posiciones si el horizonte de inversión es a mediano plazo.  
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Análisis Técnico de Emisoras 
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 Análisis Fundamental  
Sector Financiero 
GRUPO FINANCIERO BANCOMER.- Se espera el reporte el 29 de enero por la tarde (fecha 
tentativa). En el caso de GFBB, nuestros estimados no se alteraron de forma importante, para el 2002 
estimamos una UPA 12 meses de Ps 0.74 (vs. nuestro estimado previo de Ps 0.75), mientras que para 
el 2003 tenemos una UPA 12 meses de Ps 0.83 (vs. nuestro estimado previo de Ps 0.82). 

En el caso del 2002, la UPA 12 meses implica una utilidad neta para el grupo financiero de Ps 
6,838.6 millones, ésta se deberá principalmente al resultado de la subsidiaria bancaria, que tendrá una 
utilidad de Ps 6,448.8 millones en el trimestre. Dicha utilidad proviene principalmente de un 
crecimiento del 3.9% en el ingreso no financiero (por mayores comisiones cobradas) y una caída del 
10.3% en los gastos no financieros del banco; los cuales lograrán más que compensar la caída del 
9.5% esperada en el ingreso financiero neto, derivada de una disminución del 1.3% en la cartera 
vigente del banco y las menores tasas de interés. 

Para el 4T02 estimamos una utilidad neta de Ps 1,926.9 millones, mayor en 29.3% y 10.7% vs. el 
4T01 y 3T02, respectivamente. La subsidiaria bancaria contribuirá con Ps 1,814 millones, los cuales 
provienen de un crecimiento del 2.3% en el ingreso financiero neto, mayores ingresos por 
intermediación financiera y una menor creación de reservas a cargo de resultados. La utilidad neta 
antes mencionada nos arroja una UPA trimestral de Ps 0.21. 

Creemos que en el 2003 la utilidad neta del grupo financiero será de Ps 7,712.4 millones, la cual 
será mayor en 6.8% en términos reales a la registrada durante el 2002. La subsidiaria bancaria 
será la principal generadora de dicha utilidad con Ps 7,379.2 millones, los cuales son resultado de un 
crecimiento del 0.7% en los ingresos por comisiones, de una disminución del 4.5% en los gastos no 
financieros y del 18% en las reservas de cartera vencida. Adicionalmente, esperamos un crecimiento 
en la cartera vigente del banco del 3.9%, la cual prácticamente se dará durante la segunda mitad del 
año, ya que creemos que el banco actuará de forma más conservadora en la primera mitad del 2003. 

Fabiola Molina   fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 
CODUSA: Se nubla el horizonte en Corporación Durango.  Sus sueños no se hacen realidad. 

• Como comentamos en nuestro último reporte trimestral, Codusa había estado en pláticas con los 
bancos y ahora ha anunciado que está en un período de reestructuración de su deuda. En dicho 
reporte mencionamos que la reestructura que había realizado con los bonos no era suficiente, por 
lo que Codusa había decidido reforzar su estrategia mediante la desinversión en activos no 
productivos tales como el cartón moldeado, y concentrar sus operaciones en México, de hecho, 
algunos activos localizados en los EUA se esperaba fueran vendidos antes de que concluyera el 
año y probablemente otros de ellos en el 2003. Por estas desinversiones se esperaba obtener 
alrededor de US$ 100 a 110 M, con lo cual quedarían sin problemas financieros de corto plazo 
(12 meses).  Al no cumplir estos objetivos, Codusa cayó en un serio problema de incumplimiento 
de sus obligaciones financieras, y en diciembre dejó de pagar US$ 24.3 M, monto que tenía 
contratado con tres instituciones bancarias. 

• El 20 de diciembre de 2002, Corporación Durango emitió un comunicado en el que informó que 
la compañía inició un proceso de reestructura financiera, señalando que Rothschild Inc. y 
PricewaterhouseCoopers son los asesores financieros para evaluar la reestructura de la deuda con 
sus diversas alternativas.  Además, dio a conocer que cayó en incumplimiento en ciertos créditos 
bancarios como ya mencionamos anteriormente. 

• ¿Cuáles son nuestras principales preocupaciones al respecto? Por el momento son varias, y 
entre ellas destacan las siguientes: 

Esperamos 
buenos 
resultados para 
GFBB en el 
4T02 y 2003. 

Cae en 
inclumplimiento 
de pagos. Los 
tenedores de los 
bonos sufren la 
reestructura. 
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a) En noviembre de 2002, mantuvimos una conversación con el área de relación con 
inversionistas del grupo, el cual nos señaló que todo iba por muy buen camino y que ya 
tenían cartas de intención para vender tres compañías (Cartón Moldeado, Productos 
Forestales y Pronal) por las cuales esperaba recibir alrededor de US$ 100 M.  Cabe resaltar 
que también esto lo habían expresado en la conferencia telefónica correspondiente al 3T02.  
El problema de la compañía es que siempre ha prometido más de lo que pueden lograr, y el 
sobrevender expectativas ha sido a costa del inversionista.  Desafortunadamente, las 
promesas fueron muchas y el hecho es que de acuerdo a nuestros cálculos la empresa caerá 
en suspensión de pagos en cualquier momento. Tal cual como esperábamos el cupón del 15 
de enero no fue cubierto y creemos que tampoco será cubierto el del 31 de enero del año en 
curso, y por supuesto tampoco podrán en seis meses hacerle frente al siguiente pago de 
cupón.  

b) Los vencimientos que no pudieron cubrir en diciembre ascienden a US$ 24.3 M que tienen 
con diversas instituciones bancarias.  Siendo la estructura la siguiente: 

Tipo 
Crédito 

Moneda Institución Fecha Venc. Tasa 
Interés 

Monto 
Actual 

(000s de 
Ps$) 

Monto 
Actual 

(000’s de 
US$) 

 
Bancario 

 
Dlls. 

