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Análisis y Comentarios 
Boletín Semanal 

 
 
 
 
Esta semana: 

Economía Internacional…
 
Después del discurso de Greenspan y de los datos que 
se han dado a conocer, se está descontando con 
mayor probabilidad que el Fed no baje las tasas en su 
próxima junta.. 

Economía Nacional… 
 
En nuestro país comienzan a verse señales de 
recuperación. El IGAE decreció a tasas menores y 
las ventas al menudeo registraron una variación 
positiva. 

La inflación en la primera quincena de enero se 
ubicó en 0.73%   

Mercado de Dinero… 
 
Las tasas primarias tuvieron un aumento moderado 
en los plazos cortos como resultado de un ajuste 
después de haber alcanzado niveles mínimos a 
mediados de enero. 

Análisis Técnico… 
La Bolsa está intentando superar a la resistencia en 
6900 puntos; nivel de oferta clave. Existen factores 
de riesgo, aunque no hay evidencia de debilidad. 
México está entre una de las mejores opciones a nivel 
mundial.  

Fundamental… 
 
Gfbital, Soriana, Kimber, Bimbo, Amx, Telmex, 
Gcarso, Gméxico, Hogar. 
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Comentario Económico Internacional 
Las expectativas con respecto a la próxima decisión del Fed han cambiado de forma importante 
durante la última semana. Una serie de reportes referentes al desempeño de la actividad económica y 
el discurso de Greenspan ante el Senado han sembrado en el mercado y entre los analistas la 
expectativa de que el Fed ha terminado con el ciclo de baja en tasas y que no veremos ningún 
movimiento en la junta del 29/30 de enero. 

Se estima que el Fed no empiece a subir tasas hasta que no esté completamente confirmado que la 
economía está creciendo de forma sostenida y cerca de su potencial de crecimiento de largo plazo. 
Nosotros consideramos que el Fed podría empezar a subir tasas incluso hasta el próximo año y de 
hacerlo en éste sería a finales dell segundo semestre. 

Creemos que las probabilidades, hoy se inclinan más a que el Fed decida no mover las tasas de interés 
el 30 de enero. Sin embargo, no descartamos por completo que el Banco Central decida tomar un 
último seguro, sobretodo ante un panorama de inflación contenida. 

En cuanto a la recuperación parece que lo que veremos, a diferencia de lo que se esperaba después de 
los ataques del 11 de septiembre, es una recuperación más lenta y no en forma de V. Creemos que ésta 
probablemente vendrá antes de lo esperado con un primer trimestre ya de crecimiento positivo, pero 
bajo. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
En nuestro país, durante el último bimestre del año las cosas parecen mejorar. El Indicador Global de 
la Actividad Económica (IGAE), que mide el PIB mensual, registró una caída de 1.4%. Esta 
disminución es positiva, ya que este indicador había estado cayendo a tasas mayores en los últimos 
meses. Esta mejoría, se debe a que algunos indicadores, como la producción industrial y el consumo, 
empiezan a mostrar señales de recuperación. De terminar el año con esta tendencia, es muy probable 
que estemos viendo el fondo de la desaceleración económica y que en la segunda mitad del año 
alcancemos un potencial de crecimiento importante.    

Las expectativas de un repunte importante de precios a principios de este año se cumplieron. En la 
primera quincena de enero la inflación se ubicó en 0.73%, por encima de lo que esperaba el consenso. 
Al igual que el año pasado, sigue predominando la volatilidad en los precios de los productos 
agropecuarios, sin embargo esta vez, en lugar de bajar, tuvo un fuerte incremento al alza del 2.44%. El 
aumento de los precios agrícolas vino acompañado de un ajuste de precios en el transporte, 
particularmente en el metro y el autobús urbano. En conjunto, el incremento de los tres genéricos 
representó el 63% del total de la inflación. 

Sin embargo, la inflación subyacente en los primeros quince días de enero fue de tan sólo 0.30%. Las 
mercancías, apoyadas por la estabilidad del tipo de cambio, y los servicios no presentaron incrementos 
significativos. Sus precios subieron 0.19% y 0.45%, respectivamente y ambos se ubicaron por debajo 
del índice general. La tendencia de la inflación subyacente es un indicativo de que en el mediano 
plazo no se vislumbran presiones inflacionarias y la meta del 4.5% para el cierre del año se ve posible. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias tuvieron un aumento moderado en los plazos cortos como resultado de un ajuste 
después de haber alcanzado niveles mínimos a mediados de enero. 
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Lo más relevante de la semana fue el cambio en la tendencia de las tasas, en donde la tranquilidad de 
las sesiones previas fue sustituida por cierto ánimo de cautela. La publicación de un dato de inflación 
por arriba de lo esperado y la tendencia alcista de las tasas estadounidenses influyó en el ajuste de los 
réditos domésticos. 

Estimamos que el mercado se mantendrá atento a la decisión de la FED que se dará a conocer el 
miércoles, aunque hasta el momento las probabilidades apuntan a que as tasas domésticas continúen 
presionadas  en la semana. 

 

 

Comentario Mercado Accionario 
Después de un ligero descanso, la Bolsa se está acercando al máximo registrado durante el año pasado 
en 6900 puntos, que es un nivel de oferta significativa; de romperlo se confirmaría que hay confianza 
y por lo tanto fuerza en el movimiento. Al mismo tiempo, también es cierto que existen factores que 
nos hacen pensar que la cautela debe prevalecer. Los índices de Estados Unidos que continúan en 
corrección también son un factor de riesgo para la Bolsa. Recordemos, que todos estos movimientos 
son de corto plazo, y reiteramos que se están dando dentro lo que parece ser el inicio de una nueva 
tendencia al alza duradera. Las gráficas que miden la fuerza de un mercado contra otro muestran que 
la Bolsa ha sido una de las mejores opciones y lo probable es que, dado este comportamiento que ya 
lleva más de dos años, se mantenga esta situación.  

 
 
Comentario Fundamental 
! Cambios en la estructura accionaria de GFBital. 

! SORIANA reporta ventas mismas tiendas del 4T01. KIMBER resultados preliminares del 2001. 

! GRUPO BIMBO adquiere negocio de panificación en EUA. Grupo Herdez y Barilla anuncian 
planes de inversión para Barilla México. 

! S&P asigna calificación a programa de papel comercial de AMX; además se estiman crecimientos 
importantes en la UAFIDA para el 4T01 de la empresa. Cargos extra-ordinarios en los resultados 
del 4T01 de TELMEX. Se cargará impuesto a teléfonos públicos. Será hasta marzo cuando 
empiece a cotizar América Telecom. Resultados de Posadas al 4T01. 

! GCARSO/GMEXICO realizarán intercambio accionario en sus operaciones ferroviarias. 

! HOGAR registrará pérdidas considerables en el 4T01. 
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Opinamos que ... 
... La primera preocupación de nuestros clientes y amigos sigue siendo la reforma fiscal y sus 
implicaciones para nuestras finanzas personales y nuestros negocios. En cuanto a nuestras inversiones, 
la semana pasada el area fiscal de Casa de Bolsa Banorte nos explicó que, por lo pronto, durante el 
2002, para la declaración que se hará en 2003, no hay cambios en el régimen impositivo. Las reformas 
operarán para el año 2003 y la declaración de 2004, pero aún quedan puntos sin aclarar y otros que 
seguramente todavía sufrirán cambios. Conforme vayan quedando oficialmente claros los nuevos 
impuestos, nosotros los iremos explicando en nuestros diversos medios de comunicación con nuestros 
clientes. 

Cambiando de tema, otro asunto que recientemente ha estado en las noticias y en la mente de los 
inversionistas es la “calificación de grado de inversión que otrogó Fitch a México”. Por principio de 
cuentas, parece lenguaje en clave del mundo financiero y merece una explicación. 

Existen tres principales agencias calificadoras en los mercados mundiales; una es Fitch, más 
importante es Moody’s, y quizá la más respetada es Standard & Poor’s o S&P. Estas agencias se 
dedican a evaluar la posibilidad de que un emisor de bonos no pueda, en algún momento, pagar su 
deuda a los inversionistas. 

Para hacer esta evaluación, se utilizan diversos parámetros dependiendo de si se está evaluando un 
país, una empresa, o un estado, una ciudad, u otro emisor de deuda. Para evaluar un país, por ejemplo, 
entre muchas cosas, se estudian las políticas económicas, fiscal, cambiaria y monetaria; se toma en 
cuenta el tamaño de la deuda interna y externa, y también si el gobierno del país gasta más de lo que 
ingresa y en qué proporción. Se analiza en qué gasta el gobierno y el retorno de su inversión, y , por 
supuesto, sus fuentes de ingresos; en general, se determinan también las posibilidades que tiene el país 
de crecimiento económico y generación de recursos.  

Según las probabilidades de problemas, se asigna una calificación y cada agencia tiene su propia 
escala. De esta manera, Estados Unidos, Alemania, Inglaterra, todos tienen la más alta calificación  
porque hay plena confianza en que siempre podrán hacer frente a sus compromisos de deuda. Del otro 
lado, países débiles y con problemas económicos severos, como puede ser Afganistán en este 
momento, tienen la más baja calificación porque es muy alta la probabilidad de que declaren una 
moratoria. 

Estas escalas de calificaciones, además, se dividen en dos grandes grupos: las calificaciones con grado 
de inversión y las especulativas, o bonos chatarra. Desde luego, entre más alta la calificación es menor 
el rendimiento que ofrece al inversionista porque es menor el riesgo de una moratoria y, al contrario, 
los bonos con calificación más baja ofrecen altos rendimientos, pero con alto riesgo. 

Por todo esto, Argentina sufrió bajas en sus calificaciones conforme se deterioraba su situación y se 
acercaba a declararse en moratoria. Al mismo tiempo, México ha subido de calificación al mostrar 
consistente prudencia en el manejo económico y financiero del país. 

La calificación de “grado de inversión”, entonces, es importante porque indica que la inversión en 
esos bonos ya no es especulativa y se convierte en una inversión más confiable de largo plazo.  

