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Análisis y Comentarios 
Boletín Semanal 

 
 
 
Esta semana: 
 

Economía Internacional…
 
Greenspan deja la puerta abierta para nuevas bajas 
en la tasa de interés. Nerviosismo por la devaluación 
de Argentina. 

Economía Nacional… 
 
Durante el 2001 la inflación se ubicó en 4.4% 

En noviembre, la producción industrial registró una 
caída del 3.7%. 

En octubre, el IGAE tuvo una disminución del 1.7%.  

Mercado de Dinero… 
 
Las tasas primarias mostraron una fuerte baja 
generalizada, apoyadas por las buenas perspectivas 
generadas tras la aprobación de la Reforma Fiscal. 

Análisis Técnico… 
Las señales positivas hacia el mediano plazo se 
reafirman. La Bolsa y los índices de Estados Unidos 
parecen estar iniciando un período de pausa en el 
corto plazo, pero no hay evidencia de que sería un 
ajuste fuerte. Se sugiere cautela. 

Fundamental… 
 
Gsanbor/SEARS, Wal*Mart, Tvazteca, Telmex, 
ASUR, Gméxico. 
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Comentario Económico Internacional 
En un discurso este viernes, Greenspan enfatizó que se siguen enfrentando riesgos significativos en el 
corto plazo. Las utilidades y la inversión siguen débiles, y el gasto de los consumidores sigue limitado 
por el alza en las tasas de largo plazo que ha generado la expectativa de recuperación, y por posibles 
incrementos en el desempleo. Pero dijo que si continúan observándose y consolidándose los factores 
favorables que se han visto recientemente, los riesgos irán disminuyendo. 

Nosotros consideramos que Greenspan dejó la puerta abierta para nuevas bajas en la tasa de interés. 
Seguimos pensando que la disminución en la junta del 29-30 de enero será de 25pb. El tono de 
Greenspan fue más negativo que aquel que se podía percibir en las recientes estimaciones de los 
analistas. Parecería que el Fed ha intentado frenar el fuerte optimismo que generó la reciente 
publicación de buenos datos, sembrando una expectativa que, si bien es de recuperación para este año, 
es un poco más cautelosa. 

Por otro lado, aunque la moratoria en Argentina estaba en gran medida descontada, parecería que la 
devaluación no. Después de un periodo de tranquilidad después de que fue disminuyendo el temor de 
un contagio, Brasil se ha vuelto a ver algo presionado. Durante la semana, el riesgo país se incrementó 
cerca de 70pb, y el real se ubicó en niveles cercanos a los 2.40.; pero éstos todavía son niveles muy 
inferiores a los que prevalecían a mediados de septiembre, cuando el real llegó a 2.83, y el riesgo país 
a niveles superiores a los 1200pb. 

 

Comentario Económico Nacional 
En México la inflación al cierre del 2001 fue de 4.4%, el incremento de precios más bajo de los 
últimos treinta años. La tendencia descendente de la inflación durante el 2001 se atribuye a diversos 
factores. Por un lado, a la desaceleración de la actividad económica, ya que al debilitarse la demanda 
los precios se presionaron a la baja. Un segundo factor fue la volatilidad que experimentaron los 
productos agropecuarios que, particularmente este año, predominó a la baja. Finalmente, la 
apreciación del tipo de cambio debido a la abundante entrada de capitales externos que mantuvieron la 
fortaleza del peso y favorecieron a los bienes comerciables. 

Al parecer, la industria comienza a recuperarse paulatinamente. En noviembre, registró una caída del 
3.7% que se compara favorablemente con la disminución del 4.7% que mostró durante el tercer 
trimestre. Los sectores más afectados continúan siendo aquellos vinculados con el exterior, 
particularmente la maquila de exportación que tuvo una caída del 18.8%. A pesar de que se observa 
una mejoría en la producción industrial, consideramos que todavía es prematuro hablar de una 
reactivación. Creemos que la industria enfrentará dificultados hasta el primer trimestre del 2002 y será 
hasta la segunda mitad del año, acorde con el crecimiento de Estados Unidos, cuando empiece a 
mostrar tasas de crecimiento positivas. 

El Indicador Global de la Actividad Económica (IGAE), que es equivalente al PIB mensual, registró 
una disminución en octubre de 1.7% con respecto al mismo periodo del 2000. Aunque es un dato 
rezagado, el IGAE es importante para ver la evolución de la actividad económica durante el cuarto 
trimestre y, por consiguiente, para el cierre del 2001. Para el cuarto trimestre del 2001 estimamos una 
caída del PIB del 1%, con este resultado el crecimiento de todo el año se ubicaría en –0.2%. Sin 
embargo, para el 2002 esperamos una reactivación de la actividad económica y calculamos que el PIB 
crecerá en todo el año 2.4%. Finalmente, después de tener un año de desaceleración esperamos uno de 
recuperación. 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias mostraron una fuerte baja generalizada, apoyadas por las buenas perspectivas 
generadas tras la aprobación de la Reforma Fiscal.  
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Durante la mayor parte de la semana fue evidente el ánimo positivo que provocó una mayoría de 
posturas de compra en todos los papeles. Sin embargo, hacia final de la semana la falta de liquidez en 
el papel a un día se extendió a los demás plazos, mismos que cerraron fuertemente al alza.  

Aún así, consideramos importante tener en cuenta que la disciplina fiscal y monetaria han mantenido 
un rumbo de congruencia en los últimos tiempos, lo que seguramente mantendrá la perspectiva 
positiva para México. 

 

Comentario Mercado Accionario 
Las gráficas de largo plazo de la Bolsa, continúan apuntando hacia un buen comportamiento para el 
mediano y largo plazo. De corto plazo sin embargo, ha comenzado a surgir la inquietud de que el alza 
de la Bolsa se ha prolongado mucho y lo que vendría en los siguientes días o semanas sería un período 
de pausa. Dada la magnitud del repunte, pareciera que es más posible que se presente un ajuste, que 
un período de lateralidad. Sin embargo, no hay señales de debilidad evidentes en las gráficas, que 
apunten a que de haber un descanso en el avance, se presente como una corrección profunda.  

 
Comentario Fundamental 
! Grupo Financiero Banorte asume la administración de Bancrecer. Banamex vende una parte de su 

participación accionaria en Bansud (subsidiaria bancaria en Argentina). 

! GSANBOR/SEARS renueva uso de marca para los 10 años siguientes.  WAL*MART registra 
año “record” en ventas y utilidades. 

! TV Azteca anunció sus expectativas de EBITDA y Ventas para el 4T01. 

! TELMEX podría participar en la subasta pública del sector telecomunicaciones de Ecuador. 

! ASUR reporta tráfico de pasajeros al mes de diciembre. 

! GMEXICO: el mercado del cobre todavía muestra debilidad pese a la firmeza en los precios. 
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Opinamos que ... 
... con el inicio del nuevo año 2002 hemos conocido eventos que reafirman lo que pensábamos en 
diciembre: México y la bolsa mexicana en especial, son de las inversiones más atractivas para todo el 
año.  

Actualmente, la bolsa parecería estar iniciando un período de corrección o lateralidad de corto plazo 
que puede ser una nueva oportunidad para comprar, y lo pensamos así por varias razones: 

La corrección de México se debe, por un lado, a que por ahora tenemos en el escenario mundial a 
Brasil como posibilidad de inversión, aparentemente con más potencial que nosotros porque el año 
pasado sufrieron sus mercados financieros a causa de Argentina. Brasil está atrayendo dinero, tanto 
del que estaba buscando acomodo como del que estaba invertido, por ejemplo, en México. Sin 
embargo, aunque se está reconociendo que Brasil ya no se contagiará de los problemas de Argentina, 
de cualquier manera le afectará el tener un socio comercial más competitivo porque devaluó su 
moneda. Además, en Brasil tendrán elecciones presidenciales en octubre, por lo que el panorama se 
prevé altamente volátil y politizado gran parte del año. Brasil, entonces, es una inversión atractiva 
pero de corto plazo, quizá durante el primer trimestre, pero probablemente no más allá. 

Al mismo tiempo, a la pausa también ha contribuído la percepción de que para México será difícil 
mejorar sus fundamentales aún más, sobretodo en el corto plazo. La gran mayoría de los eventos 
esperados ya han ocurrido y están descontados. A pesar de que falta el grado de inversión de S&P, se 
logró colocar un bono global esta semana a tasas muy competitivas con otros instrumentos que ya 
tienen la calificación - pareciera que ya tenemos el grado de inversión. La siguiente reforma en la 
agenda del mercado es la energética, pero las expectativas de que se lleve a cabo pronto han 
disminuído mucho al ver la dificultad del Congreso para sacar adelante la reforma fiscal, de manera 
que no hay eventos específicos que por ahora se esté esperando que sucedan para que los mercados 
reaccionen. 