The Chase 
Manhattan 
Bank 

 
05/12/02 

 
3.21% 

 
102,299 

 
10,000.0 

 
Bancario 

 
Dlls. 

HG Estate 
LLc 

 
17/12/02 

 
10.00% 

 
123,782 

 
12,100.0 

 
Bursátil 

 
Dlls. 

JP Morgan 
Chase 

 
05/12/02 

 
9.63% 

 
22,724 

 
2,221.3 

TOTAL      24,321.3 
c) Como ya mencionamos anteriormente, la compañía tenía que pagar sus cupones de enero 15 

y 31 que ascienden a US$ 32 M, monto con el que no cuentan, ya que su generación de 
efectivo trimestral no está siendo mayor a los US$ 25 M.  Esto es completamente contrario al 
escenario que la compañía planteó para el 4T02, el cual consideraban que debería ser mejor 
que el del 3T02, puesto que los precios del OCC habían empezado a bajar. En términos de la 
UAFIDA, la compañía expresó que no esperaba menos de US$ 30 M en el 4T02 dadas las 
condiciones macroeconómicas. No obstante, ahora han señalado que su generación de 
efectivo no será mayor a los US$ 25 M en el 4T02 y en los trimestres sucesivos del ejercicio 
2003. Nuevamente esto contrasta con los comentarios realizados en la conferencia telefónica 
del 3T02, en donde mencionaron que a partir del 2003 podrían alcanzar una UAFIDA de 
US$ 40 M por trimestre, lo cual hubiera ayudado a soportar la situación financiera. 

d) El ciclo del papel y de la celulosa ha estado en su parte más baja y no hay signos de 
recuperación. Codusa, llegó a depender en forma importante de las maquiladoras, las cuales 
han registrado una disminución importante en su actividad e incluso algunas de ellas han 
salido del país y se han ido a Asia.  Este entorno ha dificultado más la situación para la 
compañía y los precios han estado deprimidos, lo cual ha motivado a la empresa ha buscar 
otras alternativas y otras regiones para la venta de sus productos. De hecho, ahora se 
concentrarán en distribuir sus productos en México, y tendrán que deshacerse de activos que 
ya no son del todo productivos, el problema es poderlos vender, puesto que están 
completamente devaluados.  Además, al parecer la industria no espera recuperarse sino hasta 
el 2004, lo cual complicará más el entorno. 

e) Por otra parte, cualquier dinero que reciba la empresa por la venta de activos, creemos que lo 
mantendrá como parte del efectivo y valores hasta que reestructure su deuda.  Además, la 
compañía tiene créditos garantizados por US$ 92 M, monto que será el primero en cubrirse, 
ya que en nuestra opinión será muy importante continuar con los activos que garantizan el 
monto para continuar con la operación. 
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f) El monto total de sus compromisos bancarios por cubrir en este año ascienden a US$ 132.8 
M (al 3T02 y hasta un año), tal cual se observa en el siguiente cuadro: (Nota las cifras están 
en miles de pesos y hasta abajo del cuadro también las hemos convertido a dólares).  Por el 
momento lo que más nos preocupa es que la compañía tiene una generación de efectivo no 
superior a los US$ 24 ó 25 M, los cuales son insuficientes para cubrir sus compromisos 
financieros y para cubrir con los requerimientos de su capital de trabajo.  De hecho, si 
anualizamos la generación, el monto asciende a US$ 100 M, mientras que los requerimientos 
son superiores a dicha cifra. 

Tipo 
Crédito 

Fecha 
Venc. 

Tasa 
Interés 

Monto 
Actual  

Hasta 1 
año 

Hasta 2 
años 

Hasta 3 
años 

Hasta 4 
años 

Hasta 5 
años o más 

Bancario 05/12/02 3.21% 102,299 0 0 0 0 0 
Bancario 17/12/02 10.00% 123,782 0 0 0 0 0 
Bursátil 29/11/02 9.63% 22,724 0 0 0 0 0 
Bancario 05/01/03 4.46% 0 119,485 0 0 0 0 
Bancario 01/04/03 13.00% 0 61,379 0 0 0 0 
Bancario 22/06/03 9.71% 5,609 5,609 0 0 0 0 
Bursátil 01/08/03 12.63% 0 186,491 0 0 0 0 
Bursátil 12/02/03 9.75% 0 51,150 0 0 0 0 
Bancario 17/12/04 10.00% 0 0 0 306,877 0 0 
Bancario 23/01/05 5.11% 52,172 0 0 0 0 0 
Bancario 01/02/05 5.21% 0 3,507 3,835 2,050 0 0 
Bancario 01/02/05 5.21% 0 6,570 7,183 3,839 0 0 
Bancario 01/02/05 5.21% 0 3,043 3,327 1,778 0 0 
Bancario 01/02/05 4.71% 0 3,331 3,624 1,930 0 0 
Bancario 05/05/05 4.96% 12,787 38,362 89,512 0 0 0 
Bancario 01/06/05 4.51% 30,952 221,887 295,849 221,989 0 0 
Bancario 15/12/05 5.24% 30,690 0 0 0 0 0 
Bancario 26/11/06 2.52% 279 835 1,104 736 591 148 
Bursátil 01/08/06 13.13% 0 0 0 0 3,086,801 0 
Bancario 01/08/07 5.21% 3,873 58,562 17,238 18,628 20,130 21,753 
Bancario 01/08/07 5.21% 939 14,192 4,177 4,514 4,878 5,272 
Bancario 15/05/08 4.46% 10,230 30,690 40,920 40,920 40,920 71,609 
Bursátil 01/08/08 13.50% 0 0 0 0 0 106,012 
Bancario 01/10/08 4.96% 1,775 5,325 9,206 11,313 11,313 28,283 
Bancario 05/01/09 8.71% 0 116,913 116,913 116,913 116,913 292,283 
Bancario 01/04/09 4.96% 870 2,609 3,837 4,915 4,915 13,517 
Bursátil 15/07/09 13.75% 0 0 0 0 0 1,790,233 
Bancario 22/09/09 8.21% 0 22,506 22,506 22,506 22,506 67,517 
Bancario 31/01/10 2.86% 0 7,193 14,386 14,386 14,386 57,546 
         