Por otro lado, los fondos de inversión internacionales, que reunen grandes cantidades de dinero, 
también pueden ser clasificados según el riesgo en el que incurren con sus inversiones. Sobre todo en 
los fondos de deuda o bonos, este riesgo está claramente especificado en sus prospectos en términos 
de las calificaciones de los bonos; es decir, hay fondos que tienen permitido invertir en bonos 
especulativos y, los más cuantiosos, que pueden invertir sólo en bonos con grado de inversión. Y 
puede haber más condiciones , que los bonos tengan grado de inversión por cualquier calificadora, o 
necesariamente por las tres, o específicamente por una o dos.  
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El grado de inversión que otrogó Moody’s el año antepasado desató flujos de los fondos que exigen la 
opinión de Moody’s específicamente, o cualquiera de las tres. Ahora que Fitch dio el grado de 
inversión, también pueden llegar a México los fondos que exigen cualesquiera dos calificaciones 
favorables, las de Fitch y Moody’s, o sólo la de Fitch. Pero, aparentemente, la mayor cantidad de 
fondos, y la mayor cantidad de dinero, exigen, específicamente, y en cualquier combinación, la 
calificación de grado de inversión por parte de S&P. Por esto es tan importante para México obtener 
esta calificación: aumentaría muchísimo la cantidad de recursos que se podrían invertir en nuestro país 
porque se reconocería que es bajo el riesgo de que México llegara a dejar de pagar un bono. 

Lógicamente, en las calificaciones que otorgan, las agencias se juegan su reputación como buenos 
analistas y evaluadores de riesgo. Fueron muy criticadas cuando los problemas de Asia en 1997 y 
1998 porque la mayoría de los países tenían grado de inversión. Las agencias, con su análisis no se 
anticiparon, y cuando estalló la crisis, varios dejaron de pagar. Ahora, son especialmente cuidadosos y 
exigentes cuando un país sube, de ser una inversión especulativa, a ser de grado de inversión.  

Moody’s dio el grado de inversión a México el 7 de marzo de 2000, argumentando la solidez de la 
economía mexicana por el manejo responsable y prudente de la macroeconomía: la restructuración de 
la deuda externa que se realizó durante todo el sexenio pasado, la entrada de inversión de largo plazo, 
el esquema de tipo de cambio flexible, la disciplina fiscal que significan un bajo déficit público como 
proporción del PIB. Moody’s consideró, desde antes de las elecciones, que en México se había 
logrado avanzar en la transmisión de “valores de responsabilidad macroeconómica” entre los 
principales actores políticos, de manera que se hace menos probable un cambio repentino en la 
dirección de la política económica. 

Por su parte, Fitch dio el grado de inversión el pasado 15 de enero basando su decisión en el buen 
manejo económico y la resistencia que ha mostrado la economía a los choques de la recesión en EU y 
la baja en el precio del petróleo; considera que un avance en la transición política permitió la 
negociación que finalmente fructificó en una reforma y un presupuesto y, finalmente, concluyeron que 
la reforma fiscal fue, en general, positiva porque logra mayor recaudación (aunque no la que se había 
planeado) y, muy importante, porque se mantuvieron en el presupuesto los candados al gasto, que son 
las cláusulas que permiten a Hacienda a recortar el gasto si no se alcanzan los ingresos presupuestados 
durante el año. En resumen, piensan que México está manejando bien su economía y que con la 
reforma, o por la mayor recaudación o por los candados, prácticamente se garantiza que el déficit 
público no va a crecer como proporción del PIB del 0.65% presupuestado; esto es, el gobierno no 
gastará mucho más de lo que ingrese. 

PERO falta S&P. Esta agencia está evaluando la situación y analizando la reforma a profundidad. Lo 
que busca S&P es que la recaudación adicional sea suficiente como para reducir, no sólo el déficit 
público tradicional, sino los requerimientos de financiamiento del sector público como proporción del 
PIB. Estos requerimientos, adicional al déficit, incluyen deuda del IPAB, bonos carreteros, Pidiregas, 
rescate de deudores, etc, y suman 4% del PIB. Por otro lado, sí reconocen el avance político al haberse 
logrado una nueva legislación, pero ven dificultades para avanzar en otras reformas pendientes 
también muy importantes como la energética y la laboral. 

Nosotros pensamos que, al final de cuentas, S&P sí otorgará a México el grado de inversión, pero no 
necesariamente tan pronto como todos quisiéramos. En estos días habrá una reunión de los analistas 
de S&P con funcionarios de Hacienda para explicar los alcances de la reforma. Es posible, desde 
luego, que poco tiempo después, en las próximas dos semanas, conozcamos una resolución, pero no 
podemos descartar que S&P tan sólo ratifique la calificación actual y espere hasta tener más señales 
de recuperación económica en el segundo o tercer trimestre, que significará mayor recaudación 
también por mayor actividad de la economía. 

Mientras tanto, el mercado ya descuenta una decisión favorable y la deuda de México ya se está 
operando a precios de grado de inversión: el diferencial de los bonos mexicanos se acerca al de Chile, 
que ya lo tiene. 
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Grado de Inversión Grado Especulativo
Moody's Aaa Baa

Aa Ba
A Caa
Baa Ca

C

S&P AAA BB
AA B
A CCC
BBB CCC

C
D

Fitch AAA BB
AA B
A CCC,CC,C
BBB DDD,DD,D

De Aa a Caa, Moody's asigna 1,2 ó 3 a cada 
calificación. "1" indica la categoría más alta.

De AA a CCC, S&P agrega a sus calificaciones el 
símbolo (+) o (-) para indicar riesgos que no están 
incluídos en la calificación

De AA a CCC, Fitch puede agregar símbolos (+) o (-) 
dependiendo de la situación relativa dentro de la 
categoría de calificaciones  

Latinoamérica Moody's S&P Fitch

Argentina Ca SD DDD
Brasil B1 BB- BB-
Chile Baa1 A- A-
México Baa3 BB+ BBB-
Perú Ba3 BB- BB-
Venezuela B2 B BB-  

Diferencial Bonos México y Chile 
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P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

Las expectativas con respecto a la próxima decisión del 
Fed han cambiado de forma importante durante la última 
semana. Una serie de reportes referentes al desempeño 
de la actividad económica y el discurso de Greenspan 
ante el Senado han sembrado en el mercado y entre los 
analistas la expectativa de que el Fed ha terminado con 
el ciclo de baja en tasas y que no veremos ningún 
movimiento en la junta del 29/30 de enero. 

Aunque el discurso de Greenspan varió poco con 
respecto al que habíamos escuchado hace varios días 
parece que hubo dos factores que fueron interpretados 
como muy positivos. Primero, el presidente de la 
Reserva Federal dijo que las fuerzas que han estado 
limitando el crecimiento económico parecen estar 
cediendo y segundo, dejó de mencionar explícitamente 
que existen riesgos de debilidad hacia adelante. 

Así, los analistas esperan que el Fed no mueva las tasas 
y que estas permanezcan en 1.75% hasta por lo menos 
mediados de año. Es importante mencionar el cambio en 
las encuestas que se dio recientemente. Mientras que en 
la última encuesta de Reuters realizada hace veinte días, 
18 de 24 analistas esperaban una baja, hoy 22 de 24 
analistas esperan que no haya otra disminución.  

1.75%
1.5%

2.5%

3.5%

4.5%

5.5%

6.5%

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

Los entrevistados anticipan que el balance de riesgos 
seguirá siendo de debilidad. La expectativa es que, con 
la inflación contenida, el Fed no empezará a subir tasas 
hasta que no esté completamente confirmado que la 
economía está creciendo de forma sostenida y cerca de 
su potencial de crecimiento de largo plazo. Nosotros 
consideramos que el Fed podría empezar a subir tasas 
incluso hasta el próximo año. 

 

 

  

Sin duda, los indicadores que se han dado a conocer 
recientemente, han sido positivos, y parecería que empieza a 
haber señales de que se está tocando un piso; sin embargo, 
todavía falta por confirmarse si efectivamente se esta saliendo 
ya de la recesión. El mercado laboral debe dejar de 
deteriorarse, el consumo debe mantenerse, y sobretodo, el 
gasto en inversión debe empezar a crecer. 
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Creemos que las probabilidades, hoy se inclinan más a que el 
Fed decida no mover las tasas de interés el 30 de enero. Sin 
embargo, no descartamos por completo que el Banco Central 
decida tomar un último seguro, sobretodo ante un panorama 
de inflación contenida. 

En cuanto a la recuperación parece que lo que veremos, a 
diferencia de lo que se esperaba después de los ataques del 11 
de septiembre, es una recuperación más lenta y no en forma 
de V. Creemos que ésta probablemente vendrá antes de lo 
esperado con un primer trimestre ya de crecimiento positivo, 
pero bajo. 

 

K. Goya 

Fed Funds 

Tasa de Desempleo 

Ventas al Menudeo (Crecimiento 12 Meses) 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO  
En nuestro país, durante el último bimestre del año las 
cosas parecen mejorar. El Indicador Global de la Actividad 
Económica (IGAE), que mide el PIB mensual, registró una 
caída de 1.4%. Esta disminución es positiva, ya que este 
indicador había estado cayendo a tasas mayores en los 
últimos meses. Esta mejoría, se debe a que algunos 
indicadores, como la producción industrial y el consumo, 
empiezan a mostrar señales de recuperación. 

De terminar el año con esta tendencia, es muy probable que 
estemos viendo el fondo de la desaceleración económica y 
que en la segunda mitad del año alcancemos un potencial 
de crecimiento importante.    

Inflación  

Las expectativas de un repunte importante de precios a 
principios de este año se cumplieron. En la primera 
quincena de enero la inflación se ubicó en 0.73%, por 
encima de lo que esperaba el consenso. Al igual que el año 
pasado, sigue predominando la volatilidad en los precios de 
los productos agropecuarios, sin embargo esta vez, en lugar 
de bajar, tuvo un fuerte incremento al alza del 2.44%.  