Por otro lado, también se tiene que terminar de asimilar la reforma fiscal y, sobre todo, se deben 
aclarar las dudas que han surgido, que son muchas. Inclusive, está en veremos si habrá una miscelánea 
fiscal que aclare, modifique o corrija la reforma. Todavía quedan muchas cosas en el aire y lo que 
tenemos son tan sólo interpretaciones. 

Lo que sí queda claro es que lo que realmente sufrió reformas fue la Ley del ISR y, en general, las 
opiniones son favorables con respecto a la homologación de la tasa en 35%. Aparte de esto, no se han 
dado otros cambios estructurales que necesitamos para poder sostener un crecimiento sólido y lograr 
un mayor desarrollo hacia delante, pero tampoco son estrictamente necesarios en el corto plazo. 

Finalmente, a nivel macro, se pedían dos cosas muy importantes de la reforma: una, que se reflejara 
una capacidad de llegar a acuerdos entre el ejecutivo y el legislativo que garantice la gobernabilidad y 
dos, que se recaudara alrededor de 1% del PIB adicional. Las dos condiciones se cumplieron, y la 
respuesta ha sido la reacción positiva de los mercados este principio de año. 

En conclusión, efectivamente, Brasil presenta una oportunidad de inversión actualmente, pero es una 
oportunidad un tanto especulativa y de corto plazo. De México, por su lado, no ha disminuido ni 
cambiado su atractivo - México es una buena opción para el largo plazo y se reflejará en el desempeño 
del mercado cuando se empiecen a descontar la evolución esperada de la economía y de las utilidades 
de las empresas. 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Brasil 

Aunque la moratoria en Argentina estaba en gran medida 
descontada, parecería que la devaluación no. Después de 
un periodo de tranquilidad después de que fue 
disminuyendo el temor de un contagio, Brasil se ha 
vuelto a ver algo presionado. 

Durante la semana, el riesgo país se incrementó cerca de 
70pb, y el real se ubicó en niveles cercanos a los 2.40, 
después de haber estado en 2.29 el 3 de enero. Sin duda, 
estos todavía son niveles muy inferiores a los que 
prevalecían a mediados de septiembre, cuando el real 
llegó a 2.83, y el riesgo país a niveles superiores a los 
1200pb. 

1.5
1.7
1.9
2.1
2.3
2.5
2.7
2.9

J-00 M-00 S-00

400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800

D-98 M-99 O-99

Situación Económica 

• Favorecido por un
Brasil logró obtene
de seis años de défi

• Afectada por el de
2001, la inflación s
había establecido 
arriba del 7.0%. 

• La tendencia en la
pasado fue de alza
19.0%. 

 • En los pocos días que van del 2002, Brasil logró colocar 
un bono por 1,000 millones de dólares a diez años, que 
tendrá un rendimiento superior al 12.0%. 

• De acuerdo con el Banco Central, la inflación se ubicará 
alrededor del 3.5% durante este año. 

 

Perspectiva 

Sin duda, Brasil es uno de los países más afectados por la 
crisis en Argentina y, aunque gran parte del impacto se fue 
descontando a lo largo del año pasado, hoy se ha generado 
algo de nerviosismo. 

El escenario que vemos para Brasil este año es de riesgo, pero 
es importante dejar en claro que no es un escenario de l 
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a fuerte deprecación del real, 
r un superávit comercial después 
cit.  

slizamiento de la moneda, en el 
uperó por mucho la meta que se 

a principios de año, y se ubicó 

s tasas de interés durante el año 
, y su tasa líder (Selic) cerró en 

incumplimiento de pagos como el de Argentina. A pesar de su 
elevado endeudamiento, Brasil sigue teniendo acceso a los 
mercados internacionales como se observó en la colocación 
del bono y gracias a que ha ido cumpliendo con las metas, 
tiene el apoyo del Fondo Monetario Internacional. Sin 
embargo, las elecciones en octubre de 2002, y el escenario en 
Argentina estarán generando algo de volatilidad.  

El entorno político podría empezar a generar ruido desde 
mediados del segundo trimestre. Todo apunta a que las 
elecciones presidenciales estarán muy reñidas. Cardoso (que 
pertenece al PSDB) ya fue reelegido una vez por lo que no 
podrá hacerlo nuevamente. El PSDB ha encabezado desde 
1995 una coalición de centro derecha de cuatro partidos. Hoy 
está en duda si esta coalición podrá mantenerse en el poder  o 
si serán los partidos de centro izquierda los que tomarán el 
poder.  

Después de que la popularidad del actual presidente había 
caído muy fuerte cuando Brasil enfrentaba una crisis 
energética y una agresiva depreciación de su moneda, hoy 
parecería que las medidas de su administración han sido las 
correctas. Cardoso lleva ocho años en el poder, por lo que los 
inversionistas estarán atentos al rumbo que podría tomar el 
país de mantenerse está coalición en el poder o de darse una 
fragmentación o el triunfo de un nuevo partido.  

 

 

 

 

 

 

 

 

esgo País 
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Estados Unidos 

Greenspan habló este viernes 11 sobre el estado de la 
economía norteamericana, después de que varios 
funcionarios del Fed dieran a lo largo de la semana su 
punto de vista con respecto a la recuperación. 

Lo más importante del discurso de Greenspan puede 
reducirse en: 

• Hay señales de que la economía está 
estabilizándose. Estas señales son muy parecidas a 
las que había antes de los ataques del 11 de 
septiembre. 

• Se ha estado dando una liquidación importante de 
inventarios, lo que terminará por generar incentivos 
para producir. 

• La caída en inventarios no será suficiente si la 
demanda por bienes y servicios no se reactiva. A 
pesar de que ha habido ya signos de estabilización, 
todavía es prematuro decir que los factores que han 
limitado la actividad económica han sido abatidos 
por completo y que ya se puede hablar de una 
recuperación sostenida. 

• El mercado laboral es un factor elemental para el 
desarrollo del consumo. Aunque la caída en los 
empleos se ha moderado con respecto a lo que 
vimos después de los ataques del11 de septiembre, 
consideran que la tasa de desempleo podría seguir 
subiendo por algún tiempo. Aquí será muy 
importante el papel de la productividad. 

• Aunque el Congreso no ha aprobado el paquete de 
estímulo, confían en que las reducciones en 
impuestos que ya se hicieron y el aumento en el 
gasto han tenido un efecto positivo. 

• El Fed ha bajado las tasas de interés de forma muy 
agresiva y ha inyectado liquidez.  

• Parte del estímulo que viene de las políticas fiscal y 
monetaria se ha visto limitado porque las 
expectativas de una pronta recuperación han 
incrementado las tasas de interés de largo plazo y 
las tasas hipotecarias. 

• Aunque los inventarios y el consumo son muy 
importantes, un factor esencial es la evolución de la 
inversión y las utilidades de las empresas. 

 

• Greenspan enfatizó que se siguen enfrentando riesgos 
significativos en el corto plazo. Las utilidades y la 
inversión siguen débiles, y el gasto de los consumidores 
sigue limitado por el alza en las tasas de largo plazo que 
ha generado la expectativa de recuperación, y por 
posibles incrementos en el desempleo. Pero dijo que si 
continúan observándose y consolidándose los factores 
favorables que se han visto recientemente, los riesgos 
irán disminuyendo. 

Nosotros consideramos que Greenspan dejó la puerta abierta 
para nuevas bajas en la tasa de interés. Seguimos pensando 
que la disminución en la junta del 29-30 de enero será de 
25pb. El tono de Greenspan fue más negativo que aquel que 
se podía percibir en las recientes estimaciones de los 
analistas. Parecería que el Fed ha intentado frenar el  fuerte 
optimismo que generó la reciente publicación de buenos 
datos, sembrando una expectativa que, si bien es de 
recuperación para este año, es un poco más cautelosa. 

 

K.Goya 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO  
Inflación  

En México la inflación al cierre del 2001 fue de 4.4%, el 
incremento de precios más bajo de los últimos treinta años. 
Aunque el mercado ya esperaba una cifra menor a la meta 
del 6.5% propuesta por Banco de México a principios de 
año, este resultado superó con mucho las expectativas de 
los analistas. 