Monto en miles de pesos 398,981 959,639 633,617 773,294 3,323,353 2,454,173 
Monto en miles de dólares 39,001 93,807 61,938 75,592 324,867 239,902 

g) El apalancamiento medido con la razón pasivo total a capital contable es de 231.7%, al 
contar con una deuda total de US$ 835.1 M, mientras que su cobertura de intereses 12 meses 
estaba en tan sólo 1.2x.  
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h) Corporación Durango cree poder tener la capacidad para vender a McKinley Paper 
Company, el molino que está en Albuquerque. De ser así, nosotros no creemos que puedan 
obtener más allá de US$ 60 M, ya que según la compañía en ciclo bajo esta vale US$ 60 M, 
en medio US$ 80 M y en alto US$ 100 M. 

i) El 23 de diciembre de 2002, Codusa recibió la calificación más baja por parte de Moody’s de 
Caa3, lo que implica que la empresa tiene una calificación especulativa y con una calidad 
crediticia muy débil con relación a otras emisoras mexicanas.  El 16 de enero la calificación 
llegó al mínimo y se colocó en D sobre los bonos que tienen vencimiento en el 2009. 

j) En nuestra opinión, lo mejor es tomar la pérdida de los bonos, ya que el riesgo de 
continuar en las emisiones de estos son altos y creemos que la reestructura podría llevar al 
menos 3 meses para definirse y además ser un tanto desfavorable para los tenedores. Por 
otra parte nos preocupa que la empresa pueda llegar a un proceso de liquidación, 
especialmente cuando sus fundamentales son tan débiles.  Además, la industria todavía 
estará deprimida este año, lo que complicará más el escenario para Codusa. 

SORIANA.  Adquieren otra tienda de Carrefour en Saltillo, Coahuila. 

 

• El 15 de enero de 2003, la compañía informó que concluyó las negociaciones que sostenía con 
Carrefour para adquirir una tienda localizada en Saltillo, Coahuila.  Con esta, estimamos que 
Soriana incrementará su piso de ventas en 1%, si consideramos que normalmente el tamaño de las 
tiendas de Carrefour es de 10,000 m2.  De acuerdo con nuestra estimación, el piso de ventas actual 
deberá de oscilar alrededor de 1,016,000 m2, mismos que podrían pasar a 1,026,000 m2 con esta 
adquisición.  Cabe resaltar que esta tienda forma parte del programa de expansión para el 2003 y 
que empezará a operar a finales de febrero, ya que en estos momentos se encuentra en período de 
remodelación. 

• Con este Hipermercado, Soriana refuerza su red y liderazgo en dicha zona en donde cuenta con 3 
tiendas que tienen un piso de ventas de 9,000 a 9,500 m2 cada una.  Lo interesante de la 
adquisición es que Soriana no enfrentará los problemas de desabasto que presentó Carrefour, ya 
que está a sólo 90 minutos de su centro de distribución.  Además, con esta nueva tienda no 
canibalizarán sus tiendas puesto que se encuentra en un área en donde Soriana no tiene presencia y 
es una zona de alto tráfico de clientes, por lo que será susceptible de desarrollarse en el mediano 
plazo. 

• En cuanto a las expectativas del 4T02, creemos que Soriana continuó enfrentando un entorno 
bastante difícil y competido, por lo que creemos sus ventas mismas tiendas deberán registrar un 
decremento, el cual estimamos será de alrededor de 1.5%.  A ventas totales deberá mostrar un 
crecimiento de tal vez 4%.  Más adelante escribiremos nuestro documento correspondiente a los 
estimados del sector comercial y proporcionaremos mayor detalle. 

• Las perspectivas para el 2003, continúan inciertas, y por el momento la compañía espera un 
crecimiento en sus ventas mismas tiendas y en sus ventas totales de 1% y 7%, respectivamente.  
Los márgenes deberán estar presionados y creemos que será difícil que continúe reportando un 
6.6% de margen operativo, ya que los “Clubs de precio” desplazan grandes volúmenes pero a un 
menor margen, por lo que tenderán a presionar la rentabilidad de Soriana.  El piso de ventas deberá 
de incrementarse en 12% en promedio.  Creemos que en este año la compañía podría analizar 
opciones para asociarse con algún jugador importante del sector. 

• En términos de valuación, pensamos seguirá barata la acción, especialmente cuando los 
patrones de consumo en su región de influencia no han mejorado y el ingreso per cápita de ésta ha 
seguido bajo.  Por el momento seguimos considerando que no es  tiempo de estar en la acción. 

Adquiere otra 
tienda de 
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KIMBER. Productos al consumidor sigue siendo el pilar del negocio. Los precios continúan 
deprimidos por el ciclo bajo del papel y celulosa. 

