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Año XVIII No. 10

  Economia Internacional …  
Greenspan más optimista. El Beige Book confirma las señales positivas que hemos visto
recientemente en los indicadores. 

 

 Economia Nacional …  
En febrero se registró una deflación de 0.06%. En términos anualizados la inflación se
ubicó en 4.79%. 

 

 Mercado de Dinero … 
Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por las declaraciones del
gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz, en torno a la inflación para el mes de
febrero, en donde expresó que ésta sería nula o incluso negativa.  

 

 Análisis Técnico …  
El rompimiento de los 7000 puntos para la Bolsa genera señales positivas no sólo para la
continuación del repunte actual, sino también para la tendencia al alza de mediano plazo. 

 

 Fundamental... 
Walmex, Grupo Herdez, Grupo Bimbo, G
Hylsamx, Collado. 
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rupo Televisa, Telefónica de España, América Móvil, Asur, Alfa,



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

  2 

 

Comentario Económico Internacional 
Creemos que el Beige Book confirma las señales que hemos venido observando en los 
indicadores que se han dado a conocer recientemente: la economía de Estados Unidos empieza 
a dar señales de recuperación. Por otro lado, Greenspan habló esta semana ante el Senado de su 
país, en teoría este discurso debería de haber sido el mismo que escuchamos hace unos días 
ante la Cámara de Representantes; sin embargo,  se incluyeron algunos textos nuevos con una 
visión más positiva.  

Por otro lado, un entorno interno más favorable y la capacidad de Brasil para sortear los 
choques externos, aunada al anuncio de Moody´s de que cambiaba la perspectiva de estable a 
positiva han generado un clima de mayor tranquilidad. A pesar de esto y de que creemos que el 
panorama en Brasil es mucho más claro en lo que a la situación de la economía se refiere, no 
deja de generarse incertidumbre con respecto a las elecciones. En los últimos días se han 
agudizado los conflictos entre algunos de los partidos miembros de la coalición gobernante, lo 
que ha generado nerviosismo. 

 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Al igual que en el 2001, febrero fue un mes positivo en términos de inflación. Se registró una 
deflación de 0.06%, con lo que la inflación anualizada se ubicó en 4.79%, cerca de la meta del 
4.5% que tiene el Banco de México para todo el año. 

Por su parte, la inflación subyacente se incrementó 0.75% en el mes, incremento que se debió a 
un alza de 1.04% en los servicios y de 0.54% en las mercancías. En términos anualizados la 
inflación subyacente se ubicó en 4.68%. 

En general el resultado de inflación del mes de febrero disipó los temores de que el incremento 
en las tarifas eléctricas y la reforma fiscal dificultaran la meta del 4.5% del Banco Central; por 
el momento parece poco probable un cambio en la política monetaria. 

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por las declaraciones del 
gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz, en torno a la inflación para el mes de 
febrero, en donde expresó que ésta sería nula o incluso negativa.  

Hacia adelante consideramos probable que las tasas domésticas estén cercanas a un piso, en 
especial en los largos plazos ya que para los meses posteriores, las estimaciones del mercado 
anticiparían que aunque la inflación continuará muy controlada es poco probable que se 
vuelvan a repetir tasas deflacionarias. 
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Comentario Mercado Accionario 
Finalmente la Bolsa logró superar a la zona de resistencias entre 6900 y 7000 puntos, 
confirmando la tendencia al alza ya de mediano plazo con un máximo mayor y abriendo cada 
vez más la posibilidad de alcanzar más adelante los niveles máximos que se registraron en 
marzo del año 2000. Lo más significativo de este movimiento es que se está acompañando –y 
por lo tanto reafirmando- por varias señales positivas en los indicadores. 

Como cualquier tendencia, es de esperarse, desde luego, que tenga períodos de corrección pero 
ahora que la tendencia vigente es al alza, los ajustes tenderán a ser más pequeños en tiempo en 
magnitud que los repuntes. La siguiente resistencia que tendrá que enfrentar el Indice está 
alrededor de los 7500 puntos, mientras que la zona de apoyo que ahora hay que estar vigilando 
se ubica entre 7000 y 6800 puntos.  

 
 

Comentario Fundamental 
! WALMEX reporta ventas mismas tiendas de febrero de 2002. 

! GRUPO HERDEZ sostendrá una asamblea de accionistas el 19 de marzo. GRUPO 
BIMBO concluye compra de una parte de las empresas George Weston Ltd. 

! GRUPO TELEVISA emite notas senior con vencimiento en el 2032. 

! TELEFONICA DE ESPAÑA firma carta de intención con PEGASO para adquirir el 65% 
de la empresa. AMERICA MOVIL anuncia cambio de fecha para pago de dividendo. 

! ASUR todavía con bajo tráfico de pasajeros. 

! ALFA-HYLSAMX: como se esperaba, se exenta a México en las tarifas arancelarias al 
acero impuestas por EUA. Reporte de COLLADO. 
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Opinamos que ... 
...como veíamos la semana pasada, los resultados de las empresas, en general, fueron buenos dado el 
difícil entorno económico en que se tuvieron que desenvolver. 

Sin embargo, al revisar cada una de las empresas a detalle, el trimestre resultó atípico porque fueron 
varias las empresas, con alto peso especifico en el mercado, que presentaron eventos fuera de lo 
normal que afectaron sus resultados. 

Un ejemplo es GCarso, dueña de GSanborn, a su vez, dueña de CompUSA. Durante el último 
trimestre del año pasado GSanborn dejó de consolidar los resultados de CompUSA. El efecto 
inmediato es que las ventas y las utilidades de GSanborn y de GCarso ahora son menores porque ya 
no incluyen las de CompUSA. Sin embargo, esta empresa tenía ventas pero no utilidades de 
operación, de manera que para GSanborn y GCarso se redujeron las ventas y se mantuvieron las 
utilidades, generando un incremento en el margen de operación, que hace que los reportes de estas 
empresas, si se comparan con el tercer trimestre, se vean extraordinariamente bien, pero por una 
situación meramente contable. Además, al afectarse GCarso y GSanborn, se afectan también los 
números de sus respectivos sectores y los del mercado en el agregado. Si el análisis se realiza con 
respecto al cuarto trimestre de 2000, el efecto  desaparece, ya que las empresas ajustaron tanto el  
cuarto trimestre de 2000 como el de 2001. 

Y como este ejemplo ocurrieron diferentes situaciones, para GMéxico, América Móvil, Hogar y otros 
en empresas de menor importancia. Considerando todo esto, las utilidades de operación para todo el 
mercado bajaron 11% contra el 4º trimestre del año 2000. Si excluimos el efecto de GMéxico, la caída 
de las utilidades fue de sólo 6%. Y si quitamos los cargos de depreciación y amortización (que no 
implican flujo de dinero) la UAFIDA creció 1%, después de dos trimestres consecutivos de 
decremento, que es la cifra que mejor refleja la realidad. 

Por otro lado, la situación financiera de las empresas continúa bastante sana, con un nivel de 
endeudamiento que se ha mantenido bajo, así que la deuda no ha crecido. Al mismo tiempo, las tasas 
de interés han bajado, de manera que se paga menos por la misma deuda y, como las utilidades han 
aumentado, la razón financiera de cobertura de intereses pasó de $4 a $5 pesos generados de utilidad, 
por cada peso que se paga de intereses. 

Debemos destacar, sin embargo, que el número de empresas con malos resultados y pérdidas de 
operación, ha aumentado de 14 en el primer trimestre a 21 en el último, y los sectores malos han 
aumentado de 1 a 3. Y de esto se desprenden dos consideraciones importantes: por un lado, no es de 
extrañar que el sentimiento de la gente en general es que las cosas no van bien, porque el número de 
empresas con malos resultados es todavía más alto de lo normal. 

La segunda consideración tiene impacto directo sobre los portafolios de inversión. Lo que vimos a lo 
largo del año pasado fue que las empresas líderes de sector y mejor posicionadas son las que han 
sacado provecho de la situación y han mostrado los crecimientos más altos de utilidades. Un claro 
ejemplo de esto es Walmex, que a pesar de la recesión, aumentó ventas en 15% y utilidad de 
operación en 27%. 

Todo esto significa que la selección de acciones es muy importante al construir un portafolio 
actualmente. Nos gustan los sectores que se beneficiarán de la recuperación económica y creemos que 
las empresas más recomendables siguen siendo las consideradas Triple A, patrimoniales y 
representativas de México para los extranjeros; estamos pensando en papeles como Telmex, Walmex, 
Cemex, Femsa, Tlevisa, o Bancomer-BBV, todas acciones base de portafolio. 