El aumento de los precios agrícolas vino acompañado de un 
ajuste de precios en el transporte, particularmente en el 
metro y el autobús urbano. En conjunto, el incremento de 
los tres genéricos representó el 63% del total de la 
inflación. Otros productos y servicios que mostraron 
crecimiento en sus precios fueron, sobretodo, de consumo 
básico, como la tortilla, el limón y la papa. Esto provocó 
que la canasta básica registrara una alza en 0.77%, incluso 
mayor que el Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

CONCEPTO 1° Q ENERO
INDICE GENERAL 0.73%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 1.31%
ROPA Y CALZADO -0.59%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELÉFONO, ETC.) -0.11%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.12%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.51%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 1.87%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 0.45%
OTROS SERVICIOS 0.50%  
Sin embargo, la inflación subyacente en los primeros 
quince días de enero fue de tan sólo 0.30%. Las 
mercancías, apoyadas por la estabilidad del tipo de cambio, 
y los servicios no presentaron incrementos significativos. 
Sus precios subieron 0.19% y 0.45%, respectivamente y 
ambos se ubicaron por debajo del índice general. La 
tendencia de la inflación subyacente es un indicativo de que 
en el mediano plazo no se vislumbran presiones 
inflacionarias y la meta del 4.5% para el cierre del año se 
ve posible. 

 CONCEPTO 1° Q ENERO
INFLACIÓN INPC 0.73%
SUBYACENTE 0.30%
MERCANCÍAS 0.19%
SERVICIOS 0.45%

AGROPECUARIOS 2.44%
  FRUTAS Y VERDURAS 6.16%
  RESTO 0.03%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS 1.31%
EDUCACIÓN 0.27%  
Creemos que en la segunda quincena de enero también 
observaremos un incremento considerable en los precios. 
Además de que no se ha materializado el efecto de los 
nuevos impuestos de la reforma fiscal, han aumentado los 
precios de otros bienes y servicios, como el peaje de las 
carreteras, el azúcar y la electricidad, entre otros. 

Consideramos que las presiones inflacionarias continuarán 
hasta el mes de febrero. No obstante, se irán diluyendo 
conforme transcurra el año porque el impacto del 
incremento en estos precios no es permanente. Por lo tanto, 
podremos observar precios más moderados en los 
siguientes meses. 

Balanza Comercial  

En diciembre, el déficit de la balanza comercial se ubicó en 
–$1,300 millones de dólares (md). Con este resultado, el 
déficit acumulado sumó –$9,733 (md), monto superior a 
nuestro pronóstico que fue de –$8,500 (md). La ampliación 
del déficit se explica, fundamentalmente, por la caída de 
las exportaciones petroleras que durante el 2001 
disminuyeron casi 22%. Gran parte de este decremento fue 
debido a un menor precio del petróleo que se ubicó en 
promedio $6 dólares por debajo con respecto al 2000. 
 

Balanza Comercial sin Petróleo
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En el 2001, la disminución que experimentó el intercambio 
comercial de México con el exterior fue consecuencia de la 
contracción del comercio mundial y, particularmente, la 
pérdida de fortaleza de la actividad económica de Estados 
Unidos. Esto provocó que las exportaciones totales 
disminuyeran 4.8% en el 2001. Sin embargo, la demanda 
de importaciones registró una baja similar a las 
exportaciones, durante el 2001 cayeron 3.5%, por la 
disminución de la producción y el gasto de inversión.   

Para este año, esperamos un repunte, tanto de las 
exportaciones como de las importaciones, conforme se 
vaya reactivando la economía estadounidense. Estimamos 
que las exportaciones podrían ubicarse con un crecimiento 
cercano al 3% y las importaciones con un aumento 
ligeramente mayor del 3.2%. No obstante, en el primer 
trimestre del 2002 todavía veremos un menor dinamismo 
del comercio exterior. Consideramos que será hasta el 
segundo trimestre cuando empezaremos a ver tasas de 
crecimiento positivas, tanto de las compras, como de las 
ventas al exterior. Como consecuencia de un mayor 
volumen de transacciones, estimamos que el déficit de la 
balanza comercial terminará el año en -10,800 millones de 
dólares.    

-10.6%
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Exportaciones e Importaciones
(crecimiento anual)

 
Establecimientos Comerciales 

Las cifras del sector comercial en el último bimestre del 
2001 son una señal importante de que el consumo esta 
recuperándose. En noviembre, las ventas al menudeo que 
reporta INEGI registraron un crecimiento de 0.2% con 
respecto al mismo mes del año anterior. Cifras 
desestacionalizadas indican que dichas ventas crecieron 
0.4% mensual en relación con octubre. 

Aunque las importaciones de bienes de consumo mostraron 
signos de debilidad en diciembre, crecieron sólo 3.6%, 
otras indicadores económicos como las ventas de la 
ANTAD y las de automóviles, que aumentaron 7.1% y 
3.8% respectivamente, permiten anticipar que el consumo 
tendrá un mejor desempeño en la recta final del 2001. 

Estos resultados, junto con la mejoría que ha mostrado la 
producción industrial permiten suponer que veremos un 
cuarto trimestre mejor que el anterior y que la 
desaceleración económica está entrando en su fase final. 

Importaciones B. Consumo y Ventas 
(crecimiento anual)
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Conclusión 

Aunque prevalece la idea de que las presiones 
inflacionarias durante enero y febrero se irán haciendo 
cada vez menores conforme transcurran los meses. El gran 
reto para Banco de México será mantener la tendencia 
descendente de los precios este año, sobretodo si tomamos 
en cuenta que esperamos un mayor crecimiento de la 
economía que provocará presiones adicionales a partir del 
segundo trimestre. En este sentido, la evolución de la 
inflación subyacente será determinante para ver si se están 
cumpliendo los objetivos inflacionarios. 

No cabe duda, que los recientes datos económicos apuntan 
a que el piso de la recesión pudiera haberse alcanzado en el 
último trimestre del 2001. Por lo que nuestra expectativa 
de una reactivación económica en el segundo trimestre de 
este año se refuerza cada vez más. 

 

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,923 1,558,209 Feb 15
   Variación % anual 4.9 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0 -1.6

Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,089.8 -2,855.0 -3,168.0 -4,297.0 -14,323.4 -4,622.0 -3,410.0 -3,587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,715.0 -3,452.0 -3,155.0 Feb 28
   Cuenta de Capital 17,652.1 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0

1999 2000 2002
Dic  Dic  Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 -0.4 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -4.0 -3.4 -5.2 -5.5 -4.5 -3.7 Feb 11

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 -4.0 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 Feb 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 7.2 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1

Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 Feb 7
   Variación % mensual 1.00 1.08 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 1.05 e/
   Variación % anual 12.32 8.96 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40
   Acumulado 12.32 8.96 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40

Indice de Precios Productor 304.231 323.608 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.413 328.753 329.753 Feb 7
   Variación % mensual 0.79 -0.95 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.50 -0.32
   Variación % anual 12.46 6.37 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.63 1.90
   Acumulado 12.46 6.37 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.10 1.59 1.90

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609
Cetes 28 días (%) */ 16.45 17.05 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29
Cetes 91 días (%) */ 17.65 17.41 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53
CPP (%) 15.42 14.39 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28

Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 Feb 20

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 10.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 Feb 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 15.1 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.5
   M4a  (var.% anual) 19.4 12.8 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 16.1

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -1,466.7 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1731.6 r/ -1300.9 o/ Feb 25
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,609.0 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1 13,495.8 12,652.8 14,443.1 12,457.2 12,161.3
Importaciones  (mdd) 13,179.6 15,075.7 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,440.8 14,188.8 13,462.2

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 33,555.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 39,415.0 40,518.0 40,070.0 40,826.0 Feb 4

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

al 25 de Enero de 2002
1999 2000 2001

2001

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1998
Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 8,771.2 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,316.8 Ene 30
   Variación % 4.4 1.7 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 -1.0 e/
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 5,936.1 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1
   Variación % 4.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.6 2.3 Feb 02
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 1.0 0.9 1.0 0.9 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9 1.0 Ene 31

1999 2000 2002
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Ene  

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.2 Feb 21
NAPM  (índice) 56.8 43.7 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.2 48.7 e/

Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.4 -0.1 Feb 15
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.2 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.0 -0.1 Feb 13

Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 177.5 178.2 177.7 177.7 177.3 Feb 20
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 0.0 -0.2
   Variación % anual 2.7 3.4 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.7 2.6 2.2 2.0 1.6
CORE 179.0 183.5 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1
   Variación % anual 2.0 2.5 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8

Precios Productor Total 134.9 140.0 141.7 141.6 142.3 142.4 141.7 140.4 140.9 141.4 139.1 138.3 137.3 Feb 15
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.5 0.1 -0.5 -0.9 0.4 0.4 -1.6 -0.6 -0.7
   Variación % anual 2.7 3.8 4.0 3.0 3.8 3.9 2.5 1.6 2.1 1.7 -0.3 -1.1 -1.9
CORE 147.0 148.2 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.1
   Variación % mensual 0.1 -0.1 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 -0.1
   Variación % anual 0.8 0.8 1.4 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.3
Libor  3 meses 6.13 6.40 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88
TBs  3 meses 5.20 5.77 4.88 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69
Bonos 10 años 6.28 5.24 5.10 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09
Bonos 30 años 6.35 5.49 5.45 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48
Fondos Federales 5.30 6.40 5.49 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82

Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57
Nasdaq 4,069.31 2,471.94 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08
Euro por dólar 1.0080 0.9422 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909
Yen por dólar 102.37 114.28 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63
Salario por Hora  (dls.) 13.45 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.61 14.64 e/

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 25 de Enero de 2002

2001

1999 2000 2001
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Calendario de Información: Enero - Febrero 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

21 Enero 22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero 
 Producción Manufacturera 

 
 

Balanza Comercial (oportuna) 
–1,300 

Ventas al Menudeo 0.2% 
Inflación 1Q Enero 0.73% 
 

IGAE –1.4% 
 
 
 
 

 Indicadores Líderes   Venta de Casas Existentes 
 
 
 
 

28 Enero 29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 
Sector Manufacturero  

 
Maquiladora de exportación Industria minero-metalúrgica 

 
 

 
 
 
 
 

 Junta FED  
Bienes Duradedos 
Confianza de los 
consumidores 

Junta FED 
PIB 4T 

Indice del costo del Empleo Desempleo 
Construcción 
Confianza de los 
consumidores (UM) 
NAPM manuf 
Venta de autos 

4  Febrero 5  Febrero 6  Febrero 7  Febrero 8 Febrero 
Confianza del consumidor 
(reforma) 
Finanzas públicas 
Indicadores coincidente y 
adelantado 

 
 

 Inflación Enero 
Inversión fija bruta 
 

Blanza Comercial (revisada( 
Sector automotriz 
 
 
 

 Ordenes a Fábricas 
NAPM no manuf 

Productividad y Costos (4T) Crédito al consumo  
 
 
 
 

11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 
Producción Industrial  

 
 

 Producción Manufacturera 
 
 

PIB (Cuarto trimestre) 
 
 
 
 

  Ventas al Menudeo (Ene) Inventarios de Negocios (Dic.) 
 