Fecha de Reporte 23 de enero de 
2003 Recomendación: 

MANTENER 

Clave de Pizarra KIMBER/KCDMY Riesgo: BAJO 
Múltiplos 
Estimados  

4T02E 2003E Precio Objetivo 12m 

P/E 12.14x 10.34x Ps$ 27.00 

P/VL   2.51x   2.18x  

P/UAFIDA   4.95x   4.59x  

VE / UAFIDA   5.43x   5.12x  

• Aunque el entorno ha seguido muy difícil para la industria y para Kimber, en el 4T02 los 
volúmenes de productos al consumidor siguieron fuertes y con tendencia creciente.  El problema 
ha sido la imposibilidad de incrementar los precios de los productos tanto por el ciclo bajo del 
papel y de la celulosa como por parte de los competidores, quienes están dispuestos a sacrificar 
márgenes con tal de ganar mercado.  Al parecer este escenario continuará en el corto plazo y tal 
vez sigamos viendo guerra de precios en este sector.  Por su parte, en los últimos doce meses el 
precio de las celulosas (soft wood/hard wood/eucalipto) se ha incrementado en 13%, pero del 
3T02 vs. el 4T02 han bajado en 6.9%.  El problema de las fluctuaciones tan grandes en los 
precios de la celulosa es básicamente por la imposibilidad de transferirlas a los consumidores.  
Lo que veremos en el 4T02 es presión en márgenes y mayor gasto en publicidad por parte de 
todos los participantes.  A pesar de ello, Kimber sigue reportando el margen operativo más alto 
del sector y creemos continuará así dada su integración vertical y las eficiencias que ha logrado 
en producción. 

• Entre las ventajas más importantes de la acción y de la empresa están las siguientes: Kimber se 
ha caracterizado por se una acción defensiva de bajo riesgo, por ofrecer un dividendo muy 
generoso a sus accionistas año con año, por contar con una integración vertical importante que le 
permite ofrecer la mayor rentabilidad del sector, a pesar de estar en el ciclo bajo de la celulosa y 
el papel, por ser el líder en la mayoría de los productos que fabrica y por tener una tecnología de 
punta e innovar continuamente en sus productos.   

• Entre los riesgos que vemos son los siguientes: La duración tan larga del ciclo de la celulosa y el 
papel, la presión en los precios y la mayor importación de papeles largos y cortos, son factores 
que han contribuido con la baja en los ingresos del grupo en los últimos seis trimestres.  Por su 
parte, el riesgo de estar en la acción es la menor liquidez que ha presentado a raíz de la duración 
tan larga del ciclo de la celulosa y el papel. 

• Ventas. En el 4T02, este rubro deberá registrar un ligero crecimiento en términos reales (4.2%), 
motivado por el incremento de los volúmenes de productos al consumidor, básicamente 
tissue.  En términos de precios creemos seguirán muy castigados y por debajo de la inflación, ya 
que como mencionamos anteriormente existe una guerra de precios entre los participantes de la 
industria y las fluctuaciones de los precios de las materias primas son grandes y frecuentes.  En el 
área de papeles industriales no esperamos buenos resultados, ya que en los últimos 7 trimestres 
hemos observado presión en este segmento, derivada de la entrada de productos del extranjero 
libres de impuestos y aranceles. Creemos que esta área seguirá presionada tanto por las 
importaciones como por los participantes internos de la industria.  Nosotros pensamos que tal vez 
en el largo plazo Kimber podría llegar a desinvertir en esta área si se les presentara una buena 
oportunidad, pero por el momento no lo vemos factible, especialmente cuando el ciclo de la 
celulosa y el papel sigue presentando tanta volatilidad. 

• En términos de márgenes, estos deberán seguir presionados especialmente porque se están 
invirtiendo sumas importantes en publicidad con las cuales se ha logrado mantener la 
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participación de mercado. Como resultado de ello, en el 4T02, esperamos que aún con las 
menores ventas los márgenes se presionen a la baja en 4.5 pp vs. el 4T01.  En nuestra opinión 
sigue siendo muy alto el margen y muy competitivo. 

• La situación financiera de la empresa es sana, y a pesar de que enfrenta tiempos difíciles 
permanecerá de la misma forma.  Por el momento su deuda es manejable y la proporción de la 
deuda neta a capital contable es de 28.8%, contando con una cobertura de intereses de 12.9x.  
Esta cifra es muy superior a la de su competidor Copamex. 

• En nuestra opinión, la perspectiva para el 2003 no es del todo alentadora, especialmente cuando 
el ciclo del papel y de la celulosa continúa en su parte baja y no se espera que repunte sino hasta 
el 2004.  Por el momento, nuestra estimación contempla un crecimiento en ventas de 5% en 
términos reales, derivado de un mayor desplazamiento de los volúmenes de venta y de un ligero 
incremento en los precios de los productos.  Operativamente, el margen creemos podrá estar 
cerca del 30%, puesto que seguirán invirtiendo sumas importantes en publicidad.  Creemos que el 
reto es continuar con los niveles registrados en el 2002, es decir, que se frenaría la baja tan 
pronunciada que se suscitó en dicho ejercicio. 