INPC
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INFLACIÓN

La tendencia descendente de la inflación durante el 2001 se 
atribuye a diversos factores. Por un lado, a la 
desaceleración de la actividad económica, ya que al 
debilitarse la demanda los precios se presionaron a la baja. 
Un segundo factor fue la volatilidad que experimentaron 
los productos agropecuarios que, particularmente este año, 
predominó a la baja. Finalmente, la apreciación del tipo de 
cambio debido a la abundante entrada de capitales externos 
que mantuvieron la fortaleza del peso y favorecieron a los 
bienes comerciables. El crecimiento anualizado de las 
mercancías fue del 3.85%, muy por debajo del índice 
general. 
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 Al parecer, nuestro país ha entrado en un proceso de 
estabilidad de precios. En los últimos tres años, la inflación 
se ha ubicado por debajo de la meta determinada por 
Banco de México y cada vez estamos más cerca de lograr 
la convergencia con nuestros principales socios 
comerciales: Estados Unidos y Canadá. 

Sin duda el 2002 será un año importante para la 
consolidación de los precios y para ver si es posible 
alcanzar una inflación del 3% en el 2003. Aunque 
finalmente los nuevos impuestos aprobados en la reforma 
fiscal no tendrán un impacto significativo en la inflación, 
lo cierto es que con la recuperación económica, que 
esperamos se dé hacia la segunda mitad del año, se 
enfrentarán presiones inflacionarias que harán más difícil 
obtener los resultados esperados. 

Otro factor que puede poner en riesgo el objetivo 
inflacionario es el tipo de cambio. Sin embargo, nosotros 
creemos que durante el 2002 este no será un factor de 
presión sobre los precios. La prudencia fiscal y monetaria 
que observamos durante el 2001 prevalecerá este año. En 
este sentido, México seguirá siendo un país atractivo para 
la inversión extranjera que mantendrá el peso estable y, por 
lo tanto, a la inflación.  

Producción Industrial 

Al parecer, la industria comienza a recuperarse 
paulatinamente. En noviembre, registró una caída del 3.7% 
que se compara favorablemente con la disminución del 
4.7% que mostró durante el tercer trimestre. Los sectores 
más afectados continúan siendo aquellos vinculados con el 
exterior, particularmente la maquila de exportación que 
tuvo una caída del 18.8%. Lo anterior, provocó un fuerte 
impacto sobre la rama manufacturera que cayó 4.5%. 

 Producción Industrial México 
y Estados Unidos 

Nov 
-3.7%

Nov -6%-8.0%

-4.0%
0.0%

4.0%

8.0%
12.0%

16.0%

98 99 OO O1
México Estados Unidos

E

 



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 9  
 

La diferencia por la que industria ha empezado mostrar 
signos de mejoría se debe a los sectores que están más 
relacionados con el mercado interno. La construcción tuvo 
una caída en noviembre del 3.8%, mientras que en octubre 
había presentado una disminución del 4.9%. Por su parte, la 
minería acumula dos meses consecutivos con tasas de 
crecimiento positivas.  

Nov 
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Producción Industrial y Manufactura
(Variación Anual)

 
A pesar de que se observa una mejoría en la producción 
industrial, consideramos que todavía es prematuro hablar 
de una reactivación. Creemos que la industria enfrentará 
dificultados hasta el primer trimestre del 2002 y será hasta 
la segunda mitad del año, acorde con el crecimiento de 
Estados Unidos, cuando empiece a mostrar tasas de 
crecimiento positivas. 

IGAE     

El Indicador Global de la Actividad Económica (IGAE), 
que es equivalente al PIB mensual, registró una 
disminución en octubre de 1.7% con respecto al mismo 
periodo del 2000. Aunque es un dato rezagado, el IGAE es 
importante para ver la evolución de la actividad económica 
durante el cuarto trimestre y, por consiguiente, para el 
cierre del 2001. 

La caída del IGAE durante octubre se debió, 
principalmente, a una disminución del 4.5% en la 
producción industrial y del 0.6% en el sector servicios, 
mientras que la agricultura fue la única rama que registró 
un resultado positivo al ubicarse en 3.4%. 

Como mencionamos anteriormente, la industria comienza a 
mostrar señales de mejoría al cierre del 2001; sin embargo, 
el sector que preocupa es el de servicios que ha mostrado 
un mayor deterioro. Lo anterior, es muy relevante porque 
los servicios tienen una incidencia en el PIB de alrededor 
del 65%. 

IGAE
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Para el cuarto trimestre del 2001 estimamos una caída del 
PIB del 1%, con este resultado el crecimiento de todo el 
año se ubicaría en –0.2%. Sin embargo, para el 2002 
esperamos una reactivación de la actividad económica y 
calculamos que el PIB crecerá en todo el año 2.4%. 
Finalmente, después de tener un año de desaceleración 
esperamos uno de recuperación. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,462,125 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
   Variación % anual 4.9 2.1 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 -3,676.0 -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
   Cuenta de Capital 17,652.1 1,868.6 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
Dic  Dic  Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 -0.4 1.7 -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 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 Ene 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5

Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418
   Variación % mensual 1.00 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14
   Variación % anual 12.32 8.96 8.11 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 0.55 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 304.231 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.413 328.753 329.753
   Variación % mensual 0.79 -0.95 1.77 -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 6.77 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 1.77 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 9.7701 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 9.7757 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 17.89 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 18.50 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 14.66 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 6,496.89 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 2.31 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 Ene 18

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 Ene 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 18.4
   M4a  (var.% anual) 19.4 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 13.8

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1731.6 r/ Feb 8
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,609.0 12,855.5 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
Importaciones  (mdd) 13,179.6 15,075.7 13,799.5 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

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 33,555.0 35,817.0 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

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

al 11 de Enero de 2002
20011999 2000

2001

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 8,733.5 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
   Variación % 4.4 3.1 1.7 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.1
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 5,854.0 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 5.7 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 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.6 1.8
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.4 1.0 0.9 1.0 0.9 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9 1.0

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.5 Ene 22
NAPM  (índice) 56.8 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.2
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.9 -0.9 -0.3 -0.1 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 6.4 -3.7 -1.7 e/
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 177.5 178.3 177.7 177.7 Ene 16
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 0.0 0.0 e/
   Variación % anual 2.7 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.8 2.7 2.2 2.0
CORE 179.0 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 e/
   Variación % anual 2.0 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.6 141.7 141.6 142.3 142.2 141.7 140.4 140.9 141.5 139.3 138.4 137.5
   Variación % mensual 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.5 0.1 -0.4 -1.1 0.4 0.4 -1.6 -0.6 -0.7
   Variación % anual 2.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 2.5 1.6 2.1 1.8 -0.2 -1.0 -1.8
CORE 147.0 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.1
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.7 -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 1.7 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 5.42 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 5.15 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 5.16 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 5.54 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 5.98 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 10,887.36 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 2,772.73 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 1,366.01 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 0.9366 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 102.37 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63
Salario por Hora  (dls.) 13.45 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.61
R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

20011999 2000

2001
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Calendario de Información: Enero 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

7 Enero 8 Enero 9 Enero 10 Enero 11 Enero 
  

 
 

Balanza Comercial (rev) 
Inflación 2001 4.4% 

IGAE –1.7% 
 
 

Producción Industrial 3.7% 
 
 
 
 

 Ordenes a Fábricas  Precios de Importaciones y 
Exportaciones 

Precios al Productor (Dic) 
 
 
 
 

14 Enero 15 Enero 16 Enero 17 Enero 18 Enero 
Indicadores Coincidente y 
Adelantado 

 
 
 

Inversión Fija Bruta  
 
 

Desempleo 
 
 
 
 

 Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios (Nov) 
Precios al Consumidor (Dic) 
Producción Industrial (Dic) 

 
 

Confianza de los 
Consumidores (UM) 
 
 
 
 

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

 
 

Balanza Comercial (oportuna) Ventas al Menudeo 
 
 

IGAE 
 
 
 
 

 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  
 
 
 
 