PPI (Ene) 
Producción Industrial (Ene) 
Confianza de los 
Consumidores (U.M.) 
 

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

Metales   
   Oro Londres 279.70 283.80 279.50 277.50 270.00 265.10
   Plata Nueva York 4.33 4.40 4.57 4.22 4.25 4.78
   Cobre (D ls. xTon.) 1,532.50 1,517.00 1,444.50 1,355.50 1,465.00 1,792.50
   Zinc (D ls. x Ton.) 777.00 799.50 763.00 751.50 845.00 1,039.00
Petróleo
   Brent Ligero 19.78 18.17 18.65 20.19 24.79 26.97
   Arabe Ligero 16.76 14.82 14.54 16.67 19.69 27.15
   Arabe Pesado 14.66 13.22 12.64 14.97 18.14 23.45
   W est Texas Intermediate 19.60 18.23 19.35 22.05 26.23 31.58
   O lmeca 17.52 17.40 16.58 20.30 24.56 27.99
   Istmo 15.91 15.84 13.48 18.63 22.46 26.55
   Maya 12.77 12.68 11.85 15.48 18.29 20.16
   Mezcla 14.30 14.29 15.07 17.12 20.42 22.96
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.500 6.750 9.000
   Libor 3 meses 1.870 1.770 1.904 2.310 3.700 5.598
   Libor 6 meses 2.020 1.881 1.983 2.270 3.721. 5.454
   Cds. 30 días 1.780 1.710 1.910 2.330 3.720 5.680
   Cds. 90 días 1.810 1.710 1.860 2.210 3.590 5.530
   Cds. 180 días 1.950 1.810 1.930 2.160 3.610 5.370
   Treasury Bills 3 meses 1.720 1.628 1.725 2.151 3.565 5.264
   Treasury Bills 6 meses 1.685 1.595 1.690 2.110 3.475 5.125
   Treasury Bond 30 años 5.467 5.352 5.533 5.286 5.594 5.605
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 2.000 3.250 5.500
   Fondos Federales 1.813 1.625 2.063 2.563 3.813 6.063
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.370 3.370 3.390 3.720 4.570 4.810
   Yen Japonés 0.060 0.060 0.090 0.130 0.110 0.480
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 93.375 93.750 92.250 93.875 92.250 90.250
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.875
   G lobal 129.375 129.250 126.250 123.500 124.875 119.750
 Argentina
   Par 45.000 45.000 47.375 60.750 59.375 70.500
   Descuento 44.500 44.000 47.000 59.000 64.000 77.750
 Brasil
   Par 68.625 68.750 68.125 65.375 65.875 70.000
   Descuento 73.000 73.000 71.750 65.375 71.000 78.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8656 0.8837 0.8800 0.8928 0.8801 0.9242
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4089 1.4367 1.4537 1.4277 1.4276 1.4600
   Marco Alemán 2.2585 2.2120 2.2218 2.1894 2.2213 2.1142
   Dólar Canadiense 1.6101 1.6143 1.6007 1.5732 1.5362 1.5071
   Franco Francés 7.5746 7.4186 7.4515 7.3431 7.4498 7.0907
   Franco Suizo 1.7035 1.6621 1.6893 1.6524 1.7140 1.6502
   Peseta Española 192.13 188.18 189.01 186.26 188.97 179.86 
   Yen Japonés 134.36 132.51 130.79 122.86 123.61 116.77 
Futuros - Nueva York Ene/02  Feb/02  Mar/02  
   Oro 278.800 279.100 279.200
   Plata 4.298 4.298 4.300
   Crudo Ligero Feb) 18.34 Mar) 19.93 Abr) 20.20 
   Peso Chicago Feb) 0.109125 Mar) 0.108550 Abr) 0.107875 
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ERCADO S Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERGENTES IPyC 6,831.43      3.50 7.17 19.24 6.55 7.21 8.76

ALFA A 14.44           15 .71 33.70 73.98 24.48 41.15 -3.35
Indice AM X L 9.17             3.15 4.20 30.44 4.92 3.97 … ..
Local 1 Sem . Acum . APASC O * 48.00           2.85 2.13 19.91 0.63 6.67 2.78

AR A * 17.50           1.16 9.38 42.28 12.90 7.76 48.94
CO REA   (KOSPI) 774.68 8.76 11.28 AR CA * 22.45           2.51 -4.47 -1.54 -5.67 -2.77 23.69
HO NG  KON G (H AN G SENG ) 10,772.96 -1.83 -5.49 BIM BO  A 19.58           -1.61 5.84 0.20 19.90 8.18 45.04
MALASIA   (KLSE C OMPOSITE) 693.58 -0.71 -0.35 CEMEX CPO 47.72           1.99 2.36 7.70 -3.77 3.74 16.39
SIN GAPUR  (STRAITS T IMES) 1,730.83 4.20 7.37 CIE B 19.13           4.25 -4.35 31.54 -40.97 -8.25 -48.78
AR GEN TIN A  (M ER VAL) 406.50 7.65 -22.55 CINTR A A 2.90             0.69 -47.27 -52.46 8.84 2.44 18.24
BR ASIL  (BOVESPA) 13,162.26 -3.37 -7.00 CO LLADO * 6.90             -0.72 -0.72 -12.10 -13.64 -0.72 -20.87
CH ILE    (CIGP) 5,285.67 0.10 -3.55 CO MERCI UBC 6.57             -0.61 -6.01 11.36 -17.88 -7.46 -18.59
MEXIC O   (IPC-DLS.) 745.71 3.36 7.69 CO NTAL * 13.99           -0.29 7.53 12.01 6.96 3.63 17.56

CO NVER B 4.50             0.00 0.00 -17.88 -17.58 0.00 -18.18
CYDSASA A 2.60             -13 .33 4.00 -31.40 -13.33 -13.04 -25.93
DESC B 4.78             -6.09 6.94 32.04 11.68 -1.65 25.13
ELEKTRA C PO 6.71             3.55 10.00 42.77 -13.42 14.51 -32.83

M ULTIPLO S FEMSA UBD 36.95           3.76 11.94 31.68 6.36 19.12 23.91
PRECIO /UTILIDAD PO NDERADOS GC ARSO A1 33.58           8.32 16.19 46.64 44.12 9.99 26.15

GC C B 5.90             -0.34 -1.50 14.56 0.00 -3.91 -6.35
Actual(e) Dic-01 Dic/00 GEO B 15.33           3.58 20.52 80.35 104.67 4.64 37.00

PEPSIGX C PO 10.70           4.90 28.92 26.93 10.31 5.94 67.19
CO REA 17.0 15.2 8.1 GIDUSA A 24.00           0.00 -10.28 -4.00 0.00 0.00 -51.02
HO NG  KON G 19.4 20.5 7.6 GIGAN TE * 10.80           1.89 2.86 -1.82 -18.80 -1.82 -19.88
MALASIA 22.5 22.6 20.8 GISSA B 13.20           0.00 46.67 72.55 65.00 36.08 23.60
SIN GAPUR 17.6 16.5 18.9 GM OD ELO  C 22.31           -0.49 6.24 1.87 -4.25 8.78 -12.51
AR GEN TIN A 26.3 19.1 20.7 GR UM A B 8.33             2.21 2.84 17.82 32.43 1.34 20.72
BR ASIL 8.2 8.5 11.5 GSANBOR  B-1 15.63           3.51 3.72 42.35 25.95 -5.16 5.61
CH ILE 17.6 18.0 32.0 HILASAL A 0.88             -2.22 12.82 -3.83 -22.81 12.82 -17.76
MEXIC O 15.2 14.2 13.8 HYLSAMX B 5.49             22 .00 5.78 70.50 19.35 9.80 -26.80

IC A * 4.43             10 .75 19.41 56.54 21.04 5.98 83.06
KIM BER A 25.06           -3.47 -7.22 -3.62 -6.67 -7.90 3.26
KO F L 20.92           2.05 12.47 16.87 7.01 13.63 6.63
MASEC A B 4.36             7.39 44.37 102.79 153.49 42.95 98.18
PENOLES * 10.82           7.13 24.65 10.41 8.20 16.22 35.42

M ERCADO S SAN LU IS C PO 6.33             0.00 -2.62 48.94 -43.48 -13.29 67.19
DESARROLLADO S SO RIANA B 24.18           0.37 0.79 17.78 6.80 -2.30 4.31

TAMSA * 17.81           9.94 17.95 3.55 -14.38 11.94 -28.19
Indice TELEC OM A1 22.26           4.75 10.20 22.78 7.54 12.08 7.12
Local 1 Sem . Acum . TELMEX L 17.41           2.41 9.02 7.34 11.67 9.36 9.94

TLEVISA C PO 21.12           3.83 8.87 43.67 21.24 8.36 -11.93
CANAD A  (COM PO SITE) 7,659.30 0.98 -1.54 TR IBASA * 1.18             0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 78.79
EU A   (DOW  JO NES) 9,840.08 0.70 -1.81 TVAZTCA C PO 4.63             -0.64 22.16 60.76 32.29 23.14 -27.20
JAPON    (N IKKEI) 10,144.14 -2.81 -5.73 VITRO  A 7.91             19 .49 12.20 5.47 -4.70 5.47 -10.11
IN GLATER RA   (FT-100) 5,193.00 -0.67 -3.57 W ALM EX C 22.70           2.99 3.65 6.82 7.53 5.53 11.33
ALEMANIA    (D AX-30) 5,156.63 -1.40 -2.92
FR ANC IA   (CAC-40) 4,484.31 -1.28 -4.99 GFBB O 9.45             5.70 10.66 29.81 13.72 13.17 53.41
ESPAÑ A   (IBEX-35) 11,001.46 -0.51 0.13 GFBITAL O 7.35             2.08 -2.65 -5.04 -7.66 -1.34 9.54