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

      KIMBER    

  4T02   2002e   2003e   
CONCEPTO 3 meses Camb. % 12 meses Camb. % 12 meses Camb. % 
Ventas Netas 4,175,440 4.2% 16,066,176 -2.8% 17,530,047 5.0% 
Costo de Ventas 2,395,682 12.6% 9,250,023 -0.5% 10,092,288 5.0% 
Utilidad Bruta 1,779,758 -5.2% 6,816,153 -5.7% 7,437,760 5.0% 
Margen Bruto 42.6%   42.4%   42.4%   
Gastos de Operación 574,558 6.3% 2,152,122 4.3% 2,347,623 5.0% 
Utilidad de Operación 1,205,200 -9.9% 4,664,031 -9.7% 5,090,136 5.1% 
Margen Operativo 28.9%   29.0%   29.0%   
UAFIDA 1,483,277 -4.8% 5,799,864 -5.7% 6,253,733 3.8% 
CIF 114,973 N.A. 625,965 1561.5% 345,521 -46.9% 
Otras Operaciones Fin. (1,213) 0.0% (5,452) -5.7% (5,662) 0.0% 
Utilidad Antes Imptos. 1,091,441 -22.2% 4,043,517 -21.2% 4,750,277 13.1% 
Impuestos 409,917 -18.3% 1,678,550 -19.1% 1,975,085 13.3% 
Utilidad Neta 681,524 -24.3% 2,364,968 -22.6% 2,775,192 13.0% 
Margen Neto 16.3%   14.7%   15.8%   
Acciones en Circulación 1,209,725   1,209,725   1,209,725   
UPA Trimestral 0.563           
UPA 12 meses 1.955   1.955  2.294  
Valor en Libros por Acción 9.461  9.979  10.863  
UAFIDA trimestral 1.226      
UAFIDA 12 meses 4.794   4.794  5.170  

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

mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Bebidas 
GMODELO. Realizan co-inversión con John I. Haas, Inc., garantizando el abasto de lúpulo. 

 

Recientemente, la compañía anunció que realizó una co-inversión con John I. Hass, en una Planta de 
Extracción de CO2 en Yakima, Washington, E.U.A..  Ahora se crea una nueva compañía denominada 
International CO2 Extraction, LLC., en la cual Grupo Modelo adquiere una participación minoritaria. 
El extracto de lúpulo es un ingrediente crítico para las cervezas de Modelo, y con esta inversión se 
garantiza que las crecientes necesidades del extracto, serán cubiertas en el futuro.  El lúpulo es de las 
pocas materias primas que son de importación y en conjunto todas éstas representan el 15% del costo 
en dólares. La venta del extracto de lúpulo, o servicios de extracción, seguirá siendo dirigida 
exclusivamente por John I. Haas, Inc., al igual que la operación de la planta, como lo ha hecho desde 
1994 cuando la empresa inició operaciones. El monto de la inversión no fue detallado debido al 
mínimo impacto que tendrá en los estados financieros de Grupo Modelo  

 

John I. Haas, Inc., fundada en 1914, es una compañía agroindustrial privada integrada verticalmente, 
que cultiva, procesa y comercializa lúpulo y sus productos a nivel mundial. La compañía es 
propietaria y opera extensos invernaderos de lúpulo, plantas peletizadoras, almacenes refrigerados, 
instalaciones de extracción CO2, y otras plantas de refinamiento en el Noroeste del Pacífico de los 
Estados Unidos de América. John I. Haas, Inc., está a la vanguardia en la investigación y desarrollo de 
los productos de lúpulo para aplicación en la industria cervecera entre otras. 

 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
 

ALESTRA dio a conocer la propuesta de compra e intercambio por el total de los bonos (senior 
notes) que ha emitido y que mantiene en circulación. La oferta estará vigente por un periodo de veinte 
días hábiles y la descripción es la siguiente: 

• Para los inversionistas tenedores de los US$ 270 millones en bonos con vencimiento en mayo 15 
del 2006 y tasa del 12 1/8%, por la tenencia de cada US$1,000 de valor nominal, las opciones 
son: 

a) Intercambiar las notas actuales por una nueva emisión que ofrece cupón menor y que 
contempla un aumento en el plazo de vencimiento. Se ofrecen US$970 en bonos con 
vencimiento en mayo 2008.  Este nuevo bono pagará intereses semestrales a una tasa de 5% 
anual hasta mayo de 2006 y de 7% a partir de esa fecha y hasta su vencimiento.  En el caso 
de aceptar esta oferta en un periodo no mayor de diez días hábiles, el inversionista recibirá 
adicionalmente, US$30 en estos mismos bonos.  

b) Recibir el pago en efectivo de US$400. En el caso de aceptar esta oferta en un periodo no 
mayor de diez días hábiles, el inversionista recibirá adicionalmente, US$30 de pago en 
efectivo. 

c) La combinación de las dos anteriores. 

• Para los inversionistas tenedores de los US$ 300 millones en bonos con vencimiento en mayo 15 
del 2009 y tasa del 12 5/8%, por la tenencia de cada US$1,000 de valor nominal, las opciones 
son: 

a) Intercambiar las notas actuales por una nueva emisión que ofrece cupón menor y que 
contempla un aumento en el plazo de vencimiento. Se ofrecen US$970 en bonos con 
vencimiento en febrero de 2011.  Este nuevo bono pagará intereses semestrales a una tasa de 
5% anual hasta agosto de 2006 y de 8% a partir de esa fecha y hasta su vencimiento.  En el 

Alestra presenta 
el programa de 
reestructura. Los 
accionistas 
inyectan US$80 
millones. La 
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deuda puede 
llegar a ser por 
hasta US$192.5 
millones. 
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caso de aceptar esta oferta en un periodo no mayor de diez días hábiles, el inversionista 
recibirá adicionalmente, US$30 en estos mismos bonos.  

b)  Recibir el pago en efectivo de US$400. En el caso de aceptar esta oferta en un periodo no 
mayor de diez días hábiles, el inversionista recibirá adicionalmente, US$30 de pago en 
efectivo. 

c) La combinación de las dos anteriores. 