 

A. Ballesteros, P. Berry 
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Económico Internacional 
Estados Unidos 

En el Beige Book, que es la información que utilizará el 
Fed en su próxima junta, se explica que varias regiones 
del país reportaron signos de mejoría en las condiciones 
económicas durante enero y febrero. Sin embargo, hubo 
algunos distritos en los que la actividad económica 
siguió débil. 

• En cuanto al consumo, se reportó que en la mayoría 
de los distritos no se observó un cambio en las 
ventas con respecto al año pasado, aunque en 
algunos si hubo una mejoría. 

• En general la actividad manufacturera siguió débil 
pero se observaron señales de mejoría en algunas 
industrias. En varias regiones la actividad 
manufacturera fue mixta, y existe la expectativa de 
mayor producción en la segunda mitad del año. 

• Las condiciones del mercado laboral siguieron 
frágiles aunque algunas regiones creen que el piso 
ya está cerca. 

Creemos que el Beige Book confirma las señales que 
hemos venido observando en los indicadores que se han 
dado a conocer recientemente: la economía de Estados 
Unidos empieza a dar señales de recuperación. 

Por otro lado, Greenspan habló esta semana ante el 
Senado de su país. Se esperaba que este discurso sería el 
mismo que escuchamos hace unos días ante la Cámara 
de Representantes; sin embargo,  se incluyeron algunos 
textos nuevos con una visión más positiva. 

Entre las diferencias de un discurso y otro destaca que se 
incluyó una oración diciendo que la evidencia reciente 
sugiere que la expansión de la economía ya está 
avanzando. Asimismo, hace mención de que 
recientemente se han visto signos de que la demanda 
final se está fortaleciendo, aunque las dimensiones de 
esta mejoría son inciertas. 

En general, lo que se desprendió de este discurso fue un 
tono más positivo, que se interpretó por muchos como 
una señal de que, aunque un alza en tasas todavía no es 
inminente, podría darse antes de lo esperado. 

Nosotros creemos que el alza en tasas no se dará en la 
primera mitad del año y, de adelantarse a lo que 
preveíamos, sería en el tercer trimestre a diferencia de 
nuestra expectativa de que sea durante el cuarto 
trimestre. No cambia nuestra expectativa de que el Fed 
no moverá las tasas en la próxima junta el 19 de marzo y 
mantendrá el balance de riesgos en debilidad. 

recuperación. 

  

Entre los datos positivos de esta semana se revisó la 
productividad del cuarto trimestre, en línea con la revisión que 
se dio la semana pasada del PIB.  

La productividad creció 5.2%, comparada con un 1.1% en el 
tercer trimestre. Tomando en cuenta que este es uno de los 
factores claves para poder hablar de un crecimiento sostenido, 
la revisión se une a la serie de buenas noticias que hemos 
escuchado en los últimos días relacionadas con la economía 
de Estados Unidos. 
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El viernes se anunció la cifra de desempleo para el mes de 
febrero y el dato fue mejor a lo esperado por los analistas. En 
el mes se crearon 66mil empleos, cuando se esperaba una 
creación de sólo 13mil; y la tasa de desempleo bajó a de 5.6% 
a 5.5%, cuando se esperaba que subiera a 5.8%. Además, se 
incrementó el número de horas promedio trabajadas. 

Tasa de Desempleo 
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Este reporte es una señal más de confirmación de que la 
economía de EU ya está en los inicios de una franca  

Productividad 
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Con estos datos, el mercado de bonos a reaccionó 
subiendo las tasas de interés, por la certeza de que las 
tasas del Fed ya no bajarán más y, por el contrario, el 
siguiente movimiento del Banco Central será subirlas. 
Una vez más, nosotros consideramos es cierto que el 
ciclo de baja en tasas ya terminó, pero también que el 
alza vendrá, cuando muy pronto, a finales del tercer 
trimestre del año. 

La próxima semana tendremos datos de ventas al 
menudeo que, a juzgar por el reporte de desempleo, 
esperamos sean buenas noticias. Esto significa que el 
mercado laboral empieza ya a contribuir para que el 
consumo se sostenga y, de esta manera, ayude a que la 
recuperación de la economía se sostenga. 

Brasil 

En su segunda oferta importante en lo que va del año, 
Brasil colocó bonos a seis años. Los inversionistas están 
interesados en ese país, lo que se vio reflejado en una 
colocación mayor a la originalmente planeada. Mientras 
que se esperaba emitir 750 millones, el saldo final fue de 
1250 millones. 

El riesgo país de Brasil ha disminuido 
considerablemente durante el 2002 y se ubica cerca de 
los 770pb, después de haber empezado el año en 824pb. 
Esta mejoría en la percepción se vio reflejada en la 
colocación de los bonos. 

Un entorno interno más favorable y la capacidad de 
Brasil para sortear los choques externos, aunada al 
anuncio de Moody´s de que cambiaba la perspectiva de 
estable a positiva han generado un clima de mayor 
tranquilidad. A pesar de ésto y de que creemos que el 
panorama en Brasil es mucho más claro en lo que a la 
situación de la economía se refiere, no deja de generarse 
incertidumbre con respecto a las elecciones.  

En los últimos días se han agudizado los conflictos entre 
algunos de los partidos miembros de la coalición 
gobernante. El partido PFL al que pertenece Roseana 
Sarney, quien se encuentra encabezando las encuestas 
junto con el candidato de centro-izquierda Lula, se ha 
separado del partido de Cardoso (PSDB), cuyo candidato 
es José Serra. El conflicto está relacionado con la 
investigación por parte de las autoridades de una 
compañía perteneciente a la candidata y su esposo, 
quienes argumentan que el PSDB busca con esto 
beneficiarse en la contienda política. 

La decisión del PFL de separarse de la coalición 
gobernante,  hace más difícil la victoria contra el PT y su 
candidato Lula. Hasta el momento no se sabe cual será la 
reacción de los votantes a la ruptura, se espera  

que Sarney pierda votos; sin embargo, no se sabe si el 
beneficiado será Serra (PSDB) o los candidatos opositores. 

Aunque no se espera que el PFL se convierta en oposición 
dentro del Congreso, la ruptura no sólo tiene implicaciones 
para las elecciones, sino también dentro del gobierno actual, 
ya que algunos Ministros pertenecen al PFL y renunciarían a 
sus cargos. 

Como ya temíamos hace algunos meses, el entorno político ha 
empezado a complicarse debido a las próximas elecciones. 
Consideramos que, de seguirse deteriorando la situación, las 
expectativas de una mejoría en la calificación de la deuda 
brasileña por parte de Moody’s, después del cambio en la 
perspectiva, se irán desvaneciendo. Creemos que las próximas 
encuestas nos darán una idea más clara de quiénes se 
beneficiaron y quienes se perjudicaron después de este 
conflicto, pero parece que no veremos un proceso electoral 
libre de volatilidad. 

Como mencionamos, hemos visto una reducción importante 
del riesgo país con respecto a los niveles que prevalecían a 
principios de año, pero en la última semana, con los conflictos 
políticos, se ha visto nuevamente un incremento en la 
percepción del riesgo, que podría seguirse subiendo, de no 
aclarase pronto el panorama político.  
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6  

K.Goya 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO  
Inflación 

Al igual que en el 2001, febrero fue un mes positivo en 
términos de inflación. Se registró una deflación de 
0.06%, con lo que la inflación anualizada se ubicó en 
4.79%, cerca de la meta del 4.5% que tiene el Banco de 
México para todo el año. 

El efecto de las tarifas eléctricas y de la reforma fiscal se 
vio más que compensado por la caída en el precio de los 
agropecuarios, cuyo incremento anualizado fue de 
4.23%, aunque en el mes presentaron una caída de 
7.55%. Mientras que la incidencia de las tarifas 
eléctricas sobre el índice fue de 0.27 puntos 
porcentuales, la de los agropecuarios fue de –0.9. En 
total, los bienes administrados y concertados se 
incrementaron 1.86% en el mes, incidiendo sobre el 
índice general en 0.33 puntos porcentuales.  