GFINBUR O 10.99           11 .01 4.67 37.49 -11.84 0.55 -13.24
SANMEX B 7.00             0.00 0.00 0.00 3.40 0.00 0.86
GFNOR TE O 20.09           5.79 7.38 30.88 6.47 5.18 37.13

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 23-Ene
M ULTIPLO S % del % del

PRECIO /UTILIDAD PO NDERADOS Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 38.17 67.33 0.12 -0.29 15.11 15.26 21.73

Actual(e) Dic-01 Dic/00 TM M A 59.69 14.34 0.00 7.40 2.30 2.30 8.82
ALFA A 24.10 9.82 0.00 8.94 18.86 5.84 -1.74

CANAD A 24.2 24.3 20.8 SAVIA A 32.54 2.16 -0.65 -0.86 9.90 10.93 5.84
EU A 32.7 33.3 26.1 DESC B 5.69 2.12 -0.40 -2.71 -8.16 -31.13 -37.84
JAPON      36 .6 38.0 57.5 PO SAD AS A 7.48 1.21 0.00 -0.54 -1.34 -1.28 36.06
IN GLATER RA 19.5 19.6 23.8 DESC A 3.61 1.01 0.00 0.02 0.04 0.04 -0.09
ALEMANIA 20.2 20.2 23.0 GIDUSA A 7.65 0.53 0.00 0.04 -0.08 -2.29 -2.34
FR ANC IA 22.0 22.7 28.0 CINTR A A 3.06 0.47 0.00 -0.34 -0.34 -0.74 -5.76
ESPAÑ A 18.0 17.6 20.2 VITRO * 3.96 0.41 8.66 6.35 4.13 -49.27 -51.12

OTRAS 0.58
Fuentes: Reuters y M SC I TO TALES 18,488.36    100.00 4.22 5.86 20.25 -0.19 -18.24

Variaciones %

Variaciones %

Var. %  - D ls

Var. %  - D ls
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias tuvieron un aumento moderado en los plazos cortos como resultado de un ajuste 
después de haber alcanzado niveles mínimos a mediados de enero. 

El ánimo fue menos optimista que en semanas anteriores ante la falta de noticias que mostraran el 
rumbo a seguir. El continuo aumento en tasas se extendió hasta el jueves ya que el mercado estuvo a 
la espera de la publicación de los datos domésticos de inflación y balanza comercial. 

Cabe destacar que la demanda primaria por instrumentos continuó alta, lo que indicaría que en estos 
niveles existe gran interés de los inversionistas por papeles domésticos. En el agregado la demanda 
total por Cetes aumentó casi 9% respecto a la subasta previa comparable. 

Por su parte la sobretasa de los Bondes cupón semestral se ubicó en 0.31 p.p., 2 centésimas por abajo 
de la previa. La razón demanda/oferta bajó a 3.42 de 4.70 anterior. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.78% 6.41% 0.37 6.78% 6.82% 0.93% 6.50 6.90
91 7.29% 6.90% 0.39 7.24% 7.29% 2.72% 7.20 7.34
182 8.24% 8.37% (0.13) 8.10% 8.16% 4.63% 7.90 8.34
360 9.07% 10.08% (1.01) 8.71% 8.78% 4.75% 8.90 9.14

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.43 n.d.
Bondes 182 0.31 0.33 -0.02 3.42 4.70 8.55% 0.30 0.34

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 10.73% n.d.
1,850 días 9.75% n.d.
3,640 días 9.98% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 5.78% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

 
Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se 
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas máxima y mínima se refieren a 
posturas asignadas 
La demanda en la opción de compra para formadores de mercado fue muy alta y se subastaron en 
promedio 1.28 veces los montos ofrecidos a los formadores. Esta situación es indicativa del gran 
interés de los inversionistas por papeles domésticos. 

La sobretasa de los BPAs a 3 años se ubicó en 0.86 p.p. 5 centésimas por arriba de la previa. Sin 
embargo, la razón demanda/oferta disminuyó de 4.78 a 3.40 veces el monto ofrecido. . 

La sobretasa de los Brems a 1 y 3 años registraron ligeras alzas y se ubicaron en 0.39 y 0.50 p.p.. Este 
incremento se vio acompañado de una mayor demanda por este tipo de papel, misma que se ubicó en 
7.22 y 11.00 veces el monto subastado. Niveles superiores a los de las subastas previas. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.86 0.81 0.05 3.40 4.78 0.86 0.86
BPAS 5 Años 0.96 n.d. 2.45
BREMS 1 Año 0.39 0.36 0.03 7.22 4.08 0.38 0.40
BREMS 3 Años 0.50 0.45 0.05 11.00 13.52 0.49 0.50
PICS 20 Años 6.07 n.d.
PICS 30 Años 6.00 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

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

Suben Tasas 
Primarias a Corto 
Plazo. Relativa 
Cautela ante la 
Falta de Nuevas 
Noticias  
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MERCADO SECUNDARIO 

Durante la semana lo más relevante fue el cambio en la tendencia de las tasas. La tranquilidad de las 
sesiones previas fue sustituida por un ánimo de cautela previo a la publicación del dato de inflación a 
la primera quincena de enero e incrementada por los incrementos observados en las tasas 
estadounidenses.  

Esto como consecuencia a los rumores en el mercado en donde se comenzó a interpretar que la 
economía norteamericana comienza a recuperarse y que probablemente la Reserva Federal ya no 
bajaría sus tasas de referencia.  

En México, a pesar del repunte de precios en 0.73% que se registró en la primera quincena de enero 
(mismo que pensamos que prevalecerá durante el todo el mes de enero y hasta febrero), la inflación 
subyacente se ubicó tan sólo en 0.3%.  

Esta tendencia es muy importante porque confirma que en el mediano plazo la inflación puede 
regresar a su comportamiento a la baja. En especial, el comportamiento del mercado fue relativamente 
estable después de haberse dado a conocer el dato, situación que parece validar esta perspectiva 
positiva. 

Por su parte, el fondeo de papeles gubernamentales se presionó a lo largo de la semana. Con esto las 
tasas a un día cerraron en 7.50%, por arriba del 6.00% del nivel mínimo de la semana, alcanzado el 
martes 22. 

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 7.55 7.90 8.07 8.15 8.25 8.07 0.40
TIIE 91 8.48 8.48 0.33
MEXIBOR 91 7.55 7.75 7.90 7.91 7.98 7.90 0.32
MEXIBOR 182 8.19 8.35 8.60 8.65 8.73 8.60 0.25

TASAS INTERBANCARIAS

 
Fuente: Banco de México 

Las tasas interbancarias también mostraron incrementos en línea con el comportamiento de los 
papeles gubernamentales. El alza promedio de los réditos bancarios fue de aproximadamente 0.33.   

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

91 5,200 M. 2-May-02
182 0 *
364 0 *

CETES TOTAL 9,700.00 9,700
BONDES T 1071 1,900 M. 6-Jan-05
BONDES 182 1820 0 *
BONDES TOTAL 4,030.41 1,900
BONOS 3 AÑOS 1036 2,600 M. 2-Dec-04
BONOS 10 AÑO 3472 0 *
BONOS TOTAL 0.00 2,600
UDIBONOS 1610 0 *

3262 300 M UDIS 6-Jan-11
UDIBONOS TOTAL 1,294.73 300 udis
BREMS 357 2,000 M. 23-Jan-03
BREMS 1,078 1,000 M. 13-Jan-05
BREMS TOTAL 176.02 3,000
PIC FARACS 7000 0 *
BPAS 1092 1,000 M. 27-Jan-05

1820 400 M. 25-Jan-07
BPAS TOTAL 261.25 1,400
TOTAL 15,462.41 19,377
CREDITOS -11,017.25 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 4,445.16 19,376.51 14,931.35

SUBASTA 5 ( 28 - 1 FEBRERO)
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EXPECTATIVA 

Consideramos que la perspectiva para nuestro país sigue siendo positiva de largo plazo. Sin embargo, 
de corto plazo el dato de inflación frena el impulso de la tendencia bajista de los réditos domésticos.  

Aunque no descartamos un cambio en la política monetaria por parte de Banco de México para 
contener el alza en precios y alcanzar el objetivo inflacionario del 4.5%, consideramos que en el corto 
plazo es poco probable. Además estimamos que el buen dato de inflación subyacente, influirá para 
que las autoridades esperen más tiempo para evaluar el impacto de las presiones inflacionarias. 

En el entorno internacional parece que en EUA ha perdido fuerza la expectativa de que la Reserva 
Federal disminuirá sus tasas de interés en la reunión programada para el 30 de enero próximo.  

Estimamos que el mercado estará atento a las decisiones que tome la FED. Así, en caso de que ésta 
decidiera dejar sin cambios sus tasas de referencia las tasas domésticas de México podrían verse 
afectadas a falta de nuevas noticias positivas. En este caso estimamos que los réditos se mantendrían 
en un período de consolidación con la posibilidad de que el ajuste alcista se extendiera hasta que la 
inflación retomará su tendencia descendente.  

Por último cabe mencionar que todavía siguen vigentes los rumores de que Standard and Poors podría 
estar próximo a otorgar el grado de inversión a la deuda mexicana, factor que sólo en caso de 
materializarse podría ser determinante para el comportamiento de los mercados domésticos en el corto 
plazo.  

C. Yurrita 

 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Ene’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ene’2002) 
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Mercado Cambiario 
SPOT.-  

En la semana, el tipo de cambio estuvo fluctuando en una banda  entre losP$9.15/USD y $9./11/USD, 
lo que se reflejó en una menor volatilidad de éste comparado con semanas anteriores. 