En todas las alternativas que se plantean, los tenedores de bonos no recibirán los intereses devengados 
que no han sido pagados por Alestra. 
Es importante resaltar que para llevar a cabo esta oferta, los accionistas aportaron recursos por un 
monto de US$80 millones.  De esa cantidad, se destinarán US$65 millones para las opciones de pago 
en efectivo. Por lo anterior, se prevé que en caso de que la elección de pago en efectivo, fuese superior 
a la cantidad disponible, la diferencia se cubriría con los bonos nuevos que correspondan. 
Para que se concrete la oferta, será necesario que los tenedores de al menos el 95% de los bonos en 
circulación opten por alguna de las alternativas planteadas. 
En nuestra opinión, es positivo que los accionistas de la compañía (AT&T, Alfa y BBVA Bancomer) 
hayan decidido aportar recursos frescos para respaldar la reestructura.  Se fortalece el balance de la 
empresa y el servicio de la deuda disminuye en forma importante. No obstante lo anterior, la 
generación operativa actual de la empresa apenas alcanzará para cubrir los intereses y realizar la 
inversión mínima necesaria que asegure su competitividad. Se requiere de un entorno económico más 
propicio y de mejores resultados de las estrategias de la empresa, en cuanto a reducción de costos e 
impulso de la oferta de servicios de mayor valor agregado, para evitar que en el futuro se requieran de 
mayores recursos por parte de los accionistas de Alestra. 
AMERICA MOVIL, a través de su filial mexicana Telcel, anunció que realizó un ajuste a las tarifas 
de las tarjetas de prepago que maneja, las cuales, dependiendo del monto de la tarjeta, el costo por 
minuto oscilará entre los Ps 2.17 y Ps 3.48 (dejándolas exentas del nuevo IEPS aplicable a partir del 
presente mes). Dicho ajuste se ha aplicado mediante promociones temporales iniciadas desde 
diciembre pasado, las cuales siguen vigentes hasta el momento. Caber recordar que en diciembre de 
2002, el Congreso aprobó un nuevo Impuesto sobre Producción y Servicios (IEPS) que aplica a las 
tarjetas de prepago cuyo costo por minuto sea mayor de Ps 3.50.  Se espera que buena parte de la 
disminución en el precio se compense con aumento en el volumen, y de esta forma el efecto sobre los 
ingresos sea marginal. Por el lado de los costos, los variables presionarán los márgenes de utilidad, sin 
embargo, deberán de compensarse con la tendencia de un mayor consumo parte de los usuarios y de 
un crecimiento menor en adiciones. 
TELMEX. La Comisión Federal de Competencia (CFC) declaró a Telmex culpable de incurrir en 
prácticas monopólicas en el mercado de telefonía de larga distancia nacional e internacional.  Cabe 
recordar que en junio del año pasado, Telmex obtuvo un fallo a su favor por parte de un tribunal 
colegiado que obligaba a la Cofetel, a anular la declaración de dominancia en cinco mercados que 
planteara ese organismo en septiembre de 2000. Asimismo, dicha resolución anulaba el que informara 
la CFC respecto a que Telmex tenía poder sustancial en cinco mercados relevantes de telefonía: 
transporte interurbano, larga distancia nacional, larga distancia internacional, servicios de acceso y 
telefonía básica local.  La fuerte disminución en las tarifas de larga distancia ha afectado seriamente a 
participantes en ese mercado, como Alestra o Avantel.  En nuestra opinión y en el caso de que proceda 
alguna acción en contra de Telmex creemos que de sería en el sentido de aumentar las tarifas que esta 
ofrece en algunos planes promocionales y que creemos no tendrá un impacto significativo en los 
resultados de la empresa 

UNEFON informó que en diciembre pasado, Nortel Networks de México presentó ante el Juzgado 4° 
de Distrito en materia civil del Distrito Federal una acción de concurso mercantil en contra de Unefon.  
Nortel México inició dicha acción legal basándose en un adeudo de alrededor de Ps 1 millón el cual 
fue liquidado en diciembre de 2002, mediante pago consignado ante el propio juzgado 4°.  Unefon 
aclaró que el hecho de que Nortel haya solicitado el concurso mercantil, no implica ni indica que éste 
sea procedente.  Además, Unefon considera que la acción iniciada por Nortel México es improcedente 
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y carece de un fundamento sólido, sin embargo será a autoridad judicial competente quien resuelva en 
ese sentido u otro. 

Gerardo Molina   gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Acero y Conglomerados  
ALFA.  Se anunció la propuesta para los tenedores de bonos de Alestra (quienes representan la gran 
mayoría de los pasivos de esta compañía), y en ella se detalla que habrá una aportación de US$ 80 
millones por parte de los socios, suma que sería usada en su mayoría para comprar deuda a descuento 
(a opción de los tenedores) y, además, reducir en un 3% el principal –early consent fee. Algunas 
conclusiones: 

• La aportación de ALFA es de poco más de US$ 20 millones, cifra inferior al techo que 
nosotros habíamos estipulado de US$ 30 millones, lo cual es una buena noticia porque 
ratifica la estrategia de ALFA de minimizar las aportaciones de capital a ALESTRA –lo que 
cuida los intereses de los accionistas minoritarios.  

• Los US$20 millones representan cerca del 2.5% de la UAFIDA esperada para este año, 
menos de 8% del CAPEX (presupuesto de inversión), y Ps 0.36 por acción.  

• De optar la totalidad de los tenedores por la compra a descuento (algo muy probable, sobre 
todo en la emisión que expira en el ’09), así como el early consent fee, la disminución de 
pasivos podría llegar a alcanzar hasta cerca de US$ 192 millones, y el pago de intereses 
podría disminuir en una cifra cercana a US$ 50 millones al año, lo que ayudará mucho al 
flujo de efectivo, pues Alestra genera actualmente cerca de US$ 80 millones de UAFIDA al 
año.  