4.23%
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Variación 
Mensual

Incidencia 
Mensual

INPC -0.06 -0.06

Subyacente 0.75 0.50
Administrados y 
Concertados 1.86 0.33

Agropecuarios -7.55 -0.90

Educación 0.35 0.01  
Por su parte, la inflación subyacente se incrementó 
0.75% en el mes, incremento que se debió a un alza de 
1.04% en los servicios y de 0.54% en las mercancías. En 
términos anualizados la inflación subyacente se ubicó en 
4.68%. 

Desde hace tiempo las decisiones de política monetaria 
han dejado de concentrarse únicamente en el INPC y se 
ha dado cada vez mayor importancia a la inflación 
subyacente. 

 

 

Debido a que la inflación subyacente mide las presiones 
inflacionarias a mediano plazo resulta importante que en 
febrero se haya observado una diferencia tan grande entre ésta 
y el índice general. La brecha se explica en gran medida por el 
desempeño de los bienes agropecuarios, de manera que, lo que 
se observó en el mes fue un mayor incremento en los precios 
de los bienes menos volátiles. Consideramos que hasta el 
momento esto no significa un factor de fuerte riesgo hacia 
adelante ya que la inflación subyacente ha seguido con su 
tendencia a la baja, está por abajo del índice general y se 
encuentra muy cerca de la meta del Banco de México. 

Con respecto al cierre del año pasado hemos visto, en 
términos anualizados, un alza en el índice general y una baja 
en la inflación subyacente. Mientras que a finales del 2001 la 
inflación subyacente se ubicaba por encima del índice general, 
en los primeros dos meses del año se ha ubicado por abajo. 

4.79%

4.68%3.5%

7.5%

11.5%
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INPC Subyacente

 
En términos generales, el resultado de inflación del mes de 
febrero disipó los temores de que el incremento en las tarifas 
eléctricas y la reforma fiscal dificultarán la meta del 4.5% del 
Banco Central; sin embargo, por el momento parece poco 
probable un cambio en la política monetaria. 

Inversión  

La inversión fija bruta descendió 5.9%, en términos reales, en 
todo el año 2001 comparado con el 2000. Todos los 
componentes de la inversión cayeron, en especial el gasto 
total de maquinaria y equipo que disminuyó 6.9%, y reflejó 
caídas tanto en la parte nacional como importada. 

El componente de la inversión que menos decreció fue la 
construcción, que presentó una variación de -4.5% durante 
todo el año. 

Hacia delante, necesitamos ver que la inversión recupere 
dinamismo para asegurar que la reactivación de la economía 
que empezamos a ver se sostenga durante más tiempo. 

K.Goya 

Agropecuarios INPC  e Inflación Subyacente 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual  

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

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 -1.3 -2.2 -3.3 -3.4 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 Mar 14
Ventas al M ayoreo  (var.% anual) 3.6 -4.0 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 Mar 20
Ventas al M enudeo  (var.% anual) 7.4 7.2 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1

Indice de Precios al Consum idor 309.919 336.596 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434
   Variación % mensual 1.00 1.08 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06
   Variación % anual 12.32 8.96 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79
   Acumulado 12.32 8.96 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86

Indice de Precios Productor 304.231 323.608 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.681 329.733 329.403
   Variación % mensual 0.79 -0.95 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.34 0.63 -0.10
   Variación % anual 12.46 6.37 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.26 0.12 0.23
   Acumulado 12.46 6.37 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.26 0.63 0.53

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011
Cetes 28 días (%) */ 16.45 17.05 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91
Cetes 91 días (%) */ 17.65 17.41 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17
CPP (%) 15.42 14.39 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01
IPyC  (BMV) 7,129.88 5,652.19 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 6,927.87 6,734.44

Tasa de Desem pleo 2.00 1.90 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 Mar 19

Base M onetaria  (var.% anual) 43.5 10.7 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 Mar 25
   M 1a  (var.% anual) 26.3 15.1 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.3
   M 4a  (var.% anual) 19.4 12.8 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.0

Balanza com ercial  (mdd) -1,012.7 -1,466.7 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1,731.6 -1,297.1 -734.0 o/ Mar 11
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,609.0 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 12,165.8 11,578.0
Im portaciones  (mdd) 13,179.6 15,075.7 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 13,463.0 12,312.0
Reservas Internacionales  (mdd) 30,733 33,555 38,036 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129

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

al 8 de Marzo de 2002
1999 2000 2001

2001 2002

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,432.7 9,354.8
   Variación % 4.4 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 1.4 1.4
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8
   Variación % 4.7 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.0 0.8 3.3
Costos Laborales  (variación %) 2.8 2.2 -3.2 2.0 6.6 1.3 5.5 6.3 2.9 5.3 3.0 2.6 -2.7 3.9
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.9 1.0 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 0.9 1.0 0.9

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.5 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.6 Mar 21
NAPM  (índice) 56.8 43.7 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.3 -0.3 -0.1 0.1 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.2 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.2 0.3 e/

Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.7 177.6 177.9 177.4 177.6 178.3 177.8 177.6 177.4 177.8 Mar 21
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.1 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.2 -0.2
   Variación % anual 2.7 3.4 2.9 3.3 3.7 3.3 2.7 2.8 2.7 2.2 1.9 1.6 1.2
CORE 179.0 183.5 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7 189.1
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2
   Variación % anual 2.0 2.5 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8 2.7

Precios Productor Total 134.9 140.0 141.6 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 137.5 137.7 Mar 15
   Variación % mensual 0.1 0.1 -0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.4 -0.5 -0.6 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 3.8 3.0 3.6 3.8 2.4 1.2 1.8 1.5 -0.4 -1.0 -1.8 -2.8
CORE 147.0 148.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.4
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 0.1 -0.1 e/
   Variación % anual 0.8 0.8 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.4 0.6

Libor  3 meses 6.13 6.40 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90
TBs  3 meses 5.20 5.77 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76 1.75
Bonos 10 años 6.28 5.24 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.88
Bonos 30 años 6.35 5.49 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87 1.88

Dow Jones 11,497.12 10,788.75 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 9,920.00 10,106.13
Nasdaq 4,069.31 2,471.94 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 1,934.03 1,731.49
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 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 1,130.20 1,106.73
Euro por dólar 1.0080 0.9422 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686
Yen por dólar 102.37 114.28 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54
Salario por Hora  (dls.) 13.45 14.03 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59 14.63 e/

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

2002

al 8 de Marzo de 2002
1999 2000 2001

2001
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Calendario de Información: Marzo 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 
Finanzas Públicas (Ene.) 
Producción Manufacturera 

 
 

 Inflación (Feb.) 
Inversión Fija Bruta (Dic.) 

Ventas Autos (Feb.) 
 
 
 
 

 NAPM no Manufacturero (ISM) Ordenes Factoriales 
Beige Book 

Productividad Desempleo 
 
 
 
 

11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 
Balanza Comercial Revisada 
(Ene.) 

Indicadores Coincidente y 
Adelantado (Dic.) 
 
 

 Producción Industrial (Ene) 
 
 

Oferta y Demanda (4o. T-01) 
 
 
 
 

  Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios 
Cuenta Corriente 
 

PPI (Feb.) 
Producción Industrial (Feb.) 
Confianza de los 
Consumidores 
 

18  Marzo 19  Marzo 20  Marzo 21  Marzo 22  Marzo 
 Desempleo (Feb.) 

 
Establecimientos Comerciales 
(Ene.) 

 Inflación (1a. Q Marzo) 
Ventas ANTAD (Feb.) 
 
 
 

 Junta Fed 
Balanza Comercial 

 CPI (Feb.)  
 