 
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 287.80 279.20 273.00 282.00 266.10 268.60
   Plata Nueva York 4.77 4.71 4.31 4.43 4.26 4.55
   Cobre (D ls. xTon.) 1,513.00 1,445.50 1,463.00 1,378.50 1,543.00 1,784.50
   Zinc (D ls. x Ton.) 811.00 812.00 741.00 767.50 858.00 1,029.50
Petróleo
   Brent Ligero 19.20 21.65 17.56 21.26 24.20 25.41
   Arabe Ligero 16.14 16.27 14.30 17.30 21.44 22.60
   Arabe Pesado 14.54 14.37 12.40 15.60 19.89 18.90
   W est Texas Intermediate 20.51 20.68 18.35 22.54 27.25 29.45
   O lmeca 19.60 19.81 17.19 21.04 25.13 26.20
   Istmo 18.10 18.36 15.62 19.35 23.11 24.77
   Maya 14.47 14.81 12.92 16.71 19.15 17.90
   Mezcla 16.24 16.54 14.36 18.16 21.56 19.86
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 5.000 5.500 6.750 9.000
   Libor 3 meses 1.827 1.870 1.900 2.430 3.760 5.676
   Libor 6 meses 1.928 1.983 1.930 2.371 3.793 5.505
   Cds. 30 días 1.710 1.820 1.760 2.510 3.730 5.880
   Cds. 90 días 1.660 1.790 1.760 2.400 3.620 5.680
   Cds. 180 días 1.730 1.930 1.810 2.350 3.660 5.510
   Treasury Bills 3 meses 1.613 1.720 1.659 2.263 3.590 5.269
   Treasury Bills 6 meses 1.580 1.685 1.625 2.220 3.500 5.130
   Treasury Bond 30 años 5.366 5.549 5.555 5.408 5.685 5.123
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 2.000 3.250 5.500
   Fondos Federales 1.688 1.563 1.813 2.438 3.750 6.125
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.390 3.400 3.430 3.800 4.540 4.850
   Yen Japonés 0.060 0.070 0.090 0.100 0.110 0.520
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 93.250 92.750 92.500 92.500 90.000 90.625
   Descuento 99.000 99.000 99.000 98.750 97.750 99.000
   G lobal 128.500 128.375 126.250 120.250 121.875 120.750
 Argentina
   Par 45.000 44.000 47.250 59.750 59.875 70.500
   Descuento 45.500 48.000 47.125 59.000 64.375 76.750
 Brasil
   Par 68.250 68.750 68.250 63.750 63.500 69.375
   Descuento 72.250 73.500 71.875 64.375 70.500 75.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8922 0.8948 0.8925 0.9023 0.8588 0.9526
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4487 1.4464 1.4390 1.4448 1.4082 1.4978
   Marco Alemán 2.1909 2.1848 2.1909 2.1664 2.2763 2.0521
   Dólar Canadiense 1.5965 1.5950 1.5729 1.5638 1.5252 1.4938
   Franco Francés 7.3480 7.3275 7.3480 7.2658 7.6345 6.8824
   Franco Suizo 1.6540 1.6519 1.6534 1.6456 1.7666 1.6122
   Peseta Española 186.39 185.86 186.39 184.30 193.65 174.57 
   Yen Japonés 132.08 130.88 126.09 121.41 124.37 117.59 
Futuros - Nueva York Ene/02  Feb/02  Mar/02  
   Oro 287.100 287.400 287.450
   Plata 4.693 4.693 4.695
   Crudo Ligero Feb) 19.68 Mar) 20.32 Abr) 20.61 
   Peso Chicago 0.108625 0.108025 0.107425
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 
M ERCAD O S Em isora C ierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año

EM ERG ENTES IP yC 6,420.15      -2 .90 4.39 10 .54 -2 .19 0.75 7.60
A LFA A 11 .21           -2 .10 -3 .69 39 .78 -7 .51 9.58 -4 .51

Ind ice A M X  L 8.53             -6 .67 -0 .81 18 .47 -8 .08 -3 .29 … ..
Local 1  Sem . Acum . A PA SC O  * 46 .20           -0 .75 2.44 12 .27 -3 .95 2.67 -0 .65

A RA  * 17 .20           5 .52 14 .06 44 .05 13 .91 5.91 47 .01
C O R EA    (K O S PI) 727.36 -3 .13 5.45 A RC A * 22 .40           1 .59 2.75 -5 .41 -10.04 -2 .99 52 .38
H O N G  KO N G  (HA N G  SE NG ) 11 ,166 .46 -4 .58 -2 .02 B IM BO  A 18 .82           -0 .84 -0 .95 -5 .85 17 .63 3.98 41 .93
M ALAS IA    (KLSE  C O M P O S ITE) 703.04 1.39 1.01 C EM EX  C PO 45.81           -2 .94 -4 .56 3.95 -6 .49 -0 .41 15 .25
S ING A PU R (S TR AITS  TIM E S) 1,704.07 1.61 5.23 C IE B 16 .92           -15.36 -5 .95 7.96 -49.72 -18.85 -50.80
A RG EN TINA   (M E R VA L) 343.22 0.00 16 .19 C INTR A A 2.50             -49.39 -54.55 -63.24 1.64 -1 .00 15 .93
B RA SIL  (BO V ES PA ) 13 ,587 .49 -7 .92 -3 .64 C O LLA DO  * 6.95             0 .00 -0 .43 -11.46 -13.02 0.00 -20.30
C HILE    (C IG P ) 5,325.10 -5 .75 -3 .61 C O M E RC I U BC 6.42             -7 .76 -13.24 9.37 -16.62 -9 .58 -25.52
M EX IC O    (IPC -D LS .) 697.18 -4 .24 -0 .44 C O N TA L * 13 .70           4 .58 14 .17 5.38 -2 .49 1.48 26 .85

C O N VE R  B 4.50             0 .00 -10.00 -17.88 -17.58 0.00 -18.18
C YD SA S A A 2.99             0 .00 2.75 -21.11 -18.08 0.00 -21.32
D ES C B 5.20             7 .44 20 .93 40 .54 30 .00 7.00 36 .84
E LE KTRA  C PO 6.43             2 .23 6.11 15 .65 -21.97 9.73 -27.91

M U LTIPLO S FEM SA  U BD 33.50           0 .84 3.68 13 .52 -10.50 7.99 4.69
PRECIO /U TILID AD  PO ND ERAD O S G CA RS O  A 1 30 .17           -5 .24 5.16 28 .38 18 .83 -1 .18 22 .15

G CC  B 5.80             -3 .33 5.45 9.43 -6 .45 -5 .54 -13.69
Actual(e) D ic-01 D ic/00 G EO  B 14 .50           3 .94 31 .94 104.51 77 .05 -1 .02 81 .25

P EP SIG X  C PO 10.40           4 .00 22 .35 18 .18 9.47 2.97 55 .22
C O R EA 15.9 15 .2 8.1 G ID US A A 24 .00           0 .00 -4 .00 -9 .06 0.00 0.00 -51.02
H O N G  KO N G 20.1 20 .5 7.6 G IG AN TE  * 9.99             -10.00 11 .00 -18.11 -24.89 -9 .18 -38.71
M ALAS IA 22 .8 22 .6 20 .8 G ISS A  B 12 .50           14 .68 38 .89 73 .61 50 .60 28 .87 25 .25
S ING A PU R 17.3 16 .5 18 .9 G M O D ELO  C 22 .50           2 .09 7.81 -3 .18 -6 .25 9.70 -4 .46
A RG EN TINA 22 .2 19 .1 20 .7 G RU M A B 8.25             0 .00 1.73 17 .86 33 .06 0.36 13 .64
B RA SIL 8.5 8.5 11 .5 G SA NB O R B-1 15 .57           0 .45 19 .49 40 .40 23 .57 -5 .52 14 .49
C HILE 17 .8 18 .0 32 .0 H ILA SA L A 0.89             12 .66 14 .10 1.14 -28.80 14 .10 -34.07
M EX IC O 14.3 14 .2 13 .8 H YLSA M X B 4.63             -7 .40 -10.96 36 .18 -19.76 -7 .40 -45.53

IC A * 3.85             1 .05 16 .67 37 .99 -0 .77 -7 .89 93 .47
K IM BE R A 25 .48           -6 .15 4.73 -1 .92 -4 .85 -6 .36 9.59
K O F L 19 .82           1 .38 8.37 11 .29 -1 .59 7.66 -11.52
M AS EC A  B 3.70             17 .46 21 .71 72 .90 117.65 21 .31 64 .44
P EN O LES  * 9.56             2 .25 18 .76 0.63 -6 .37 2.69 40 .18

M ERCAD O S S AN  LU IS  C PO 6.50             -12.16 58 .54 51 .16 -45.83 -10.96 55 .22
D ESARRO LLAD O S S O R IA NA  B 23 .03           -7 .25 -2 .42 15 .67 3.37 -6 .95 1.01

TAM SA  * 16 .89           1 .81 9.25 -13.52 -24.60 6.16 -33.50
Ind ice TELEC O M  A 1 20 .58           -4 .77 4.04 10 .82 -4 .94 3.63 5.65
Local 1  Sem . Acum . TELM E X L 16 .75           -0 .77 4.95 4.17 6.89 5.21 10 .82