Cabe destacar que  los indicadores domésticos publicados durante la semana (balanza comercial e 
inflación) no tuvieron impacto en este  mercado gracias a que las tasas de interés sirvieron como la 
variable de ajuste.  

En especial, el alza en las tasas domésticas aumentó el atractivo de los papeles mexicanos 
comparándolos con las tasas extranjeras, aún cuando estas últimas tuvieron incrementos en la semana, 
como consecuencia de las mejores perspectivas de crecimiento de la economía estadounidense hacia 
adelante.  

Por su parte el dato de inflación en México pareciera no haber sido suficiente para aumentar de 
manera significativa la posibilidad de un incremento en el "corto", al menos hasta que no se conozca 
el indicador para todo el mes, por lo que no estimamos bajas exageradas en la paridad.  

 

EXPECTATIVA.-  

Seguimos estimando que en el aspecto macroeconómico la solidez de los fundamentales apoyará la 
fortaleza de nuestra moneda de mediano plazo.  

Consideramos que dejando a un lado la demanda estacional de fin de mes, existen pocos factores que 
pudieran presionar la paridad al alza, especialmente después del incremento mostrado por las tasas 
mexicanas.  

Así, prevemos que una vez que pase el cierre de mes --y los intermediarios ya no demanden dólares 
para cuadrar sus posiciones--, la paridad tiene más probabilidades de registrar nuevas bajas.  

Para el corto plazo estimamos una banda para el tipo de cambio entre el P$9.05/USD y P$9.18/USD.  

  

 C. Yurrita 

 

 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.1550 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.78% 7.29% 8.24% 9.07%
Libor 1.83% 1.87% 2.02% 2.50%

9.1050 12.03 7.60 7.28 6.99
9.1550 4.95 5.39 6.16 6.41
9.2050 (2.07) 3.22 5.05 5.84
9.2550 (9.00) 1.06 3.95 5.27
9.3050 (15.86) (1.07) 2.87 4.71
9.3550 (22.65) (3.18) 1.80 4.16
9.4050 (29.36) (5.26) 0.74 3.61

Break-even 9.1902 9.2798 9.4400 9.7482  

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$9.1550/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-02 9.2357 9.2123 9.2336 0.108 0.034 28,934 
Jun-02 9.3919 9.3677 9.3897 0.107 0.035 516 
Sep-02 9.5602 9.5374 9.5602 0.105 0.025 323 
Dec-02 9.7466 9.7064 9.7300 0.103 0.009 62 
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario 
Después de un ligero descanso, la Bolsa parece estar retomando el repunte que inició desde 
septiembre y se está acercando al máximo registrado durante el año pasado en 6900 puntos, que es un 
nivel de oferta significativa.  

Indice de la Bolsa corto plazo con indicadores 

En aquella ocasión, en medio de un período de 
consolidación, el Indice intentó superar este 
nivel  tres veces sin éxito, por lo que de 
romperlo esta vez, se confirmaría que hay 
confianza y por lo tanto fuerza en el 
movimiento. 

Los indicadores de fuerza y velocidad de corto 
plazo mantienen su dirección positiva y 
apoyan al comportamiento reciente del 
mercado, al mismo tiempo que el volumen, 
aunque no en sus niveles más altos, continúa 
estable aumentando cuando los precios suben.  
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Momentum
20  

Dadas las condiciones actuales, es un hecho 
que existe la posibilidad de superar por fin este 

 con el alza sin presentar correcciones significativas, y no sería la primera vez que el 
 un comportamiento de este tipo; ya en los primeros meses de 1999 y 2000 el 
egistrar ganancias por encima del 50% en un sólo movimiento.  

Indice de la Bolsa , 1999 - Marzo del 2000 
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o, también es cierto que existen factores que nos hacen pensar que la cautela debe 
bstante que los indicadores de fuerza y velocidad no muestran señales de debilidad 
ncuentran en el terreno peligroso de la sobrecompra, que puede provocar tomas de 
as y un tanto importantes. Además, el que estos indicadores estén más cerca de sus 
 de cierta manera el potencial de alza necesario para que, en este intento, el Indice sí 
antenerse por encima de los 6900 puntos. 

s índices de Estados Unidos que continúan en corrección también son un factor de 
olsa. Si bien es cierto que nuestro mercado se ha mantenido en los últimos días 
s fuertes descensos en el Dow Jones y el Nasdaq, no debemos olvidar que 
uardan una fuerte correlación, por lo que en el caso de que estos índices 
ajuste, -lo que se ve todavía posible-, se podría esperar que la Bolsa también mostrara 
en el mejor de los casos que frenara el avance.  

+90% 

(Max = +77%) 

M J J A S O N D 2002 M
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ue todos estos movimientos son de corto plazo, y reiteramos que se están dando dentro 
er el inicio de una nueva tendencia al alza duradera; la expectativa para los mercados 
general, es que este año será de recuperación. En las gráficas puede observarse que, no 
 y Estados Unidos, sino a nivel internacional, se están dando las condiciones  para la 
o menos de una base después de las tendencias de baja que se registraron desde inicios 

r  que, en el movimiento sincronizado de repuntes de los últimos meses, México ha 
su desempeño, no sólo dentro de los mercados emergentes, sino contra el resto del 
ficas que miden la fuerza de un mercado contra otro muestran que la Bolsa ha sido una 
pciones y lo probable es que, dado este comportamiento que ya lleva más de dos años, 

ta situación.  

México/ Mundo México/ Latinoamérica 
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eiteramos que el mensaje de las gráficas sigue siendo que, aunque con cautela, hay que 
lsa. En el caso de no poder superar finalmente la resistencia en 6900, sí se podría 
l Indice presentara un nuevo regreso significativo. No obstante, si el horizonte de 
e mediano plazo se tomaría como una oportunidad para la reestructuración de 
 apoyos más cercanos e importantes están en 6650 y en 6350 puntos.  

G.Muñiz 
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
GRUPO FINANCIERO BITAL.- Dicho grupo financiero y Grupo Industrial Camesa, informaron 
que por conducto de sus respectivos presidentes del Consejo de Admón. (Luis Berrondo Avalos y 
Antonio del Valle Ruíz), suscribieron un acuerdo de intercambio accionario que modificará la 
estructura de control de ambas empresas. El grupo de accionistas representado por la Familia 
Berrondo y Estéve, recibirá las acciones de la Familia del Valle en Grupo Financiero Bital, en tanto 
que la Familia del Valle se adjudicará las acciones de Grupo Industrial Camesa perteneciente a 
accionistas de las Familias Berrondo y Estéve. Las transacciones se llevarán a cabo con base en el 
precio del mercado de las acciones y se realizará fuera de la BMV. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo 
SORIANA: En el 2001 Soriana enfrentó un entorno difícil dada la desaceleración en la economía, 
la fortaleza del peso frente al dólar y la competencia. 
• En los últimos dos años, Soriana ha enfrentado una gran competencia por parte de HEB, quien le 

ha arrebatado una parte del mercado.  Además, la fortaleza del peso frente al dólar y la 
desaceleración en la economía, han sido factores que han contribuido negativamente con los 
resultados de Soriana.  A pesar de ello, la compañía ha respondido asertivamente ante dicha 
situación, buscando los diversos esquemas que le permitan ofrecer la gama de productos que 
requieren sus consumidores, mejorar el servicio y tener una optimización de costos y gastos.  
Como resultado de ello, Soriana logró reportar en el 2001, un crecimiento de 8.5% en las ventas 
totales, debido al aumento del 0.5% en las ventas mismas tiendas y al incremento del 8.2% en el 
piso de ventas. 

• Por su parte, en e 4T01, Soriana registró un crecimiento de 6.8% en las ventas totales, 
provocado por el ligero incremento en las ventas mismas tiendas y el mayor piso de ventas de 
0.7% y 8.2%, respectivamente.  Es importante notar que en el 4T01 la mezcla de ventas presentó 
un ligero cambio hacia las mercancías generales, al pasar de 34.6% en el 4T00 a 35.1% en el 
4T01.  En nuestra opinión, los resultados de Soriana son positivos puesto que lograron reportar 
una cifra positiva, no obstante, creemos que tienen que mejorar aún más y recobrar el mercado 
perdido aunque esto último será difícil.  Nosotros consideramos que lo más importante es que 
logre un crecimiento de doble dígito. 

• En términos de rentabilidad, esperamos un margen bruto y un operativo de 22.2% y 7.8%, 
respectivamente, ya que la compañía ha mantenido un estricto control de gastos.  Nosotros 
estamos contemplando un crecimiento en la UAFIDA de 8.7%. 

• Las perspectivas para el 2002 son positivas, Soriana espera un crecimiento de 1% en las ventas 
mismas tiendas, con un aumento de 10% en las ventas totales. Nosotros no contemplamos 
mejoras en los márgenes, ya que estamos convencidos de que Wal*Mart incursionará en el Norte 
de México con mucha fuerza.  Para el 2002, Soriana planea abrir de 10 a 12 tiendas incluyendo 
un club de precios, lo que deberá incrementar el piso de ventas en 11% aproximadamente. El 
programa de inversiones ascenderá a US$ 200 millones. 

• La valuación es muy atractiva, y actualmente se encuentra a un descuento de aproximadamente 
29% con relación al promedio del sector.  Al precio de Ps$ 24.25, la valuación de la acción 
medida con el VE/UAFIDA cae de 6.02x conocidas a 4.76x estimadas para el ‘02, lo que nos 
arroja un precio objetivo de Ps$ 29 en los próximos 12 meses. Reiteramos la recomendación de 
COMPRA ESPECULATIVA de la acción. 

KIMBER: La presión en los precios y la debilidad del segmento de papeles industriales vuelven a 
impactar negativamente a los resultados del grupo. 