 
 
 

25  Marzo 26  Marzo 27  Marzo 28  Marzo 29  Marzo 
Balanza Comercial 
Agregados Monetarios 

IGAE (Ene.) 
Industria Maquiladora 

Sector Manufacturero   
 
 
 
 

 Bienes Duraderos 
Confianza Consumidores (CB) 

 PIB 4 T Rev. 
Confianza Consumidores (UM) 

 
 
 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 290.00 298.40 304.50 274.80 273.25 261.85
   Plata Nueva York 4.52 4.58 4.47 4.30 4.18 4.46
   Cobre (Dls. xTon.) 1,613.00 1,530.00 1,582.00 1,495.00 1,433.50 1,784.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 826.00 788.00 769.00 757.00 807.50 1,011.50
Petróleo
   Brent Ligero 22.86 22.22 20.70 18.84 27.55 25.89
   Arabe Ligero 18.45 18.00 15.66 14.70 22.16 22.66
   Arabe Pesado 16.70 16.25 14.06 13.15 19.56 19.46
   West Texas Intermediate 23.65 21.81 19.78 18.70 27.57 28.98
   Olmeca 22.62 21.15 19.09 17.53 26.38 25.39
   Istmo 21.32 19.83 17.59 15.95 24.57 23.66
   Maya 18.10 16.71 13.72 13.18 21.10 18.64
   Mezcla 19.66 18.24 15.58 14.65 22.89 20.90
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.000 6.500 8.500
   Libor 3 meses 1.960 1.901 1.900 2.004 3.486 5.060
   Libor 6 meses 2.184 2.040 2.021 2.086 3.488 4.930
   Cds. 30 días 1.840 1.850 1.830 1.860 3.480 5.210
   Cds. 90 días 1.900 1.870 1.820 1.840 3.360 5.010
   Cds. 180 días 2.110 2.000 1.940 1.930 3.350 4.890
   Treasury Bills 3 meses 1.807 1.792 1.726 1.705 3.269 4.682
   Treasury Bills 6 meses 1.770 1.755 1.690 1.670 3.190 4.565
   Treasury Bond 30 años 5.709 5.503 5.383 5.602 5.373 5.305
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.500 3.000 5.000
   Fondos Federales 1.750 1.813 1.688 1.875 3.500 5.438
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.360 3.390 3.340 3.420 4.360 4.830
   Yen Japonés 0.060 0.090 0.060 0.110 0.110 0.360
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 94.000 95.500 94.250 93.500 92.875 90.750
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.000 97.375
   Global 131.125 132.500 130.875 126.500 125.250 123.875
 Argentina
   Par 43.875 46.000 44.500 45.000 62.250 70.875
   Descuento 44.000 44.000 45.250 44.000 64.000 76.625
 Brasil
   Par 69.000 71.375 68.250 66.000 66.500 72.375
   Descuento 74.750 75.000 71.500 71.250 70.375 78.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8737 0.8647 0.8729 0.8894 0.9067 0.9322
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4208 1.4176 1.4153 1.4332 1.4608 1.4689
   Marco Alemán 2.2375 2.2608 2.2386 2.1978 2.1564 2.0972
   Dólar Canadiense 1.5862 1.5919 1.5975 1.5748 1.5658 1.5454
   Franco Francés 7.5044 7.5824 7.5078 7.3711 7.2322 7.0336
   Franco Suizo 1.6863 1.7074 1.6889 1.6589 1.6731 1.6522
   Peseta Española 190.35 192.33 190.44 186.97 183.45 178.41 
   Yen Japonés 128.52 133.34 134.60 125.50 120.11 119.67 
Futuros - Nueva York Mar/02  Abr/02  May/02  
   Oro 290.100 290.300 290.350
   Plata 4.492 4.492 4.493
   Crudo Ligero Abr) 23.84 May) 24.14 Jun) 24.22 
   Peso Chicago 0.110025 0.109300 0.108750
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 7,192.22      4 .27 7.64 17.11 23.06 12.87 13.07

ALFA A 14.91           11.94 13.90 40.13 25.29 45.75 4.27
Indice AM X L 8.91             5 .69 4.95 3.01 33.98 1.02 … ..
Local 1 Sem . Acum . APASC O  * 55.70           8 .92 11.20 26.30 18.01 23.78 5.31

ARA * 17.52           0 .86 5.93 13.18 28.63 7.88 52.48
CO REA    (KO SPI) 825.27 1.38 19.76 ARCA * 22.60           0 .89 3.20 3.67 -9.82 -2.12 23.63
HO NG  KO NG  (HANG  SENG ) 11,233.23 7.75 -1.46 BIM BO  A 22.45           8 .40 16.02 18.41 5.40 24.03 76.91
M ALAS IA   (KLSE CO M PO SITE) 747.63 4.19 7.40 CEM EX  CPO 50.88           9 .94 12.22 4.18 13.32 10.61 12.37
SING AP UR (STRAITS  TIM ES) 1,798.99 5.10 12.27 CIE B 22.75           7 .97 18.55 33.82 -17.22 9.11 -39.86
ARG EN TINA  (M ERV AL) 389.62 -11.32 -40.91 CINTRA  A 3.60             36.88 20.00 -34.55 39.74 14.64 15.19
BRASIL   (BO VESPA) 13,961.93 -2.95 1.08 CO LLA DO  * 4.30             -37.68 -37.68 -38.66 -45.22 -38.13 -34.75
CHILE   (C IG P) 5,458.10 3.70 1.27 CO M ER CI UBC 6.98             7 .38 12.58 3.87 -10.05 -1.69 -12.64
M EXICO    (IPC-DLS.) 792.43 4.71 14.31 CO NTA L * 15.05           3 .79 5.24 23.36 11.98 11.48 9.06

CO NVE R B 4.50             0 .00 0.00 -10.00 -17.28 0.00 -18.18
CYDSA SA A 3.60             -7 .69 37.93 28.11 2.86 20.40 -18.18
DESC B 4.75             5 .56 3.71 15.85 -3.85 -2.26 5.56
ELEKTRA CPO 6.60             0 .46 6.28 15.18 -4.76 12.63 -29.03

M ULTIPLO S FEM SA  UBD 39.19           6 .84 9.29 16.99 16.29 26.34 16.29
PRECIO /UTILID AD PO NDERADO S G CARS O  A1 34.52           1 .53 -1.79 23.46 28.66 13.07 37.04

G CC B 6.00             0 .00 1.69 15.16 5.26 -2.28 -6.98
Actual(e) Ene-02 D ic/00 G EO  B 17.49           6 .65 21.54 59.87 110.22 19.39 74.90

PEPSIG X CPO 10.90           4 .81 1.87 36.25 13.54 7.92 46.90
CO REA 18.1 16.4 8.1 CO DUS A A 24.00           0 .00 0.00 -4.00 -1.44 0.00 -57.14
HO NG  KO NG 21.1 20.1 7.6 G IG AN TE * 9.98             0 .00 -3.11 13.15 -26.62 -9.27 -13.97
M ALAS IA 25.1 24.1 20.8 G ISSA B 15.46           1 .71 10.43 74.69 108.92 59.38 84.05
SING AP UR 20.8 20.7 18.9 G M O DE LO  C 22.83           2 .51 2.19 7.28 4.49 11.31 -8.35
ARG EN TINA 26.0 29.3 20.7 G RUM A  B 9.40             1 .08 14.63 15.06 49.44 14.36 36.23
BRASIL 9.1 8.3 11.5 G SANB O R B-1 17.61           0 .63 3.96 40.88 33.01 6.86 42.02
CHILE 18.1 17.5 32.0 H ILASA L A 1.22             15.09 50.62 60.53 25.77 56.41 4.27
M EXICO 16.1 15.5 13.8 HYLSA M X B 5.90             1 .55 17.53 8.46 35.32 18.00 -22.37

ICA * 3.98             9 .34 -0.50 24.76 15.03 -4.78 -9.95
KIM BER  A 29.93           4 .29 15.92 18.82 11.35 10.00 15.12
KO F L 23.70           5 .90 13.40 30.94 17.33 28.73 15.50
M ASEC A B 4.40             0 .00 3.29 46.67 100.00 44.26 102.76
PENO LES * 13.00           -7 .08 -9.09 62.50 45.25 39.63 -0.15

M ERCADO S SAN LU IS CPO 6.49             0 .00 -10.85 70.79 -37.60 -11.10 46.90
DESARRO LLAD O S SO RIAN A B 27.51           10.70 10.84 16.96 31.88 11.15 15.44

TAM SA  * 17.80           11.32 4.77 16.34 -10.10 11.88 -27.05
Indice TELEC O M  A1 22.60           3 .24 7.41 17.10 24.04 13.80 20.34
Local 1 Sem . Acum . TELM E X L 18.25           2 .82 9.54 15.73 16.09 14.64 10.74

TLEVIS A CPO 21.25           5 .20 12.49 17.14 41.48 9.03 5.83
CANAD A  (CO M PO SITE) 7,910.30 2.96 3.22 TRIBAS A * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 -5.60
EUA   (DO W  JO NES) 10,572.49 1.96 5.50 TVAZTCA CPO 4.61             3 .36 8.47 28.77 39.27 22.61 -21.33
JAPO N    (N IKKEI) 11,885.79 14.05 15.47 VITRO  A 9.40             2 .17 28.94 30.92 1.08 25.33 -16.81
ING LATERRA   (FT-100) 5,285.70 2.49 -1.02 W ALM E X C 25.52           6 .56 10.00 23.17 36.11 18.64 10.48
ALEM A NIA   (DAX-30) 5,359.55 6.24 1.85
FRANC IA   (CAC-40) 4,629.11 4.25 -1.00 G FBB O 9.81             -0 .91 5.83 26.58 41.97 17.49 40.14
ESPAÑ A   (IBEX-35) 11,553.61 4.13 6.13 G FBITA L O 7.90             -1 .25 6.76 2.60 -6.51 6.04 19.34