TLE VIS A  CP O 19.21           -3 .42 11 .95 26 .80 8.53 -1 .44 -19.62
C AN AD A   (C O M P O SITE) 7,701.90 -1 .77 -0 .14 TRIB A SA  * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 73 .53
E UA    (DO W  JO N ES ) 9,987.53 -2 .65 -0 .34 TVA ZTCA  C PO 4.38             12 .31 22 .01 58 .70 19 .35 16 .49 -26.01
JA P O N    (N IKK EI) 10 ,441 .59 -4 .83 -1 .30 V ITR O  A 7.00             -0 .71 -0 .85 -6 .67 -15.46 -6 .67 -10.26
IN G LA TE RR A   (FT -100) 5,198.60 -2 .20 -0 .74 W ALM EX  C 22 .11           -1 .47 6.30 3.80 1.66 2.79 11 .67
A LE M A N IA   (D A X-30) 5,209.97 -2 .32 1.11
FRA NC IA    (CA C -40) 4,554.69 -3 .01 -0 .52 G FB B O 8.54             -4 .37 11 .78 15 .09 -1 .84 2.28 44 .26
E SP AÑ A   (IBE X-35) 10 ,775 .37 -1 .25 1.09 G FB ITAL O 7.55             3 .42 -1 .95 -3 .08 -1 .82 1.34 24 .18

G FIN B UR  O 9.76             -11.59 -6 .87 10 .08 -24.16 -10.70 -21.29
S AN M E X  B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.29 0.00 0.00
G FN O R TE O 18 .50           -4 .79 4.93 20 .13 5.84 -3 .14 32 .33

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 9-Ene
M U LTIPLO S %  del %  del

PRECIO /U TILID AD  PO ND ERAD O S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
K IM BE R A 38.12 71 .95 -0 .06 -0 .40 15 .15 15 .52 21 .28

Actual(e) D ic-01 D ic/00 TM M A 35.81 10 .33 0.00 -35.57 -38.63 -38.63 -34.55
A LFA A 22.40 8.36 0.00 1.26 8.91 -3 .54 -8 .25

C AN AD A 24.3 24 .3 20 .8 S AV IA A 32 .94 2.54 -0 .20 0.34 14 .93 12 .28 6.94
E UA 33.2 33 .3 26 .1 D ES C B 5.70 1.99 -0 .32 -2 .49 -8 .10 -32.62 -37.15
JA P O N      37 .6 38 .0 57 .5 P O S AD A S A 7.48 1.28 -0 .24 -0 .51 -1 .31 -1 .34 36 .09
IN G LA TE RR A 19.5 19 .6 23 .8 D ES C A 3.61 1.06 0.00 0.02 0.04 0.04 -0 .09
A LE M A N IA 20 .4 20 .2 23 .0 C INTR A A 3.07 0.86 -0 .16 -0 .16 -0 .18 -0 .63 -5 .59
FRA NC IA 22 .4 22 .7 28 .0 G ID US A A 7.64 0.56 -0 .02 -0 .05 -1 .23 -2 .43 -2 .43
E SP AÑ A 17.7 17 .6 20 .2 V ITR O * 3.96 0.46 0.40 6.41 4.98 -49.11 -50.29

O TR AS 0.61
Fuen tes: Reute rs y M S CI TO TALES 17,570 .89    100.00 9.34 0.61 13 .38 -9 .17 -21.50

Variaciones %

Variaciones %

Var. %  - D ls

Var. %  - D ls
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Mercado de Dinero 
 
MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas primarias mostraron una fuerte baja generalizada, apoyadas por las buenas perspectivas 
generadas tras la aprobación de la Reforma Fiscal. Aún cuando todavía existe controversia en cuanto a 
los efectos de los dictámenes y el impacto que puedan tener, los participantes del mercado parecen 
haber incorporado a sus expectativas en forma positiva el hecho de que se alcanzaron consensos en el 
Congreso. 

En esta ocasión, resultó favorable el fuerte aumento en la demanda por Cetes en la subasta primaria. 
La demanda total aumentó 46%, para ubicarse en $52 mil millones de pesos, cifra que representa una 
razón demanda/oferta de 4.05 veces el monto ofrecido. Destaca el incremento de 52% en las 
solicitudes por Cetes a 91 días, mismo que se atribuye a la falta de papel en el mercado de este 
instrumento ya que un monto fuerte de Cetes que se cotizan en el rango de entre 70 y 90 días, salió de 
este plazo de operación el jueves, al disminuir sus días al vencimiento.  

Por su parte, los Bondes con cupón semestral se ubicaron en 0.33 p.p, regresando a niveles de 
mediados de diciembre del año pasado y 23 centésimas por abajo de los niveles previos. La demanda 
por éstos aumentó a 4.57 contra 3.99 el monto convocado. 

En la primera emisión de este año de los Bonos de tasa fija a 10 años se colocaron a una tasa de 
9.98%, disminuyendo 30 centésimas respecto a la subasta previa. Es importante resaltar que con este 
descenso la tasa de éstos instrumentos se ubica por primera vez abajo del 10% en el mercado primario 
(en el secundario ha tocado incluso 9.83% el día 3 de enero). Aún así la tasa se colocó en niveles 
menores a los que se cotizaba el mercado secundario, lo que, junto con el aumento en el monto 
demandado indicaría que existe gran interés por este instrumento. 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.48% 7.35% (0.87) 6.48% 6.52% -6.92% 6.48 6.49
91 6.94% 7.72% (0.78) 6.90% 6.94% 0.81% 6.92 6.96
182 8.37% 9.37% (1.00) 8.22% 8.28% 4.06% 8.15 8.50
360 n.d. 10.08% 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 0.63 n.d.
Bondes 182 0.33 0.56 -0.23 4.70 3.80 8.70% 0.32 0.35

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 10.73% n.d.
1,850 días 10.30% n.d.
3,640 días 9.98% 10.28% -0.30 4.57 3.99 6.87

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 creció fuertemente, solicitándose  2 
veces el monto ofertado en Cetes a 28 días y Bonos a 10 años. 

La sobretasa de los BPAs a 3 años se ubicaron en 0.82 p.p., muy laterales con respecto a las previas. 
La razón demanda/oferta se ubicó en 4.81 veces, contra 3.40 previa. 

Las Tasas Primarias 
Muestran Bajas 
Apoyadas por las 
Buenas Perspectivas 
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La sobretasa de los Brems a 1 y 3 años disminuyeron 3 y 5 centésimas y se ubicaron en 0.36  y 0.45 
p.p. La razón demanda/oferta para los instrumentos a 1 años creció sorprendentemente  y se ubicó en 
20.6 veces. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.82 0.83 (0.01) 4.81 3.40 0.81 0.83
BPAS 5 Años 0.96 n.d. 2.05
BREMS 1 Año 0.36 0.39 (0.04) 20.58 4.37 0.33 0.38
BREMS 3 Años 0.45 0.50 (0.05) 5.90 5.80 0.45 0.46
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 
 
MERCADO SECUNDARIO 

Durante la mayor parte de la semana fue evidente el ánimo positivo que provocó una mayoría de 
posturas de compra en todos los papeles. Este optimismo aunado al sorprendente dato de inflación 
publicado para el mes de diciembre (0.14%, contra 0.30% esperado por el consenso) provocó que los 
papeles de deuda domésticos descendieran, --alrededor de 50 centésimas en los Cetes a 28 días y entre 
20 y 30 centésimas en los largos plazos--.  

Sin embargo, hacia final de la semana la falta de liquidez en el papel a un día  se extendió a los demás 
plazos, mismos que cerraron fuertemente al alza. 

En esta semana se vio un ligero cambio en la curva, misma que mostró menor lateralidad que en 
semanas previas.  

 . 

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE      VIE VARIACION

7.70 7.89 8.10 -0.3300
8.05 -0.0650
7.70 7.80 7.79 -0.1500
8.48 8.63 8.70 -0.3500

7.7000

8.68

7.65

8.4750
7.70007.78

PONDERADA

MEXIBOR 91

7.65
91

7.98
TIIE

MEXIBOR 182 8.88

8.0500
28TIIE

 
Las tasas interbancarias mostraron relativa estabilidad y cerraron marginalmente al alza. 

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 14-Feb-02

91 5,200 M. 18-Apr-02
182 0 *
364 0 *

CETES TOTAL 9,736.00 9,700
BONDES T 1029 1,900 M. 11-Nov-04
BONDES 182 1764 0 *
BONDES TOTAL 10,454.97 1,900
BONOS 3 AÑOS 1064 0 *
BONOS 10 AÑO 3472 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3304 0 *
UDIBONOS TOTAL 292.95 0
BREMS 364 2,000 M. 16-Jan-03
BREMS 1,092 1,000 M. 13-Jan-05
BREMS TOTAL 274.93 3,000
PIC FARACS 7000 0 *
BPAS 972 1,000 M. 15-Sep-04

1694 400 M. 7-Sep-06
BPAS TOTAL 195.10 1,400
TOTAL 20,953.95 18,160
CREDITOS -4,006.18 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 16,947.77 18,159.96 1,212.19

SUBASTA 3 ( 14 - 18 ENERO)
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EXPECTATIVA 
Por el momento sentimos que todavía existe incertidumbre por el impacto real que tendrá la Reforma 
Fiscal en las Finanzas Públicas y en la inflación para los primeros meses del año. Aún así, 
consideramos importante tener en cuenta que la disciplina fiscal y monetaria han mantenido un rumbo 
de congruencia en los últimos tiempos, lo que seguramente mantendrá la perspectiva positiva para 
México. 