• Sin embargo, en la medida en que la legislación no permita mayor participación extranjera, y 
en tanto la UAFIDA no crezca, es de esperar aportaciones adicionales de capital por parte de 
los socios. Una futura aportación de entre US$ 7 y US$ 8 millones SÓLO si existe una 
perspectiva distinta del negocio, es factible. En otras palabras, se esperaría en el peor de los 
casos nuevas aportaciones que no superen ni la mitad de lo que ahora se aportaría.  

 

En suma, el evento es positivo porque se demuestra que está MUY acotado el impacto de Alestra en 
Alfa, al igual que el impacto que podría tener Sidor, pues está en línea con la guía de la administración 
de ALFA de destinar NO Más de US$ 50 millones en ambas compañías. Esto debería de ayudar a 
disminuir la incertidumbre en éste capítulo de la historia de ALFA, y debería de ser positivo para la 
valuación de las acciones. Esperamos un buen trimestre, con crecimientos estimados por nosotros de 
16.5% en UAFIDA respecto del 4T01. Los resultados serán inferiores a los del 3T02 pero ello 
obedece principalmente a la estacionalidad de los ingresos, y en segundo término a mayores costos de 
energéticos. ALFA es de nuestras favoritas para este año. Se recomienda la COMPRA de las 
acciones, nuestro precio objetivo es de Ps 28.00 para los próximos doce meses. 

GMEXICO.  La compañía obtuvo de Barclay’s US$ 225 millones lo que fortalecerá la estructura 
financiera de GMEXICO y proveerá de recursos para el desarrollo de su negocio de transporte. Esta 
línea de crédito tiene una vigencia de un año, misma que sería refinanciada por una emisión en los 
mercados a un plazo de diez años.  Nosotros creemos que éstas medidas de GMEXICO reflejan 
que está moviendo sus piezas de tal suerte que permitan reestructurar sus pasivos en la división 
minera. Quizás la parte más incierta de las negociaciones es la relacionada con el Departamento 
de Justicia de EUA, en ella estriba la posibilidad de que GMEXICO mantenga el control de 
SPCC (subsidiaria de Perú MUY valiosa para GMEXICO), al eliminar las garantías sobre 
ciertos créditos que vencen en este mes por US$ 450 millones. El nivel de riesgo es ALTO pero 
somos relativamente optimistas. En el mejor de los casos, GMEXICO podría valer Ps 23.00 para 
los próximos doce meses si logra mantener la tenencia de SPCC, en su defecto, un valor justo 

La propuesta de 
reestructura en 
Alestra es una 
buena noticia. 

Alfa es de 
nuestras 
favoritas, 
esperamos otro 
buen trimestre. 
Precio objetivo: 
Ps 28.00. 

GMEXICO 
obtienen una 
línea de crédito 
por US$ 450 
millones. 
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sería de cerca de Ps 14.00. Muy posiblemente estamos a semanas de un acuerdo definitivo. 
Recomendamos MANTENER posiciones en acciones y bonos. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Infraestructura  

CEMEX.  La compañía reportará sus resultados al 4T02 este martes 21 a las 5:00AM hora local –
originalmente lo iba a hacer el lunes 20 por la tarde pero por el feriado de EUA Cemex quiere evitar la 
asimetría de información. El reporte será débil tal y como lo muestra la siguiente tabla de expectativas 
elaborada por la agencia de noticias REUTERS: 

4T02E 4T02E/4T01 4T02E/3T02 Banorte
Ventas 1,653$     (1.4%) (4.0%) 1,621$ 
Utilidad de Operación 328$        (11.8%) 0.0% 293$    
UAFIDA 447$        (14.0%) (11.5%) 447$    
Margen UAFIDA 27.0% -397bp -226bp 27.6%
UAFIDA por CPO (Pesos) 3.04         3.04     
UAFIDA por ADR (US$) 1.47$       1.47$   
Utilidad Neta 141$        (62.2%) 734.3% 68$      
UPCPO (Pesos) 0.96         0.46     
UPADR ( US$) 0.46$       0.22$    

Encuesta realizada por REUTERS con estimaciones de seis analistas. Las cifras son en millones de dólares, salvo que se 
especifique lo contrario.  

La diferencia más evidente de nuestras estimaciones respecto de las del consenso de ERUTERS es a nivel 
de la utilidad neta, presumiblemente debido q que nosotros consideramos muchas más minusvalía en 
coberturas de derivados en tasas de interés y monedas que el mercado. Como elaboramos en nuestro 
documento fechado el 17 de diciembre, y a los precios actuales, somos MUY escépticos en el corto plazo a 
tener posiciones altas en las acciones de CEMEX, por las siguientes razones: 

• A pesar de que Venezuela es una plataforma de exportación muy eficiente, la producción en dicho 
país es virtualmente nula, por los problemas políticos, pues el suministro de gas natural se ha 
interrumpido, insumo que no es fácil de transportar de otras regiones. Los inventarios tienen un 
límite. Esperamos que los volúmenes caigan tanto como 30%. 

• Es muy incierta la recuperación de la demanda por cemento en EUA, pues los proyectos 
intensivos en cemento se han retrasado. Los volúmenes en EUA se contraerán un 9%.  

• Resulta muy alentador los volúmenes en España y México, pero no son suficientes para 
compensar la debilidad en otros mercados. Además, la capacidad de aumentar precios es MUY 
limitada.   

• La contracción en márgenes se debe a 1) pobre panorama en precios; 2) gastos extraordinarios en 
Tecnología de Información (TI) en todas sus operaciones, y en la optimización de la red de 
distribución de Cemex en México; 3) menores volúmenes; 4) un cambio adverso en la mezcla de 
ventas. 