G FINBU R O 11.94           5 .76 3.92 17.06 8.55 9.24 3.83
SANM E X B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14
G FNO R TE O 21.26           -1 .07 9.87 18.05 31.23 11.31 28.07

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 6-M ar
M ULTIPLO S %  del %  del

PRECIO /UTILID AD PO NDERADO S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 34.07 66.65 -10.02 -10.47 -10.94 3.07 11.50

Actual(e) Ene-02 D ic/00 TM M A 59.69 14.86 0.00 0.00 7.56 2.29 7.58
ALFA A 24.99 10.44 0.00 -0.76 14.23 7.82 3.77

CANAD A 25.0 24.2 20.8 SAVIA A 32.20 1.77 -0.22 -0.54 -2.22 10.51 7.04
EUA 35.3 33.1 26.1 G IDUSA A 128.81 1.74 1584 1584 1585 1549 1545
JAPO N      44.9 37.8 57.5 PO SAD AS A 7.42 1.18 0.01 -0.72 -1.33 -2.06 -2.02
ING LATERRA 19.9 19.4 23.8 DESC B 3.61 1.04 -31.10 -34.82 -37.26 -56.18 -59.42
ALEM A NIA 21.1 20.1 23.0 VITRO * 5.61 0.79 9.75 44.03 48.96 -27.08 -30.35
FRANC IA 22.7 21.9 28.0 CYDSA SA A 3.42 0.52 -56.94 -68.34 -68.34 -68.48 -69.36
ESPAÑ A 18.0 17.2 20.2 C INTRA A 3.04 0.48 -0.04 -0.14 -0.91 -0.92 -4.24

O TRAS 0.52
Fuentes: Reuters y M S CI TO TALES 18,870.35    100.00 0.76 1.10 7.84 6.37 -15.17

Variaciones %

Variaciones %

Var. %  - D ls

Var. %  - D ls
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por las declaraciones del 
gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz, en torno a la inflación para el mes de febrero, en 
donde expresó que ésta sería nula o incluso negativa. La afirmación anterior inyectó gran optimismo 
al mercado, el que anticipando mejor inflación a la expectativa, reinició una tendencia de baja 
continúa desde el mediodía del lunes.  

Es importante destacar que el volumen demandado por Cetes continuó siendo alto y se ubicó en 
niveles máximos para una subasta donde se convocan papeles entre 28 y 182 días. Asimismo, resalta 
que el volumen demandado para los Cetes a 182 días fue el mayor que se ha registrado en este 
instrumento. 

Los Bondes cupón semestral se ubicaron en 0.29 p.p., sin cambios respecto a la subasta previa. 
Asimismo, el volumen demandado disminuyó a 2.65 veces el monto convocado contra 4.48 veces 
previo. 

Los Bonos a 10 años se ubicaron en 9.72%, 21 centésimas por abajo de la previa y mínimo histórico 
para el instrumento. Cabe destacar que aunque la razón demanda/oferta se mantuvo muy similar, la 
demanda por este papel fue mayor a la previa, y que la similitud en razones se debió a un aumento en 
la oferta por parte del Banco Central. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.97% 7.28% (0.31) 6.97% 7.01% 4.75% 6.89 7.03
91 7.19% 7.66% (0.47) 7.15% 7.19% 4.41% 7.18 7.20
182 7.63% 8.69% (1.06) 7.51% 7.56% 4.58% 7.63 7.64
360 n.d. 9.11% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.45 n.d.
Bondes 182 0.29 0.29 0.00 2.65 4.48 7.92% 0.27 0.30

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 9.55% n.d.
1,850 días 9.63% n.d.
3,640 días 9.72% 9.93% -0.21 4.67 4.63 6.69

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 5.29% 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 se declaró desierta por primera vez 
desde el 4 de diciembre de 2001. 

La sobretasa de los BPAs a 3 años se ubicó en 0.76 p.p., lo que representó un descenso de 6 
centésimas respecto a la tasa previa. Por su parte, la razón demanda/oferta aumentó a 6.60 veces el 
monto convocado desde 4.77 veces, previo.  

Por su parte los Brems mostraron bajas sustanciales con respecto a sus niveles previos. La sobretasa 
de los papeles a un año disminuyó 9 centésimas para ubicarse en 0.43 p.p. Asimismo la de 3 años 
disminuyó 10 centésimas, ubicándose en 0.51 p.p. Por su parte, la razón demanda/oferta fue de 9.10 y 
1.30 veces el monto convocado, por abajo de las razones previas.  

Declaraciones de 
Baja en la Inflación 
apoyan Descensos 
en Tasas  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.76 0.82 (0.06) 6.60 4.77 0.75 0.76
BPAS 5 Años 0.93 n.d. 5.63
BREMS 1 Año 0.43 0.52 (0.09) 9.10 14.29 0.43 0.44
BREMS 3 Años 0.51 0.61 (0.10) 11.29 18.30 0.49 0.52
PICS 20 Años 5.82 n.d.
PICS 30 Años 5.81 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

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

MERCADO SECUNDARIO 

Las tasas de interés tuvieron una semana positiva, en gran parte apoyadas por la mejora en las 
expectativas de inflación para la segunda quincena de febrero. Ante las buenas noticias internas, los 
réditos domésticos prácticamente no respondieron al alza en tasas secundarias experimentada en EUA 
(apoyada por la serie de datos económicos que parecen anticipar el comienzo de la recuperación de 
aquél país).  

Tras haber mostrado bajas de alrededor de -70 centésimas en los plazos de hasta un año y de -10 
centésimas en los plazos largos, el mercado aprovechó la confirmación de una inflación muy positiva 
(-0.06% en el mes) para tomar algunas utilidades con los nuevos niveles de cotización.  

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 8.26 8.21 8.23 8.20 8.20 8.23 -0.23
TIIE 91 8.30 8.30 -0.40
MEXIBOR 91 8.08 7.91 7.85 7.80 7.80 7.85 -0.38
MEXIBOR 182 8.38 8.24 8.19 8.15 8.13 8.19 -0.36
MEXIBOR 270 8.73 8.59 8.57 8.53 8.49 8.57 -0.32
MEXIBOR 360 9.15 9.00 8.93 8.96 8.93 8.93 -0.30

TASAS INTERBANCARIAS

 
Fuente: Banco de México 

Las tasas interbancarias se comportaron de manera similar al papel gubernamental, cerrando con una 
moderada tendencia de baja, misma que confirmaron durante la semana.  

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 11-Apr-02

91 5,200 M. 13-Jun-02
182 0 *
364 0 *

CETES TOTAL 10,600.00 9,700
BONDES T 1029 1,900 M. 6-Jan-05
BONDES 182 1792 0 *
BONDES TOTAL 7,100.44 1,900
BONOS 3 AÑOS 1036 0 *
BONOS 10 AÑO 3416 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 2,000 M. 20-Feb-03
BREMS 1,092 1,000 M. 10-Mar-05
BREMS TOTAL 4,861.36 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1078 1,000 M. 24-Feb-05

1778 400 M. 25-Jan-07
BPAS TOTAL 265.64 1,400
TOTAL 22,827.44 19,075
CREDITOS -7,012.02 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 15,815.42 19,075.36 3,259.94

SUBASTA 11 ( 11 - 15 MARZO)
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EXPECTATIVA 

Desde nuestro punto de vista es factible observar un período de consolidación una vez que el  dato de 
inflación para la segunda quincena de febrero resultó conforme a lo predicho por el gobernador de 
Banxico. Además el dato de inflación subyacente no marcó ningún descenso en los precios, lo que 
tampoco brinda mayor apoyo para nuevas bajas en las tasas de interés. 

Por otra parte los instrumentos a tasa revisable ya no parecen ser tan atractivos, debido a que tanto su 
tasa de referencia como la sobretasa están en niveles bajos. Esto pudiera reafirmarse si se toma en 
cuenta la disminución en la demanda que experimentaron los Bondes cupón semestral en la subasta 
primaria.  