Específicamente las tasas domésticas han mostrado bajas consistentemente en los plazos mayores a 28 
días (los plazos cortos han mostrado mayor volatilidad), de entre las que destaca el descenso de los 
Cetes con plazo a 182  días, lo que desde nuestro punto de vista disminuye ligeramente el atractivo de 
este papel.  

Por su parte los bonos a plazos mayores parecen tener más posibilidades de bajas hacia adelante --
aunque  limitadas--, especialmente si se considera que todavía se espera un recorte adicional (y 
posiblemente último)  en las tasas estadounidenses hacia el fin de mes. Este factor pudiera brindar un 
soporte adicional para el descenso de los réditos domésticos hacia el cierre de enero. 

 

C. Yurrita 

 
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Dic’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Dic’2001) 
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SUBASTA TIPO DE VALORES GUBERNAMENTALES 1ER TRIMESTRE 2002 
 

El jueves 3 de enero la Secretaría de Hacienda y Crédito Público anunció su programa de colocación 
de valores gubernamentales para el primer trimestre del año 2002. Este esquema estará vigente a partir 
del día 8 de enero al 25 de marzo de este año. La SHCP se ha comprometido a colocar un monto 
máximo de $217,000 millones con el objetivo de lograr un déficit público para este año no mayor al 
0.65% del PIB.    

En el programa se mantendrán los montos mínimos del cuarto trimestre del 2001 para los Cetes a 28, 
91 y 182 días, para los Bonos a Tasa Fija y para los Udibonos. Por su parte, el monto mínimo a 
subastar de Bondes se reducirá en $1,000 y los Bonos a Tasa Fija a 10 años se emitirán cada 4 
semanas en lugar de cada 8 semanas, como se hacía en trimestres anteriores. 

De la misma manera el IPAB también anunció su calendario de subastas, informando que el monto 
máximo que emitirá el Instituto en el período será de $16,000 millones, para lo  que reducirá su monto 
semanal mínimo de BPAS en $300 millones, situándolo en $1,000 millones semanales. El IPAB 
seguirá emitiendo bonos a plazos de 3 y 5 años. 
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Por su parte, Banco de México publicó el martes 8 su esquema de subasta para el trimestre. En éste, el 
Banco subastará $3,000 millones semanales de la siguiente manera: $2,000 millones en Brems a un 
año y $1,000 en Brems a 3 años. 

COMPARATIVO SUBASTAS TIPO  
Colocación Primaria 4to Trimestre 2001 1er Trimestre 2002
CETES Oferta Oferta
28 4,000,000 4,000,000
91 4,500,000 4,500,000
182 2,800,000 C/2 SEM 2,800,000 C/2 SEM
364 3,900,000 C/4 SEM 4,300,000 C/4 SEM
UDIBONOS Oferta Oferta
1,800
3,600
Total
Total 200 M UDIS C/6 SEM 200 M UDIS C/6 SEM

BONDES Oferta Oferta
280 Cupon 28 dias
720 Cupon 28 dias

1,079 Cupon 91 días
1,079 Cupon Trimestral
1,820 Cupon 182 dias
Total 5,300,000 C 2/SEM 5,300,000 C 2/SEM
BONOS TASA FIJA Oferta Oferta
3 Años 1,600,000 C/4 SEM 1,600,000 C/4 SEM
5 Años 1,100,000 C/4 SEM 1,100,000 C/4 SEM
10 Años 500,000 C/8 SEM 500,000 C/4 SEM
BONOS IPAB Oferta Oferta
3 años 1,300,000 1,000,000
5 años en ambos plazos en ambos plazos
BREMS Oferta Oferta
1 año 1,500,000 2,000,000
3 años 1,500,000 1,000,000  
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Mercado Cambiario 
SPOT.-  

Durante la semana el mercado de cambios estuvo más presionado que en semanas anteriores, lo que 
provocó que la paridad tocara un máximo de P$9.28/USD en la jornada del jueves. 

Aunque esta semana la situación argentina introdujo nerviosismo en varios de los mercados 
cambiarios de América Latina, estimamos que éste no fue el único factor que presionó las monedas. 
Específicamente en México la coyuntura de varios factores además del mencionado, a saber: la 
controversia en torno a la Reforma Fiscal, la posible decisión que pudiera tomar S&P respecto a 
otorgar o no a México el grado de inversión y  las bajas tasas de interés domésticas hicieron 
vulnerable a la paridad durante la mayor parte de la semana.  Sin embargo fue evidente que esta 
presión fue temporal. 

La emisión por parte del Gobierno Federal de un bono por US$1,500 millones a 10 años evidenció el 
todavía existente interés de los inversionistas internacionales por deuda mexicana. La emisión se 
colocó a una tasa de 7.76%, 270 centésimas sobre la tasa de bonos del tesoro estadounidense al mismo 
plazo, lo que representó la tasa más baja a la que se ha colocado papel mexicano a 10 años.  

Esta colocación resultó aún más favorable si se toma en cuenta que se dio en un momento adverso 
para la economía argentina e hizo evidente la diferenciación que se ha dado entre este último y nuestro 
país. 
EXPECTATIVA.-  

Reiteramos nuestra apreciación de que la tendencia descendente del dólar respecto al peso parece estar 
perdiendo impulso. Sin embargo, consideramos que lo acotado del ajuste de la semana anterior señala 
que los fundamentales domésticos de México continúan fuertes y anticiparía una volatilidad muy 
moderada de la divisa hacia adelante.  

De hecho, una vez que la devaluación de Argentina se ha materializado, existen pocos factores 
externos (el más importante sería que se aplazara la recuperación económica de EUA) que apunten 
hacia un escenario negativo para México de corto plazo. A nivel nacional, consideramos que el más 
importante es la indefinición que todavía existe en torno a que si S&P dará o no el grado de inversión 
a nuestro país.  

Para la semana estimamos una banda para el tipo de cambio entre el P$9.12 y P$9.22/USD.  

  
 C. Yurrita 

 
Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001) 
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Rendimiento en Dólares       Tipo de Cambio:  $9.2050 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.48% 6.94% 8.37% 9.42%
Libor 1.82% 1.83% 1.93% 2.34%

9.1550 11.70 7.28 7.50 7.49
9.2050 4.65 5.09 6.38 6.92
9.2550 (2.32) 2.92 5.28 6.34
9.3050 (9.21) 0.78 4.19 5.78
9.3550 (16.04) (1.34) 3.11 5.22
9.4050 (22.79) (3.43) 2.04 4.67
9.4550 (29.47) (5.51) 0.98 4.12

Break-even 9.2383 9.3234 9.5019 9.8487  
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$9.2050/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-02 9.3809 9.2743 9.3088 0.107 0.017 23,884 
Jun-02 9.5511 9.4451 9.4719 0.106 0.009 447 
Sep-02 9.7442 9.6316 9.6595 0.104 0.009 113 
Dec-02 9.9280 9.8208 9.8498 0.102 0.010 16 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 
 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001) 
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Mercado Accionario 
Las gráficas de largo plazo de la Bolsa, continúan apuntando hacia un buen comportamiento para el 
mediano y largo plazo.  

Indice de la Bolsa Largo plazo(Gráfica 1) 

 Con el avance que inició el Indice a partir de 
septiembre pasado, se han generado señales de 
recuperación y de alza, importantes como el 
rompimiento de la línea de baja de largo plazo y 
el cruce de promedios de 50 y 200 días, que en el 
pasado ha sido el anuncio de los avances más 
significativos y duraderos del mercado. 

Ante estas señales, se reafirma la expectativa de 
que durante el 2002, el desempeño del Indice será 
mejor que el que se registró durante el año 
pasado.  

 

De corto plazo sin embargo, ha comenzado a surgir la inquietud de que el alza de la Bolsa se ha 
prolongado mucho y lo que vendría en los siguientes días o semanas sería un período de pausa.  
Parecería que sí existe la posibilidad de un descanso en el movimiento positivo del Indice pues, por un 
lado, ya llegó al área de resistencias entre 6500 y 6900 puntos, que representan una zona de oferta 
potencial significativa y, por otro, los indicadores de fuerza y velocidad de corto plazo ya están en el 
nivel peligroso de la sobrecompra.  