• Aunque creemos que las cifras definitivas sean cercanas al consenso, es más factible que Cemex 
sorprenda a la baja. 

• La mejor noticia es que creemos que habría una disminución de deuda neta en poco más de US$ 
210 millones. 

CEMEX 
reportará un 
débil 4T02, tal y 
como anticipó en 
diciembre. 
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Es importante señalar que somos muy optimistas del largo plazo de CEMEX, pues se esperarían mejores 
márgenes gracias a sus inversiones en conversión de energía en México, y a que los gastos mencionados en 
IT y en la red de distribución debieran ser menores. Sin embargo, tal parece que existe poca capacidad de 
mejorar sus precios, los volúmenes pueden sorprender a la baja en el mercado de EUA, y que es muy 
incierto cuando terminará la crisis en Venezuela. La recomendación es MANTENER, nuestro precio 
objetivo es de Ps 55.00. Es importante tomar en cuenta que en un escenario de recuperación, es muy 
posible que Cemex sea de las empresas ganadoras en el 2S03. 

TMM-TFM.  S&P el viernes por la tarde, redujo las calificaciones de TMM a CC de B+ y estarán en 
el listado especial, con perspectivas negativas, y, además, las calificaciones de TFM las bajaron a BB+ 
de B-. Lo anterior porque se percibe que de no concretar el intercambio de notas, la compañía entrará 
en incumplimiento de pagos –algo que nosotros compartimos, tras el fallo adverso que impidió 
obtener más de US$ 800 millones en devoluciones de impuestos.  

Respecto al intercambio de notas, nosotros queremos ser muy claros que las nuevas notas tienen una 
mejor calidad pues las garantías son las acciones de TMM Holdings, quien, indirectamente tiene la 
inversión de TMM en el ferrocarril (TFM). Es decir, NO cambia el riesgo de pago de intereses y 
principal, PERO se está en una posición mejor gracias a las garantías de un activo MUY atractivo. 
Asimismo, queremos aprovechar la oportunidad de hacer notar que la calidad de los bonos de TFM es 
MUY superior a la de los bonos de TMM. El tipo de Recomendaciones e Instrumentos: son 
ESPECULATIVAS, es decir, de ALTO RIESGO. 

Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 
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Resumen Nacional Semanal 
17 de Enero del 2003 

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

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

del mismo. 

 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,204.46 -2.34% 0.62% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 339.19 -2.32% 0.37% VOLUMEN (000) 354.7              20.78 4.37
IMC30 107.61 -2.43% -3.27% IMPORTE (000) 4,472.5           0.57 -6.15

MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.23 17.94 18.39 V.E./UAFIDA 5.94 5.87 5.97
P/V.L. 1.49 1.47 1.50 P/UAFIDA 4.09 4.03 4.13

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

GMEXICO B 8.57 ARCA * -11.81 NORTEDE A 0.553578       0.19 -2.83
KOF L 2.83 DATAFLX B -8.82 NORTEIN A 4.874125       -0.13 -7.00
VITRO A 2.40 GIGANTE * -8.70 NORTEAG A 0.093178       -0.05 1.31
AMX L 2.20 PENOLES * -7.70 NORTERV A 0.579931       0.44 -1.08
TMM A 1.92 VALLE B -7.49 NORTEAP A 6.106664       0.12 4.82
TEKCHEM A 1.00 GFINBUR O -7.30 NORTECO A 5.092413       0.86 13.18
APASCO * 0.42 NADRO B -6.54 NORTECP A 1.446106       0.07 3.41
GISSA * 0.20 SYNKRO A -6.02 NORTEFI A 1.438828       0.07 6.26
LIVEPOL 1 0.08 GEO B -6.02 NORTELP A 62.758290     0.08 5.52

NORTEMD A 18.986952     0.12 5.31

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.366671       0.11 4.95
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.861813     0.11 5.90

CDs  60 días 3.72 3.78 3.76 NORTELM A 2.167589       0.13 6.38
CDs  90 días 3.73 3.87 3.77 NORTEMF A 1.144479       -0.29 11.59
CDs  180 días 3.87 4.03 3.92 NORTEMM A 4.314964       0.12 6.41
PAGARES  28 días 3.22 3.40 3.18 NORTEPZ A 5.412364       0.09 6.78

PAGARES  91 días 3.51 3.70 3.46 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.69 3.92 3.75 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 9.0000 8.7800 8.2500
CETES  28 días 8.19 7.97 6.98 TIIE 91 días 9.1000 8.9800 8.7650
CETES  91 días 8.56 8.64 7.18
CETES 182 días n.s. 8.79 8.47 CPP (Diciembre) 5.13 .. ..  5.37
CETES 364 días n.s. 8.38 9.17 CCP-MN (Diciembre) 6.21 .. ..  6.38
BONOS  1,820 días 9.81 9.10 9.10 CCP-UDIS(Diciembre) 5.56 .. ..  5.50
BONOS  3,640 días n.c. 10.12 10.12 CCP-DLS (Diciembre) 3.10 .. ..  3.09
BONDE182 1,821 días 0.51 0.45 0.50
PAPEL COMERCIAL  28 días 8.57 8.39 8.42 UDI (Unidad de Inversión) $3.232357 $3.230913 $3.218169

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.5900 10.5900 10.4112 10.4112 10.1966 10.1966
INTERBANCARIO 10.5550 10.5650 10.4420 10.4520 10.1890 10.1990
SPOT (48 HORAS) 10.6100 10.6200 10.5600 10.5700 10.2285 10.2335

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Diciembre Dic-Dic Diciembre

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

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 2 de Enero de 2003

                 AnteriorCierre 1 Mes
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