Hacia adelante consideramos probable que las tasas domésticas estén cercanas a un piso, en especial 
en los largos plazos ya que para los meses posteriores, las estimaciones del mercado anticiparían que 
aunque la inflación continuará muy controlada es poco probable que se vuelvan a repetir tasas 
deflacionarias. 

 

C. Yurrita 
 

 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb’2002) 
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Mercado Cambiario  
SPOT.- Durante la semana el tipo de cambio mostró mucha estabilidad durante la misma. Aun con el 
descenso en las tasas de interés domésticas se observó una continúa entrada de dólares hacia México, 
esta vez dirigida principalmente al mercado accionario.  

Con el comportamiento que ha mostrado desde mediados de diciembre, nuestra moneda ha disminuido 
su volatilidad, misma que se mantiene cerca de los niveles de abril de 2000. 

Sin embargo, existe la posibilidad de que la lateralidad que ha mostrado la paridad alrededor de 
P$9.07/USD, haga sensible a la paridad a los cambios repentinos en los otros mercados. Esto pudiera 
anticipar un movimiento errático de la paridad en el corto plazo.  

Aún así, la fortaleza mostrada por las variables domésticas --en especial el buen comportamiento de la 
inflación observada durante el año-- continúa brindando soporte al peso, para el que se prevé un techo 
de P$9.10/USD en el corto plazo. 

EXPECTATIVA.- Consideramos que mientras no existan nuevas noticias el tipo de cambio se 
mantendrá acotado en un rango entre P$9.05/USD y P$9.10/USD, aunque se mantiene la posibilidad 
de que un evento sorpresivo provoque erraticidad temporal en las cotizaciones. 

Hacía adelante, el bajo nivel de las tasas domésticas disminuye el atractivo de la inversión en pesos, 
situación que pudiera comenzar a marcar un piso para la paridad dólar/peso. 

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:  $9.0760 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.97% 7.19% 7.63% 8.53%
Libor 1.90% 1.96% 2.18% 2.78%

9.0260 12.21 7.42 6.51 6.17
9.0760 5.06 5.20 5.39 5.59
9.1260 (2.01) 3.01 4.27 5.02
9.1760 (9.00) 0.84 3.17 4.45
9.2260 (15.92) (1.31) 2.08 3.89
9.2760 (22.77) (3.44) 1.01 3.34
9.3260 (29.54) (5.54) (0.06) 2.79

Break-even 9.1117 9.1954 9.3232 9.5890  

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

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.0760/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-02 9.1013 9.0888 9.0888 0.110 -0.019 30,668 
Jun-02 9.2421 9.2208 9.2208 0.108 -0.030 9,806 
Sep-02 9.4073 9.3633 9.3633 0.107 -0.053 1,885 
Dec-02 9.5648 9.5012 9.5012 0.105 -0.073 646 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

 

 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario 
Finalmente la Bolsa logró superar a la zona de resistencias entre 6900 y 7000 puntos, confirmando la 
tendencia al alza ya de mediano plazo con un máximo mayor y abriendo cada vez más la posibilidad 
de alcanzar más adelante los niveles máximos que se registraron en marzo del año 2000.  

Lo más significativo de este movimiento es que se está acompañando –y por lo tanto reafirmando- por 
varias señales positivas en los indicadores, que a continuación enumeraremos.  

          Indice de la Bolsa 

1. El volumen e importe operado, que 
disminuyeron  durante la reciente 
corrección reflejando que la oferta 
no fue superior a la demanda, 
mejoró ahora sustancialmente con 
los precios al alza, mostrando que 
hay confianza en la ruptura positiva 
de las resistencias. Es también 
importante mencionar que la 
mejoría en este indicador, se ha 
dado no sólo en la operación en 
México, sino también en los ADR’s 
de las acciones mexicanas que se 
negocian en el mercado de Estados 
Unidos. También hay confianza en 
el extranjero. 

2. El indicador de Avances y 
Retrocesos, en donde podemos ver 
si un movimiento es generalizado o 
no, ha retomado la dirección 
positiva en medio de lo que parece 
ser la reversión de la tendencia 
negativa, y está reflejando que cada 
vez son más las acciones que están 
subiendo; los precios de las 

emisoras están en avance y sostienen al desempeño del Indice. 

Indice de la Bolsa Largo Plazo 

3. Varios indicadores técnicos, no sólo los 
de fuerza y velocidad, también han 
retomado la dirección positiva y  
muestran que no obstante la magnitud 
del avance que el Indice ha presentado 
de septiembre a la fecha, el potencial de 
alza aún es considerable. Esta situación 
se aprecia más claramente en las gráficas 
de largo plazo en donde los indicadores 
apenas están en zona neutral, muy  lejos 
de la sobrecompra.  

Estas señales son importantes para el repunte 
actual pero además, y consideramos es lo 
más importante, reafirma  expectativa 
positiva hacia el mediano pla : Estamos en 
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lo que parece ser un nuevo ciclo de alza sostenida. 

 

Como cualquier tendencia, es de esperarse, desde luego, que tenga períodos de corrección pero ahora 
que la tendencia vigente es al alza, los ajustes tenderán a ser más pequeños en tiempo en magnitud que 
los repuntes. Lo que antes era el área de congestión en los precios que representaba una resistencia 
importante a vencer, se convierte en la zona de demanda (apoyo) más fuerte, que debiera frenar los 
retrocesos en los precios.  

No sólo el movimiento actual, sino también la expectativa de un desempeño positivo futuro para la 
Bolsa está apoyado en el comportamiento de los índices de Estados Unidos. Hemos sido testigos de la 
recuperación que ha habido tanto en el Dow Jones como en el Nasdaq  en las últimas semanas y, a 
juzgar por las gráficas de largo plazo, pareciera que lo que se puede esperar de estos índices en el 
mediano plazo es estabilidad. 

Dow Jones Nasdaq 
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No parece haber factores evidentes de riesgo que llegaran a revertir el buen comportamiento de 
nuestro mercado.   

El mensaje desde el punto de vista técnico, entonces, parece ser que hay que estar en el mercado, eso 
si siempre selectivos y cautelosos, y será mejor si el horizonte de inversión es a mediano plazo. La 
siguiente resistencia que tendrá que enfrentar el Indice está alrededor de los 7500 puntos, mientras que 
la zona de apoyo que ahora hay que estar vigilando se ubica entre 7000 y 6800 puntos.  

? 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Soriana B 
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Reversión de tendencia. 
Buena expectativa 
mediano plazo. 
Corto plazo: puede 
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Análisis Fundamental 
Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo 

WALMEX. Sigue tomando ventaja de la competencia y continúa ganando mercado. 

• Nuevamente nos sorprendió el reporte de Walmex, al registrar un crecimiento de 6.5% en 
las ventas mismas tiendas correspondientes al mes de febrero de 2002. Esta cifra comprara 
favorablemente contra nuestra estimación de 4.5%. En nuestra opinión, este crecimiento es 
excelente dado que la compañía partió de una alta base de comparación.  Esto nos muestra el 
éxito que la compañía ha tenido con su estrategia de “precios bajos siempre” (low prices always) 
y de que realmente ha tomado una ventaja importante con respecto a la competencia.  

• En febrero de 2002, W lmex alcanzó ventas por Ps$ 6,904 millones, es decir, que se 
incrementaron en 15.9%  términos reales, estando en línea con nuestra estimación. 

Supera nuestra 
expectativa en 
ventas mismas 
tiendas. 

Buen repunte, pero 
vigente línea de baja. 
No se han cruzado PM 
de largo plazo. 
Cautela. 

Ya rompió base. 

Fuerza al alza hacia el 
mediano plazo. 

Confirma alza largo 
plazo. Objetivo $32. 
En el corto plazo puede 
regresar a validar apoyos. 

Está dentro de una base con 
posibilidades de romper  al alza. 

Señal de fuerza cunado rompa 
$23 Resistencia 

Buen volumen 

Apoyo 
a
en
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• Las perspectivas para el 2002 siguen sólidas y especialmente cuando la competencia muestra 
gran debilidad ante las estrategias de Walmex. Además, estamos convencidos de que la compañía 
continuará tomando ventaja de dicha situación, por lo que seguirá expandiéndose agresivamente. 
El programa de expansión para 18 meses contempla la apertura de 68 unidades. Asimismo, 
esperamos un margen bruto estable, sin embargo, no nos sorprendería ver un repunte en el 
margen operativo por mayores ventas y eficiencias operativas.  