 
              

Cambios en 
la estructura 
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 Resultados en millones de pesos. 
 4T00 4T01 Camb. 2000 2001 Camb. 
Ventas Netas 4,132  3,790  -8.28% 16,607 15,634 -5.86 
Ut. de Operación 1,434  1,265  -11.75% 5,311 4,886 -8.00 
Margen Operativo 34.70% 33.38%  31.98% 31.25%  
UAFIDA 848  852  0.55% 6,184 5,817 -5.93 
Ut. Neta 1,599  1,474  -7.80% 3,166 2,892 -8.65 

 
• En este “Flash” concentraremos nuestros comentarios en las cifras anuales, ya que la compañía 

sólo ha emitido información previa.  Por otra parte, debemos mencionar que los resultados tanto 
trimestrales como anuales se encuentran en línea con nuestra estimación. 

• El decremento en ventas de 5.86% fue motivado por la desaceleración en la economía y por la 
debilidad en el segmento de papeles industriales.  Es importante notar que en términos de 
volúmenes, estos se incrementaron en 3%, cifra que no fue suficiente para compensar la caída en 
el negocio de papel, la disminución en los precios de venta y los cambios en la mezcla de 
productos, particularmente en papel y productos escolares.  

• Productos al consumidor (representa más del 70% de las ventas de Kimber y más del 80% de la 
utilidad de operación) siguió con su tendencia creciente en el 2001 en las unidades vendidas, al 
registrar un aumento de más de 5%, cifra que fue totalmente absorbida por la reducción de casi 
7% en los precios de los productos, provocando que las ventas netas de la división decrecieran en 
1.5%. 

• La sobreoferta en el negocio de papel para escritura e impresión continuó débil tanto en 
términos de precios como de volúmenes, al registrar una contracción de 13% y 4%, 
respectivamente. Por su parte, las ventas de cuadernos tuvieron un incremento en volumen de 9% 
en relación al año anterior, pero también resintieron la baja en los precios del papel, así como un 
deterioro en la mezcla de productos colocados, lo que dio como resultado una disminución en los 
precios de 23% y en las ventas netas de 14%.  Sin embargo la participación de mercado subió 
significativamente en esta área de productos. 

• En nuestra opinión, los precios ya tocaron fondo, y la consolidación de la industria se ha dado en 
los últimos años, lo que debe empezar a beneficiar a los participantes en el mediano plazo. 

• La utilidad de operación cae más que las ventas. Esto fue provocado por la mayor inversión en 
publicidad y promoción, la cual se ha incrementado para impulsar las ventas de productos al 
consumidor y para apoyar el lanzamiento de nuevos productos, en donde resaltó la introducción 
del papel higiénico Pétalo Sensations.  Con esto Kimber ha logrado contrarrestar la entrada de 
productos extranjeros y mantener niveles similares de mercado a los reportados en el 2000. 

• Las inversiones de capital  ascendieron a Ps$ 2,401 millones, de los cuales Ps$ 1,735 millones 
se destinaron a la compra de activos fijos y el remanente a la recompra de acciones. 

• La valuación de la empresa es muy atractiva, sin embargo, estamos conscientes de que la 
perspectiva no es muy clara en el corto plazo, ya existen factores como la fortaleza del peso frente 
al dólar y la desaceleración en la economía que han afectado los resultados del grupo.  De 
acuerdo con estas cifras preliminares, no prevemos cambios significativos en los múltiplos de la 
empresa. Por el momento, preferimos reiterar nuestra recomendación de COMPRA A LARGO 
PLAZO, hasta no tener mayor información en la conferencia telefónica. 

 
Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Alimentos 
GRUPO BIMBO.- El día de ayer anunciaron que han alcanzado un acuerdo para adquirir las 
operaciones de panificación en la región oeste de los Estados Unidos pertenecientes a George Weston 
Ltd. ("Weston") por un precio total de US$610 millones. Esta operación proporciona a Grupo Bimbo 
el acceso a marcas y productos líderes en el mercado estadounidense tales como Oroweat, 
Entenmann's, Thomas y Boboli. De conformidad con los términos del acuerdo, Grupo Bimbo 
adquirirá, entre otros activos, la marca de pan Oroweat, cinco plantas en los estados de Texas, 
Colorado, California y Oregon, así como un eficiente sistema de distribución directa con 
aproximadamente 1,300 rutas. Complementariamente, Grupo Bimbo obtendrá, en la misma región, 
todos los derechos relacionados con los productos de la marca Entenmann's, así como los derechos de 
distribución de las marcas Thomas' y Boboli. Durante el ejercicio 2001, estas operaciones registraron 
ventas por US$620 millones y una utilidad antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización 
(UAFIDA) por US$ 56 millones. 
Por su parte, Standard and Poor's y Moody's pusieron bajo revisión con implicación negativa las 
calificaciones de deuda de la empresa que es de BB+ (en moneda extranjera) en el caso de S&P y de 
Baa2 en el caso de Moody's. Lo anterior se debe a que las calificadoras deben estudiar el riesgo de la 
operación y el impacto que la deuda adicional que adquirió Bimbo (crédito puente de US$750 
millones) para pagar la compra pueda tener en el balance de la empresa. 
Grupo Herdez.- Durante la semana la empresa dió a conocer la inversión y expectativa deresultados 
para el 2002 de la empresa Barilla Mexico donde Grupo Herdez detenta el 50% de participación y 
Barilla el 50% restante. Así, mencionaron que estiman invertir para el año 2002 a través de Barilla 
México (la asociación anunciada en diciembre del 2001), la suma aproximada de US$40 millones, 
recursos que se destinarán a la compra de las marcas de pastas alimenticias Yemina y Vesta, junto con 
su equipo de producción e inventario a Kraft Foods, así como para la construcción de una nueva 
planta que será la proveedora de las tres marcas de pastas alimenticias Yemina, y Barilla. Se tiene 
estimado que el período de construcción de la planta sea de 18 meses. Barilla México espera obtener 
en el 2002 una participación de mercado del 30%, a través de Yemina y Vesta con el 22% y Barilla 
con el 7.7%. comercializando 12 millones de cajas. Con lo anterior, Grupo Herdez planea vender en el 
2002 un total de 40 millones de cajas, lo que representa un importante crecimiento. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
AMÉRICA MÓVIL (AMX).  La correduría Standard & Poor's asignó la calificación de "mxA-1+" a 
una línea de Papel Comercial por Ps 2,000 millones que, con aval de Radiomóvil Dipsa (Telcel), 
registrará América Móvil. Este aval de Telcel evita a este programa estar subordinado al resto de las 
obligaciones financieras de las subsidiarias de AMX.  Asimismo, S&P confirmó las calificaciones 
asignadas anteriormente a esta empresa. Cabe mencionar que estas calificaciones están basadas en (1) 
el perfil financiero actual y proyectado de AMX, y en un enfoque en cuanto a adquisiciones, 
explícitamente cauto; (2) la presencia de AMX en México a través de su subsidiaria Telcel; (3) a la 
posición del consorcio en América Latina como uno de los principales grupos de telecomunicaciones, 
con base en su número de suscriptores inalámbricos e inversiones realizadas. 
El reporte de AMX por el cuarto trimestre está programado para el próximo día 31. Estamos 
esperando que los ingresos se sitúen en Ps 11,180 millones, para un crecimiento del 20%; derivado del 
aumento en el número de suscriptores que estimamos superará los 22.6 millones en la suma 
proporcional de todas sus regiones y 16.6 millones en México. Anticipamos que la UAFIDA será de 
Ps 3,574 millones, lo que ubica el margen en 32%; en la comparación contra el cuarto trimestre del 
año 2000, se observa una amplia mejoría en el margen ya que en aquel periodo fue de únicamente 
13%. La utilidad neta creemos que continuará afectada por los resultados en las subsidiarias 
brasileñas, por lo que esperamos una UPA de Ps 0.01 (ADR US$0.03). Nuestra recomendación es 
de Compra con un precio objetivo de Ps 12.00. 
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TELMEX. Con relación a los resultados relativos al cuarto trimestre, la utilidad neta se verá afectada 
por dos cargos extraordinarios que no se tenían previstos. La afectación en el resultado neto es por Ps 
1,100 millones lo que equivale a ajustar el estimado de utilidad por acción de Ps 0.51 a Ps 0.43. En 
términos de los ADRs, el estimado baja a US$0.94 del US$1.12 que se anticipaba.  Los cargos están 
relacionados con la decisión de contabilizar la inversión en Williams a valor de mercado, lo que 
implica reconocer una pérdida cercana a los US$100 millones y la creación de una reserva especial 
por Ps 300 millones sobre aparatos telefónicos y computadoras, cuya justificación aún no se hace 
pública. Aunque el impacto en el resultado neto es importante, es necesario aclarar que hasta 
donde podemos apreciar son únicamente asientos contables que no implican desembolso alguno. 
Por lo anterior, solamente sugerimos Cautela en el corto plazo por lo sorpresivo de la noticia y 
por el alza de 8%, en el último mes, en el precio de la acción y reiteramos nuestra 
recomendación de Compra de Largo Plazo, con un precio objetivo superior de Ps 19.00 para los 
próximos doce meses. 
TELECOMUNICACIONES.  Telmex anunció que los gobiernos de los estados y municipios, 
incluyendo la Ciudad de México, están planeando agregar un impuesto de Ps 300 anuales a cada uno 
de los teléfonos públicos con los que cuenta el país a partir de este año. Las empresas que se verán 
afectadas por este nuevo impuesto son Telmex, Aditel, Ameritel, Radiocel de México, Optel 
Mexicana, Globetel y Telefonía Pública. Cabe mencionar que Telmex cuenta con 625 mil teléfonos 
públicos, de los cuales, de acuerdo con los voceros de Telmex, 224 mil podrían estar sujetos a este 
impuesto, lo que se traduce a un costo anual de Ps. 67.2 millones. 
CARSO GLOBAL TELECOM (TELECOM). Con relación a la escisión de su posición en acciones 
de América Móvil en una nueva controladora que se llamará América Telecom, nos han informado 
que no se va a llevar a cabo en este mes como habíamos anticipado. Se encuentran realizando los 
trámites con las autoridades, en el proceso de registro de la nueva emisora, y todavía no se define la 
mecánica para determinar el precio con el que comenzará a cotizar. Nos indicaron que tal vez será 
hasta el mes de marzo cuando se realice la operación.  