Indice de la Bolsa Corto plazo (Gráfica 2) 
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50

100

5000

5500

6000

6500

7000

7500

 
Ahora bien, una pausa en la tendencia puede presentarse en los precios, como un movimiento lateral 
prolongado (a), o a manera de corrección rápida y fuerte (b). Dada la magnitud del repunte, pareciera 
que es más posible que se presente un ajuste, que un período de lateralidad. Sin embargo, no hay 
señales de debilidad evidentes en las gráficas, que apunten a que de haber un descanso en el avance, se 
presente como una corrección profunda.   

Las señales de las gráficas entonces, apuntan a que, aunque con cautela, hay que estar en el mercado. 
Reiteramos que en caso de haber un ajuste, sería un movimiento normal dentro de lo que parece ser 
una nueva tendencia al alza  de largo plazo y se tomaría, así, como una oportunidad para la 
reestructuración de portafolios con miras hacia el mediano plazo. 

1998 1999 2000 2001 2002
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7000

8000

Cruce de promedios
de 50 y 200 días.  
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línea de baja  

a 
b 
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Además, no queremos dejar de mencionar que mientras no haya evidencia de un ajuste fuerte, como el 
cruce negativo de promedios de corto plazo, la Bolsa podría continuar el avance con sólo ligeras 
tomas de utilidades; como sucedió durante los avances de los primeros meses de 1999 y 2000 (gráfica 
1). 

Los niveles de resistencia más  próximos para el Indice están en 6500,6700 y 6900 puntos. Los apoyos 
o niveles de demanda a los que hay poner atención están en 6350 y 6200 puntos. 

En el caso de los de Estados Unidos, la sobrecompra que presentan los indicadores de fuerza y 
velocidad de corto plazo, que se acompaña además por la presencia de divergencias negativas, apunta 
a que se ha perdido la fuerza para seguir superando resistencias y podría estar anunciando, como en 
ocasiones anteriores, una corrección. No obstante, tanto el Dow Jones como el Nasdaq, han estado 
respetando apoyos importantes, que hacen pensar que el descanso dentro de lo que parece también ser 
el inicio de una nueva tendencia al alza, aunque no es lo más probable, tiene posibilidades de 
presentarse en forma de consolidación.  Las zonas que hay que estar vigilando están en 10000-9700, 
para el Dow y 2000-1950, para el  Nasdaq. 

Indice Dow Jones Corto plazo Indice Nasdaq Corto plazo 
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G.Muñiz 
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
 

Grupo Financiero Banorte.- Dicho grupo asumió la administración de Bancrecer, luego de que el 2 
de enero pasado el IPAB realizó el depósito del 100% de las acciones de Bancrecer en la cuenta de 
Banorte en Indeval, de acuerdo con los términos establecidos en el contrato de compraventa. La 
Dirección General de dicho Bancrecer quedó a cargo del C.P. Federico Valenzuela, mientras que el 
Ing. Carlos Septién (anterior Director General de Bancrecer) se incorporó al grupo financiero como 
Director General Adjunto. Lo anterior implica que a partir del primer trimestre del 2002 los resultados 
de Bancrecer se incorporarán a los resultados de Grupo Financiero Banorte. 

Grupo Financiero Banamex.- Banamex S.A. subsidiaria bancaria de dicho grupo financiero, anunció 
que completó la venta de su participación de control en el argentino Banco Bansud. Banamex anunció 
que el 19 de diciembre firmó un contrato con el argentino Banco Macro para la venta de una 
participación accionaria de 59.58% por ciento de Bansud, pero no se detalló el monto de la 
transacción. La participación accionaria de Banamex en Bansud correspondía al 76.17% por ciento de 
los derechos de voto. 

 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo 

GSANBOR/SEARS: El 8 de enero del presente año, la compañía anunció que su subsidiaria Sears 
Roebuck de México y Sears Roebuck and Company prorrogaron por 10 años a partir del 17 de abril 
del 2002, el contrato de licencia de uso del nombre Sears.  Con la renovación de dicho contrato se 
permite a Sears Roebuck de México la utilización del nombre de Sears tanto en su razón social como 
en sus tiendas, así como la explotación de las marcas propiedad de Sears Roebuck and Company 
dentro de las que destacan Craftsman y Kenmore.  Nosotros creemos que es muy positiva la 
renovación del uso de marcas, ya que la empresa podrá seguir con el posicionamiento que ha 
logrado hasta ahora. Además, nos muestra la capacidad de Gsanbor para realizar negociaciones 
que beneficien a su grupo. 

WALMEX. Año récord para WAL*MART. La ganancia de mercado en el año fue 
sorprendente. 

 

• El ejercicio 2001 fue excelente para Wal*Mart, año en que ganó mercado en forma importante y 
en el que reafirmó una vez más su liderazgo como cadena comercial en México.  Además, la 
expansión fue muy agresiva, al abrir 61 unidades, mismas que incrementaron el piso de ventas 
en 13% y el número de asientos en 12%.  Es importante resaltar, que el programa original 
contemplaba la apertura 62 unidades en un lapso de 18 meses; no obstante, Wal*Mart logró abrir 
61 en el 2001 (12 meses), lo cual vemos muy atractivo. 

• Durante el mes de diciembre, las ventas a mismas tiendas de Wal*Mart de México estuvieron 
en línea con nuestra estimación, al reflejar un aumento de 6.4%, al compararse con el mismo 
mes del año anterior.  Esta cifra se ubicó 0.4 pp por arriba de nuestra estimación.  Esto nos indica 
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que Wal*Mart continúa ganando mercado, gracias al éxito de la campaña de “precios bajos todos 
los días” (“every day low prices”).  Además, resalta la distribución centralizada que les permite 
ofrecer mayores descuentos, los cuales se realizan en forma permanente y sin sacrificar márgenes.  
Es importante notar, que nuevamente la compañía ganó la licitación para emitir los vales de 
despensa que se entregaron a los trabajadores del Gobierno del Distrito Federal como prestación 
de fin de año.  La adjudicación del contrato se le dio a Wal*Mart porque fue la compañía que 
ofreció mayor ahorro para el gobierno capitalino, y de hecho, el descuento fue de 17.5%.  
Debemos resaltar que el ahorro para el gobierno fue de Ps$ 229 millones, y que el monto total 
emitido ascendió a Ps$ 1,300 millones, cifra 62.5% mayor a la del 2000.  Este monto representa 
aproximadamente el 4.5% de los ingresos estimados por nosotros para Wal*Mart en el 4T01. 

• En diciembre de 2001, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 13,198 millones, es decir, que se 
incrementaron en 15.5% en términos reales, cifra en línea con nuestra estimación.  En nuestra 
opinión, Wal*Mart continuará reflejando fuertes crecimientos de ventas y un excelente desarrollo 
en el 2002, tomando en cuenta que ha aprovechado su estrategia de ventas y la cierta 
vulnerabilidad de sus competidores. 

• Durante el ejercicio 2001, los ingresos de Walmex ascendieron a Ps$ 88,541 millones, cifra que 
representó un crecimiento de 14.7%.  Esto fue motivado por el incremento del 5.7% en las ventas 
mismas tiendas y por el mayor piso de ventas y número de asientos previamente comentado. 

• Al precio de Ps$ 25.21, la valuación de la acción medida con el VE/UAFIDA cae de 16.68x 
conocidas a 14.8x estimadas para el ‘02, lo que nos arroja un precio objetivo para la serie “V” de 
Ps$ 30.50 en los próximos 12 meses. En nuestra opinión, la perspectiva es favorable, lo que 
aunado a los buenos resultados reportados nos llevan a reiterar la COMPRA de la acción. 

 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Medios y Telecomunicaciones 

TV AZTECA.- La empresa anunció a mediados de la semana que anticipa un EBITDA en el 4T01 de 
US$95, un incremento de 42% con respecto al 4T00; asimismo, esperan que el margen de EBITDA 
sea del 48%. TV Azteca atribuyó el crecimiento del EBITDA a un crecimiento real estimado de 18% 
en el ingreso neto del trimestre, así como a un sólido desempeño de su estrategia de control de costos. 
La sólida congruencia entre los segmentos demográficos objetivo de la Compañía y de los clientes, 
niveles de audiencia crecientes, así como incrementos de precios de aproximadamente del 42%, 
contribuyeron, todos al fuerte crecimiento del ingreso.  