• Al precio de Ps$ 28.65, la valuación de la acción medida con el VE/UAFIDA luce atractiva al 
caer de 17.33x a 15.27x estimadas para el ‘02, lo que nos arroja un precio objetivo para la serie 
“V” de Ps$ 32.50 en los próximos 12 meses. Esto nos lleva a reiterar la COMPRA de la acción. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Sector Alimentos 

GRUPO HERDEZ.- Anunciaron que el 19 de marzo la empresa sostendrá una asamblea de 
accionistas, donde se propondrán entre otras cosas: la aprobación de resultados del 2001, el pago de 
un dividendo de Ps 0.165 por cada una de las acciones Serie "B" (la tasa de rendimiento del dividendo 
es del 5.8% sobre el precio de Ps 2.85) y la designación de los miembros del Consejo de 
Administración de la empresa. 

 

GRUPO BIMBO.- En relación con el comunicado del pasado 22 de enero, en donde se anunció que 
habían alcanzado un acuerdo para adquirir las operaciones de panificación en la región oeste de los 
Estados Unidos pertenecientes a George Weston, Ltd., la empresa informó que completó la operación 
de compra-venta después de haber obtenido todas las autorizaciones necesarias por las autoridades 
competentes en EUA. El día de ayer se realizó el pago respectivo, a través de la contratación de un 
crédito puente otorgado por Bank of America, Citibank, ING Bank y JP Morgan Chase Bank. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Medios y Telecomunicaciones 

GRUPO TELEVISA.- Anunciaron a principios de la semana,  la emisión de US$300 millones a 30 
años en Notas Senior con una tasa cupón de 8.50%. Las Notas se colocaron a un precio de descuento 
de 99.431% lo que representa una tasa efectiva a vencimiento de 8.553% ó 305 puntos base por arriba 
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Las Notas Senior vencen el 11 de marzo de 2032.  

La transacción se colocó a 47.3 puntos base por arriba de la tasa de interés aplicable a los bonos del 
Gobierno Federal con vencimiento en 2031. La oferta tuvo una sobre demanda de cinco veces sobre el 
monto emitido, la cual predominantemente se distribuyó entre inversionistas institucionales.  

Con esta transacción, Grupo Televisa se convierte en la primera Compañía mexicana en emitir Notas 
Senior a 30 años. Una parte de los recursos obtenidos de las Notas serán aplicados para refinanciar el 
Crédito Puente por US$276 millones contratado en diciembre de 2001 para financiar la adquisición de 
acciones de Univision.  

Asamblea de 
accionistas el día 
19 de marzo. 

Concluyen 
compra de una 
parte de las 
empresas 
George Weston 
Ltd.. 

Televisa emite 
notas senior con 
vencimiento en 
el 2032. 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, Telefónica Móviles anunció que ha firmado un 
acuerdo de intención para comprar el 65% del capital de PEGASO. Esta participación la  adquiere de 
Sprint, Leap Wireless y otros inversionistas financieros. El desembolso para Telefónica ascendería a 
US$70.5 millones. En su comunicado, la empresa española argumenta que el valor actual de Pegaso se 
fijó en US$1,360 millones, lo que podría implicar que la deuda de la empresa asciende a US$1,250 
millones.  El 35% que tiene El Grupo Burillo en Pegaso, no se venderá y  éste continuará como socio 
estratégico de la empresa. Posteriormente, Telefónica Móviles y el Grupo Burillo llevarán a cabo una 
ampliación de capital en Pegaso, con el fin de reforzar su estructura financiera y para sus planes de 
expansión futuros. El principio de acuerdo alcanzado, también incluye que tanto Telefónica Móviles 
como el Grupo Burillo, realicen, una vez obtenidas las autorizaciones correspondientes mexicanas,  la 
integración de Telefónica Móviles México y Pegaso en una nueva sociedad, de la cual Telefónica 
Móviles tendrá un porcentaje de participación de entre el 90% y 92% (dependiendo del capital 
aportado), y el Grupo Burillo el porcentaje restante de entre el 8% y el 10%.  Cabe mencionar que, a 
finales del año pasado, Telefónica Móviles México contaba con más de 1.2 millones de clientes 
activos, en la zona norte del país donde tiene presencia; y Pegaso cuenta con una base de clientes 
activos de cerca de 800,000 (Pegaso tiene cobertura en doce de las principales ciudades del país, tales 
como: México, D.F., Monterrey, Tijuana, Guadalajara, Cuernavaca, Toluca, Chapala, Saltillo, 
Ensenada, Mexicali, Nuevo Laredo y Reynosa).  El valor de venta de Pegaso se ubica en niveles de 
US$ 1,700 por suscriptor lo que se considera adecuado en relación al valor de Unefon que al 
contar con 825 mil subscriptores al final del año, equivale a US$1,800 por cliente, CEL cotiza a 
US$900 por suscriptor y presta servicio a 1.9 millones de usuarios y AMX que cotiza a US$560 por 
suscriptor atiende a mas de 26 millones de clientes en todo el continente Americano. 

AMERICA MÓVIL (AMX) anunció que, con base en su Asamblea General Ordinaria de 
Accionistas celebrada en abril del año pasado, en donde se aprobó el pago de un dividendo de Ps$0.04 
a cada una de las series "AA", "A" y "L", pagadero en cuatro exhibiciones iguales de Ps$0.01 por 
acción; se informa que el cuarto y último de estos pagos, programado para el día 28 de este mes, se 
llevará a cabo el 27 de marzo, ya que el 28 se considera como día festivo. Cabe recordar que, los tres 
pagos anteriores de este dividendo, se llevaron a cabo en junio, septiembre y diciembre del año 
pasado. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Conglomerados y Acero 

George Bush, Presidente de los EUA impuso tarifas a las importaciones de acero, siguiendo la 
recomendación de la Comisión Internacional de Comercio (ITC). Las restricciones deberán 
permanecer por al menos tres años y serán revisadas en 18 meses a partir de ahora. Las tarifas varían 
de 8% a 30%, dependiendo del producto. Los miembros del TLC, México y Canadá fueron exentados, 
así como Argentina, y otros países. El movimiento afecta más a Rusia, Ucrania, Corea del Sur, China 
y Japón, porque la participación de estos países en las cuotas permitidas sin las restricciones antes 
mencionadas es baja. 

 

Telefónica de 
España firma 
carta de 
intención con 
Pegaso para 
adquirir el 65% 
de la empresa. 

AMX anuncia 
cambio de 
fecha para 
pago de 
dividendo. 

Se exenta a 
México en los 
nuevos 
aranceles al 
acero por parte 
de EUA. 

mailto:glmolina@cbbanorte.com.mx
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Los precios domésticos del acero deberán mejorar gradualmente en el corto plazo. El mayor 
problema que Hylsamex enfrenta hasta el momento (aparte de grandes vencimientos de deuda), son 
los precios del acero. México utiliza los precios de acero de EEUU como su patrón de referencia, por 
lo que, las mejores condiciones en EEUU deberán sugerir buenas noticias para el establecimiento de 
precios en México. 

 

El mercado de exportación (principalmente EEUU), deberá volverse atractivo otra vez. Ya que 
el exceso en capacidad ha encontrado su camino al mercado norteamericano, los precios se han visto 
severamente afectados eliminando la rentabilidad de exportar a EUA para muchos productos. Este 
efecto fue reforzado con el fortalecimiento del Peso. Ahora que dicha capacidad será desplazada del 
mercado, los precios deberán de repuntar aún más. Los embarques adicionales de Hylsamex deberán 
de aumentar los volúmenes de producción lo que, a su vez, deberá ayudar a una mejor absorción de 
costos y gastos. 

 

Sin embargo, una duda permanece: ¿será suficiente el aumento del 25% al 35% en los aranceles 
en México para mantener las importaciones bajo control? En el mercado doméstico, y aún cuando 
México utiliza a EUA como referencia en los precios, se ha abierto una brecha entre los precios 
domésticos del acero y los de EUA: La razón de ello son las importaciones. El gobierno mexicano 
impuso en septiembre un arancel del 25% a todo país con el que no se tiene un tratado de libre 
comercio. A la fecha, y de acuerdo con la administración de Hylsamex, los comerciantes han 
absorbido el incremento en costos y no se ha establecido una tendencia más clara para las 
importaciones de acero. La compañía cree que el 10% adicional en las tarifas si ejercerá los efectos 
deseados.  