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

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
POSADAS.  En sus resultados al cuarto trimestre, los ingresos de Posadas sufrieron una disminución 
del 11.7% respecto al 4T00. Esta caída se debió principalmente a la recesión en Estados Unidos, los 
sucesos ocurridos en septiembre pasado, así como al paso del huracán Juliette que afectó las 
operaciones de los hoteles en Los Cabos. Otro factor que explica esta disminución se refiere a la 
apreciación del peso frente al dólar del 4.6% y la debilidad del real brasileño del 20%, (cabe recordar 
que más del 50% de los ingresos de Posadas provienen de tarifas dolarizadas o del extranjero). En la 
división de hoteles propios los ingresos fueron menores en 9.4%, como resultado de la caída de 14pp 
en la ocupación y de 12% en la tarifa promedio, la contribución fue menor en 16%.  En la división de 
hoteles administrados, el impacto de los factores negativos fue parcialmente contrarrestado con el 
aumento del 8% (mil cuartos), en el número de cuartos promedio.  Con relación a la división de Otros 
Negocios, los ingresos en este trimestre tuvieron una caída del 32% con respecto al 4T00, debido a 
que el año pasado se vendieron 2 lotes en el desarrollo Arcano en Ixtapa por un monto de US$1.7 
millones, mientras que en este año no se lograron ventas debido a la desaceleración económica del 
país. Sin embargo, esta caída en las ventas fue parcialmente compensada por un buen desempeño del 
negocio de Club Vacacional el cual, en cifras acumuladas, alcanzó ventas por más de US$30 M.  La 
utilidad de operación tuvo un decremento del 31% debido, principalmente, por una menor 
contribución  de la división de administración. La UAFIDA tuvo una disminución de 21% en pesos y 
16% en términos de dólares en el trimestre, mientras que el margen UAFIDA pasó de 27% a 24%.  
Por otro lado, la deuda total del Posadas se conservó constante durante el periodo; sin embargo, el 
perfil de amortizaciones y el plazo de la deuda mejoraron. En el 4T01, la empresa logró 
refinanciamientos por US$85 millones, entre los cuales se encuentra el refinanciamiento del eurobono 
que vence en febrero de este año. Con eso, durante el 2001 Posadas logró refinanciar más de US$200 
millones lo que permitió aumentar el plazo promedio de la deuda de 3.5 años en diciembre de 2000 a 
4.3 años al 2001. Los indicadores financieros se encuentran en niveles neutrales, el apalancamiento 
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medido como deuda neta a capital contable mejora ligeramente a 84.5%, la cobertura de intereses se 
ubica en 2.3x y la deuda total es 3.9x la UAFIDA. 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Conglomerados y Acero 
 
GCARSO/GMEXICO: Grupo Carso, S.A. de C.V. y su subsidiaria Empresas Frisco, S.A. de C.V., 
Sinca Inbursa, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de Capitales y Grupo México, S.A. de C.V. y su 
subsidiaria Infraestructura y Transportes México, S.A. de C.V. (ITM), han celebrado un Convenio de 
Asociación mediante el cual FRISCO y Sinca Inbursa, S.A. de C.V. transmitirán las acciones de 
Ferrosur, S.A. de C.V. a ITM y suscribirán acciones que representarán el 20% de las acciones 
representativas del capital social de ITM. Como resultado de esta asociación se consolidarán en ITM 
las tenencias accionarias de Ferrosur (100%), que es la concesionaria del servicio público de 
transporte ferroviario en rutas del Sureste, y de Grupo Ferroviario Mexicano, S.A. de C.V. (74%) que 
es la controladora del 100% de Ferrocarril Mexicano, S.A. de C.V., que es la concesionaria en las 
rutas Pacífico-Norte, Nacozari y Ojinaga Topolobampo. La asociación que se anuncia implicará 
importantes sinergias y mayores eficiencias en beneficio de los usuarios del transporte ferroviario, al 
hacer factible la operación de ambos ferrocarriles, Ferromex y Ferrosur, bajo una sola administración 
y el ofrecer a los usuarios servicios en rutas continuas y directas entre cuatro puertos del Pacífico y 
cuatro puertos del Golfo y entre estos con cinco ciudades fronterizas en los Estados Unidos de 
América, además de integrar el triángulo industrial México-Guadalajara-Monterrey y la región del 
Bajío, así como el corredor industrial del Sureste Coatzacoalcos-Veracruz. En adición, la Asociación 
facilitará el ampliar la infraestructura y los servicios de transporte multimodal y de operación 
portuaria e intermodal. Es importante mencionar que todavía no se tienen los contratos definitivos, ya 
que la asociación está sujeta a la obtención de las autorizaciones y aprobaciones gubernamentales que 
se requirieran.  En nuestra opinión, pareciera atractiva la operación para ambas empresas. En el 
caso particular de Gcarso, esta podrá eliminar de su balance US$ 200 millones de deuda, y tener el 
20% de una operación más rentable.  Para Gmexico también parece atractivo puesto que hay 
sinergias importantes en la operación.  Cabe resaltar que existe la posibilidad de que este negocio 
pueda respaldar al negocio minero, a través de garantías que permitan un mejor refinanciamiento 
de pasivos.  Por el momento no conocemos mayores detalles de la transacción, y en el momento que 
tengamos mayor información emitiremos nuestra opinión detallada. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte  
HOGAR.  La compañía anunció que efectuará cambios importantes en su contabilidad. La idea básica 
es cambiar del método de reconocimiento de ingresos y costos por el método de avance de obra 
(vigente bajo principios contables en México), a uno del tipo de "obra terminada", el cual aplica 
comúnmente en EUA (US GAAP). Como resultado de lo anterior, HOGAR espera el reconocimiento 
de una cancelación de cuentas por cobrar que procederán a ser parte del inventario, en aquéllas 
cuentas por cobrar que reconocía la obra en proceso bajo el método anterior.  
Por otro lado, la empresa informa que en los resultados del 2001 reconocerá una pérdida sustancial 
derivado de 1) los ajustes relevantes, 2) de la propia operación, y 3) de los cambios de métodos 
contables. Se espera una reducción de utilidad por cancelación de ventas en un monto de Ps 72 
millones. También se espera una depuración de cuentas por cobrar por Ps 16 millones, y la generación 
de reservas por Ps 22 millones, además de una reserva contingente para el desarrollo "Rancho Alegre" 
por Ps 48 millones, y, finalmente, gastos extraordinarios por Ps 14 millones.  Estas partidas 
representan el 25% del capital contable al 3T01, y es una evidencia de los problemas añejos que 
ha enfrentado la compañía. Pensamos que, como lo hemos dicho con anterioridad, que es 
preferible estar invertido en ARA y GEO, por lo que continuamos recomendando REDUCIR 
posiciones. 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Intercambio 
accionario de 
Ferrosur y 
GFM. 

Hogar 
cambiará sus 
políticas 
contables. 

Hogar espera 
pérdidas 
considerables 
en el 4T01. 

mailto:glmolina@cbbanorte.com.mx
mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante 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 6,831.43 3.50% 7.17% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 386.24 3.34% 7.72% VOLUMEN (000) 515.3              -1.68 128.69
IMC30 111.06 4.90% 9.57% IMPORTE (000) 6,825.9           -18.97 155.35

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.79 14.54 14.00 V.E./UAFIDA 6.74 6.66 6.49
P/V.L. 1.71 1.68 1.62 P/UAFIDA 4.73 4.65 4.47

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

CAMESA * 42.86 CYDSASA A -13.33 NORTEDE A 0.580275       1.43 8.53
MINSA C 23.48 DESC B -6.09 NORTEIN A 5.386547       2.39 3.87
HYLSAMX B 22.00 SIMEC B -5.00 NORTEAG A 0.093029       1.11 -8.05
VITRO A 19.49 DESC C -4.21 NORTERV A 0.599288       1.94 -0.52
ALFA A 15.71 GCORVI UBL -3.60 NORTEAP A 5.828781       0.04 9.14
SYNKRO A 15.00 KIMBER A -3.47 NORTECO A 4.459554       -0.08 -5.62
TMM L 11.92 DATAFLX B -3.02 NORTECP A 1.399230       0.05 6.50
GFINBUR O 11.01 SAVIA A -2.22 NORTEFI A 1.355450       0.08 12.17
ICA * 10.75 HILASAL A -2.22 NORTELP A 59.514285     0.05 11.68

NORTEMD A 18.041406     0.05 10.49

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.303008       0.05 9.67
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.268390     0.09 …..  

CDs  60 días 3.70 3.64 3.69 NORTELM A 2.038725       0.05 …..  
CDs  90 días 3.90 3.86 4.01 NORTEMF A 1.025691       0.00 …..  
CDs  180 días 4.43 4.41 4.53 NORTEMM A 4.056853       0.03 …..  
PAGARES  28 días 3.06 3.01 2.92 NORTEPZ A 5.071059       0.03 …..  

PAGARES  91 días 3.91 3.86 3.86 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.58 4.57 4.72 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.2500 7.5500 7.9150
CETES  28 días 6.78 6.41 6.75 TIIE 91 días 8.4800 8.1500 8.3900
CETES  91 días 7.29 6.90 7.60
CETES 182 días 8.24 8.37 9.37 CPP (Enero) 5.52 …..  5.81
CETES 364 días 9.07 10.08 10.08 CCP-MN (Enero) 6.19 …..  6.49
BONOS  1,820 días n.c. 9.75 10.30 CCP-UDIS(Enero) 6.17 …..  6.03
BONDES91  1,092 días n.c. 0.43 0.63 CCP-DLS (Diciembre) 3.38 …..  4.17
BONDES182  1,764 días 0.31 0.33 0.56
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.48 5.72 5.75 UDI (Unidad de Inversión) $3.080372 $3.070609 $3.058013

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1295 9.1295 9.1255 9.1255 9.0923 9.0923
INTERBANCARIO 9.1110 9.1210 9.1080 9.1180 9.0780 9.0880
SPOT (48 HORAS) 9.1470 9.1520 9.1350 9.1400 9.1275 9.1325

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

AL CONSUMIDOR 0.73 0.14 4.40 4.40
PRODUCTOR    …..   -0.32 1.90 1.90

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 24 de Enero de 2002