Adicionalmente, mencionaron que la audiencia comercial en el día completo creció a 36%, un 
aumento del 6% con respecto al mismo periodo del año previo. Mientras que la participación de 
audiencia comercial del cuarto trimestre se incrementó a 41%, superior en 19% comparado con el año 
anterior. Ello representa el mayor nivel de participación de audiencia en tiempo estelar desde 1997.  
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TV Azteca'a Market Share and Ratings (Sign on to 
Sign off)
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TV Azteca'a Market Share and Ratings (Prime 
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La Compañía también anunció que, en congruencia con su mayor presencia en el mercado, espera que 
el saldo de sus anticipos de anunciantes a diciembre 31, 2001, se encuentre en un máximo histórico de 
US$479 millones, 14% superior en términos de dólares en comparación con US$419 millones del año 
previo. Los precios de publicidad de las ventas anticipadas para 2002 se incrementaron 
aproximadamente en 8% comparado con las tarifas de publicidad del 2000. Creemos que las cifras 
dadas a conocer por la empresa son bastante positivas, dado que se encuentran por arriba de los 
estimados del consenso del mercado. Adicionalmente su continuo crecimiento en ratings y 
participación de mercado, a nuestro parecer le ha dado a la empresa mayor poder de 
negociación con sus clientes así como nuevos clientes. Dado lo anterior, entre otras cosas, hemos 
decidido cambiar nuestra recomendación de Compra Especulativa a Compra con un precio 
objetivo de Ps 5.85 para febrero del 2003. 

 

TELMEX y AMX.  El gobierno de Ecuador lanzó una convocatoria para la subasta pública de tres 
concesiones para habilitar su telefonía local y pública a través de sistemas de acceso fijo inalámbrico, 
para operar en el país bajo la tecnología de Wireless Local Loop (WLL), para permitir la explotación 
de sistemas inalámbricos fijos y el desarrollo de servicios como la telefonía pública y local. De 
acuerdo con la nota en Reuters, las empresas que han mostrado interés en participar en esta subasta, 
son Telmex (aunque creemos que mas bien será América Móvil la que participe), AT&T, Telefónica 
de Perú, Bell Canada, Entel SA y Ecuador Telecom, las cuales tendrán desde el 11 de febrero hasta el 
1 de abril del año en curso, para entregar los documentos correspondientes para precalificar en dicha 
subasta, la cual se espera se lleve a cabo a mediados de abril. Cabe mencionar que, para este año, el 
Consejo Nacional de las Telecomunicaciones (Conatel) pretende concesionar además de las bandas 
para WLL, una o dos bandas para habilitar la telefonía móvil, además de atraer inversiones a la 
telefonía fija, la cual apenas cuenta con 1.3 millones de líneas para un número de habitantes de 12 
millones. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Conglomerados, Acero y Minería 

GMEXICO. Si bien el precio del cobre se ha mostrado relativamente fuerte (gracias a los fuertes 
recortes en producción en el mundo), todavía los inventarios permanecen en niveles muy elevados. Lo 
anterior mostraría que si bien el mercado está descontando una recuperación relativamente rápida en 
la demanda, todavía no se ha materializado pues los inventarios no dejan de crecer -si bien lo hacen ya 
a tasas decrecientes. En pocas palabras, se corre el riesgo de una corrección. Como sea, de sostenerse 
los actuales niveles del precio del cobre, se mostraría ya una mejoría en los resultados en los negocios 
mineros. Si bien no existe información adicional, presumiblemente podría faltar poco tiempo para que 
se llegue a un acuerdo de recalendarización de vencimientos, modificación definitiva de covenants, 
para después completar una nueva estructura corporativa que permita mejorar la situación financiera 
de Asarco, además de poder disponer más fácilmente del efectivo de las subsidiarias. En suma, la 
inversión en las acciones de GMEXICO podría ser una gran oportunidad por lo castigado en su 
precio y es posible esperar fuertes incrementos una vez concretados los acuerdos necesarios con 
sus acreedores, PERO la volatilidad en el corto plazo debiera ser igual lo que aunado a su no tan 
alta bursatilidad representa un riesgo en el corto plazo. Después de la recalendarización de 
pasivos, el mercado podría concentrarse en los fundamentos del mercado del cobre, los cuales 
deberían ser mucho mejores para la segunda mitad del año. Se recomienda MANTENER las 
posiciones accionarias, y a los niveles actuales del bono (los precios indicados del Grumin '08 
son US$ 65/US$ 67), también se recomienda MANTENER.  
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Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte  
 

ASUR.  La compañía reportó el tráfico de pasajeros para el mes de diciembre, mes en el que se 
mostró una caída del 11.7% respecto del mismo mes del 2000. Los aeropuertos con mayores bajas son 
Cozumel y Huatulco, y los relativamente más estables fueron Tapachula y Veracruz. Cancún, el 
principal contribuidor al flujo de ASUR, y que representa el 66% del tráfico total, mostró una caída 
del 10.7%.  Lo interesante fue que al ver la información de forma semanal, se muestra una clara 
tendencia ascendente en el tráfico total, pero de lo más importante es que la recuperación en 
Cancún has sido notable, pues en la primera semana la caída en el tráfico en Cancún fue de 
13.1% y en los últimos siete días de diciembre la baja fue de tan sólo 3.2%. ASUR seguirá 
reportando estas cifras de manera mensual en tanto las operaciones no se restablezcan de los 
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acontecimientos de septiembre 11. ASUR cree posible que el tráfico regrese a la normalidad en 
verano próximo. 

 

Cancún 596,900 668,452 (10.7%)
Cozumel 35,159 46,894 (25.0%)
Huatulco 28,123 37,122 (24.2%)
Mérida 80,633 89,771 (10.2%)
Minatitlán 11,691 13,383 (12.6%)
Oaxaca 39,895 44,304 (10.0%)
Tapachula 19,267 20,819 (7.5%)
Veracruz 43,903 47,608 (7.8%)
Villahermosa 46,888 53,567 (12.5%)

Total 902,459 1,021,920 (11.7%)
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Resumen Nacional Semanal 
11 de Enero 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 6,420.15 -2.90% 4.39% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 360.84 -3.11% 4.23% VOLUMEN (000) 513.6              91.51 39.70
IMC30 104.88 0.66% 7.56% IMPORTE (000) 6,561.8           70.87 47.67

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.23 14.48 13.62 V.E./UAFIDA 6.57 6.64 6.37
P/V.L. 1.64 1.67 1.57 P/UAFIDA 4.55 4.63 4.35

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

GMEXICO B 21.18 CINTRA A -49.39 NORTEDE A 0.561884       -1.46 11.97
MASECA B 17.46 CAMESA * -30.00 NORTEIN A 5.146654       -2.37 7.51
GISSA B 14.68 SYNKRO A -26.00 NORTEAG A 0.091546       -1.10 -0.27
HILASAL A 12.66 SYNKRO C -16.67 NORTERV A 0.577388       -1.73 3.24
TVAZTCA CPO 12.31 MOVILA B -15.73 NORTEAP A 5.820975       0.10 9.60
SAB * 10.71 CIE B -15.36 NORTECO A 4.527163       1.41 -5.32
RCENTRO CPO 7.69 WINGS B -14.63 NORTECP A 1.397764       0.07 6.84
DESC B 7.44 SAN LUIS CPO -12.16 NORTEFI A 1.352173       0.14 12.59
DESC C 5.62 GFINBUR O -11.59 NORTELP A 59.381451     0.18 12.07

NORTEMD A 18.008324     0.14 10.89

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.300867       0.11 10.10
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.237470     0.26 0.01

CDs  60 días 3.71 3.71 3.79 NORTELM A 2.035549       0.08 0.01
CDs  90 días 4.06 4.06 4.36 NORTEMF A 1.023749       0.26 0.01
CDs  180 días 4.61 4.61 4.64 NORTEMM A 4.050403       0.08 0.01
PAGARES  28 días 3.13 3.13 3.08 NORTEPZ A 5.062996       0.08 0.01

PAGARES  91 días 4.01 4.01 4.23 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.80 4.80 4.92 Cierre Anterior 1 Mes

TIIP 28 días …..  8.0125 8.1200
CETES  28 días 6.48 7.35 6.18 TIIE 28 días 8.1000 7.8000 8.1500
CETES  91 días 6.94 7.72 7.48 TIIE 91 días 8.0500 8.1150 8.6250
CETES 182 días 8.37 9.37 9.25
CETES 364 días n.c. 10.08 10.86 CPP (Diciembre) 5.81 …..  6.58
BONOS  3,472 días 9.98 10.28 10.28 CCP-MN (Diciembre) 6.49 …..  7.22
BONDES91  1,092 días n.c. 0.63 0.57 CCP-UDIS(Diciembre) 6.03 …..  5.96
BONDES182  1,764 días 0.33 0.56 0.37 CCP-DLS (Noviembre) 4.17 …..  4.48
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.72 8.78 6.18 UDI (Unidad de Inversión) $3.058224 $3.056457 $3.054319

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2734 9.2734 9.1142 9.1142 9.1865 9.1865
INTERBANCARIO 9.2450 9.2550 9.1200 9.1300 9.1600 9.1700
SPOT (48 HORAS) 9.2980 9.3030 9.1700 9.1750 9.1950 9.2000

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

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

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 10 de Enero de 2002