 

Aparentemente, las tarifas de importación en los EUA no impedirán la consolidación de la 
industria. Los productores de acero en EUA presionaron por un arancel del 40% en TODOS los 
productos. Lo que obtuvieron fueron tarifas de en el rango del 8% al 30%, dependiendo del producto, 
y de su impacto en la economía de EUA. Como la industria no está protegida por completo, la 
consolidación deberá de continuar, aumentando las oportunidades para encontrar socios o 
compradores para los activos de Hylsamex. 

Una vez que ocurra un mejor entorno para los precios y volúmenes, ALFA puede buscar un 
socio estratégico para Hylsamex. Una de las razones para tener posiciones largas en ALFA es 
apalancarse en un jugador cíclico como éste que se beneficiará mucho del repunte en la economía 
global. Pero otra fuente de valor para los accionistas es el potencial de ALFA para reconfigurar su 
portafolio. Actualmente, Hylsamex es un pasivo en lugar de un contribuyente neto al valor de ALFA. 
Eso podría cambiar, mientras la reestructuración se lleva a cabo, y la economía de TLC repunta. 

 

Recomendamos incrementar posiciones en ALFA. Aunque la posibilidad de un incumplimiento 
técnico en el bono a vencerse en el 2007 de Hylsa puso presión en el precio de las acciones de 
ALFA, la valuación permanece intacta, pus ya considera a Hylsamex como un contribuidor neto 
negativo al valor de ALFA. De esta forma, reiteramos nuestro Precio Objetivo de Ps 18.00. 

El evento es 
positivo en 
términos netos 
para Hylsamex: 

ALFA también 
se beneficia: 
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En HYLSAMX, recomendamos la acción como COMPRA ESPECULATIVA-ALTO RIESGO, 
con un Precio Objetivo de Ps 9.50.  

 

COLLADO.  En el trimestre de Collado, se compensó la debilidad en los precios del 
acero por el crecimiento inorgánico. Aunque Collado tiene cierta flexibilidad, 
continuamos preocupados acerca de los márgenes futuros. 

• Debido a la adquisición que realizara Collado de Francisco Bautista, las cifras anuales no son 
comparables.  Gracias al crecimiento inorgánico, el volumen se incrementó en 55% en forma anual, 
pero el volumen vendido cayó 11% con respecto al 3T01. Esto se puede explicar por la estacionalidad 
(usualmente el tercer trimestre es más activo que el cuarto), así como por un mayor deterioro de la 
economía.  

• De acuerdo al boletín de prensa de la compañía, los precios de los principales productos de 
Collado cayeron entre 10% y 24%.  Los volúmenes se incrementaron en 55%, pero los ingresos 
crecieron 34%, ya que el ingreso por tonelada se contrajo en 14%. Sin embargo, el ingreso medio por 
tonelada se incrementó en 2% con respecto al 3T01. 

• Los costos medios por tonelada crecieron en forma trimestral un 4%.  Necesitamos confirmar con 
la compañía si el arancel del 25% impuesto por el gobierno en septiembre a las importaciones de acero 
tiene algo que ver con esto. Aunque Collado puede cambiar el abasto de su materia prima a EUA con 
su socio Ryerson Tull (estos aranceles no aplican al TLC), presumiblemente los precios deberían ser 
más caros que en importaciones de, por ejemplo, Ucrania. 

• La UAFIDA creció 34%, en forma anual, a Ps 22 millones, pero cayó 30% en forma trimestral.  
La UAFIDA por tonelada disminuyó 13% respecto al 4T00, pero esto se podría explicar por un 
cambio en la mezcla de productos por la inclusión de Francisco Bautista en los números. Lo que es 
desconcertante es que en la comparación con respecto al 3T01, la UAFIDA por tonelada se 
contrajo en 41%, mientras el ingreso por tonelada se incrementó en 2% en el mismo periodo. 
Buscaremos una aclaración sobre esto por parte de Collado, pero los inversionistas deberán de 
observar esto muy cuidadosamente. 

 

Los aranceles impuestos por EUA deberán mejorar los precios del acero en México. Sin embargo, 
seguimos preocupados por los diferenciales en precios de compra y de venta, pues el gobierno de 
México incrementará sus aranceles de la tasa del 25% al 35%, lo que pondrá a prueba los beneficios 
del acuerdo comercial de Collado con Ryerson Tull. El mayor riesgo para los inversionistas es la nula 
bursatilidad de las acciones de Collado 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte  
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ASUR.  El tráfico de pasajeros del mes de febrero disminuyó en un 9% respecto del año anterior, 
informó la empresa en un comunicado. La compañía, desde los acontecimientos de septiembre 11, 
informa mensualmente la evolución del tráfico de pasajeros, medida que seguirá hasta que se 
restablezcan los flujos. En el caso de Cancún, el más importante para el flujo de ASUR, la caída fue 
de 7.4%, mientras que en Cozumel y Huatulco las caídas fueron de 26.4% y 24.4%, respectivamente.  

 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Todavía con 
debilidad en el 
tráfico de 
pasajeros para 
Asur. 
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Resumen Nacional Semanal 
8 de Marzo del 2002 
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 7,192.22 4.27% 7.64% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 405.08 4.66% 7.93% VOLUMEN (000) 685.9              31.23 41.17
IMC30 116.54 4.57% 7.68% IMPORTE (000) 9,936.6           28.30 69.22

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.75 18.23 14.43 V.E./UAFIDA 6.61 6.48 6.63
P/V.L. 1.78 1.74 1.66 P/UAFIDA 4.78 4.65 4.60

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

CINTRA A 36.88 COLLADO * -37.68 NORTEDE A 0.595014       3.31 8.92
SAVIA A 29.55 VALLE B -27.89 NORTEIN A 5.592234       4.74 7.91
HILASAL A 15.09 POSADAS L -16.60 NORTEAG A 0.094261       1.78 -3.29
IMSA UBC 13.33 SYNKRO A -12.50 NORTERV A 0.609499       3.28 -0.80
ALFA A 11.94 HOGAR B -9.05 NORTEAP A 5.871040       0.14 7.96
TAMSA * 11.32 CYDSASA A -7.69 NORTECO A 4.432531       -0.62 -6.04
NADRO B 11.11 PENOLES * -7.08 NORTECP A 1.405935       0.07 5.49
SORIANA B 10.70 WINGS B -2.82 NORTEFI A 1.368090       0.19 10.90
TMM L 10.67 EMPAQ B -2.02 NORTELP A 60.062538     0.24 10.43

NORTEMD A 18.178192     0.16 9.23

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.311459       0.15 8.39
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.385529     0.36 …..  

CDs  60 días 4.02 4.02 4.00 NORTELM A 2.052487       0.12 …..  
CDs  90 días 4.09 4.10 4.27 NORTEMF A 1.034480       0.18 …..  
CDs  180 días 4.67 4.68 4.90 NORTEMM A 4.083417       0.12 …..  
PAGARES  28 días 3.60 3.60 3.63 NORTEPZ A 5.104042       0.12 …..  

PAGARES  91 días 4.17 4.17 4.37 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.83 4.83 4.96 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.2000 8.4500 8.5500
CETES  28 días 6.97 7.28 8.15 TIIE 91 días 8.3000 8.7000 8.9750
CETES  91 días 7.19 7.66 8.27
CETES 182 días 7.63 8.69 8.64 CPP (Febrero) 6.01 …..  5.52
CETES 364 días n.c. 9.11 9.07 CCP-MN (Febrero) 6.76 …..  6.19
BONOS  3,640 días 9.72 9.93 9.93 CCP-UDIS(Enero) 6.17 …..  6.03
BONDES91  1,043 días n.c. 0.45 0.56 CCP-DLS (Enero) 3.66 …..  3.38
BONDES182  1,821 días 0.29 0.29 0.31
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.35 7.05 8.15 UDI (Unidad de Inversión) $3.084445 $3.084404 $3.077579

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0728 9.0728 9.1303 9.1303 9.1381 9.1381
INTERBANCARIO 9.0520 9.0620 9.0750 9.0850 9.1300 9.1360
SPOT (48 HORAS) 9.0720 9.0770 9.1110 9.1160 9.1500 9.1550

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

AL CONSUMIDOR 0.00 -0.06 0.86 4.79
PRODUCTOR    …..   -0.10 0.53 0.23

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 7 de Marzo de 2002


