
Semana del 27 al 31 de Mayo de 2002

Año XVIII No. 21

 Economía Internacional… 
Brasil: Situación económica. Estados Unidos: Los reportes de las cifras económicas

continúan mostrando que la economía sigue adelante, aunque a un menor ritmo que el del
primer trimestre. 

 

 Economía Nacional… 
Se reduce el déficit de la cuenta corriente de 3.0% del PIB en el primer trimestre de 2001 a

2.5% en el mismo periodo de 2002. El aumento en el precio del petróleo impactó positivamente
a las finanzas públicas del mes de abril. 

 

 Mercado de Dinero… 
Las tasas de interés en la subasta primaria mostraron ligeras bajas en todos sus plazos. Los Cetes a

28 días se ubicaron en 6.93%, 5 centésimas abajo del la previa. 
 

 Análisis Técnico… 
La Bolsa está en un período de ajuste; un descanso dentro de la tendencia al alza de mediano plazo.  
Fundamental... 
Sector Financiero, Gigante, Walmex, Cie, Telmex, Wings, Cemex, Ara, Geo, Hogar, Gcarso, Alfa, Vitro,

Gméxico, Imsa. 
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Comentario Económico Internacional 
Hace dos semanas revisamos el entorno político de Brasil de cara a las elecciones 
presidenciales del próximo octubre. Ahora aboardaremos el estado de su economía, que es igual 
de importante para evaluar el atractivo de las inversiones en ese país. 
Durante la semana llegaron varios reportes de cifras económicas de Estados Unidos. Lo que 
muestran los datos en su conjunto es que la economía de Estados Unidos sigue adelante, pero 
con un crecimiento moderado, inferior al registrado el primer trimestre. Ahora se ve claramente 
que una gran parte del dinamismo de la actividad durante los primeros meses del año se debió a 
la desacumulación de inventarios, fenómeno que no se repetirá en los siguientes trimestres. 
Los mercados financieros tuvieron una reacción ligeramente negativa a los datos de confianza 
porque se considera que la expectativa es de estancamiento en la economía para los próximos 
meses.  
Al mismo tiempo, también influyó en los mercados el comportamiento del dólar, que se ha 
venido debilitando contra el yen y contra el euro en las últimas semanas. Esta debilidad 
también refleja la expectativa de un crecimiento moderado en Estados Unidos, frente a la 
posibilidad de una mayor reactivación en Europa y en Japón, sobre todo cuando los activos 
financieros americanos se perciben como los más caros. 
 
 

 

Comentario Económico Nacional 
En el primer trimestre del 2002, la cuenta corriente de la balanza de pagos tuvo un resultado 
deficitario de 3,916 millones de dólares (md), 835.3 md inferior al déficit del mismo trimestre 
de 2001. Este déficit corresponde a 2.5% del PIB, mientras que en el mismo periodo de 2001, 
el déficit de la cuenta corriente era de 3.2% del PIB.  Este es un resultado positivo ya que 
refleja que a pesar de la desaceleración económica persiste un balance de las cuentas externas. 
En este sentido, cabe destacar que han sido recursos de largo plazo los que han tenido el mayor 
impacto en los ingresos de divisas del exterior.  

Aun cuando el balance presupuestario de los cuatro primeros meses del año es muy inferior al 
del primer cuatrimestre de 2001, el informe de las finanzas públicas de abril se vio favorecido 
por factores como el incremento anual en los precios del petróleo. Esto se aunó a la noticia de 
la confirmación de la venta de Aseguradora Hidalgo a Met-Life (9,200 mp) y de la venta de las 
acciones que poseía el Gobierno Federal de BBVA-Bancomer (más de 8,000 mp 
aproximadamente), lo cual da una mejor perspectiva a las finanzas pública  respecto a la meta 
de un déficit de 0.65% del PIB para el 2002. Esto es debido a que los recursos correspondientes 
a estas ventas se registrarán dentro de los ingresos del Gobierno Federal en los próximos meses.   

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas de interés en la subasta primaria mostraron ligeras bajas en todos sus plazos. Los 
Cetes a 28 días se ubicaron en 6.93%, 5 centésimas abajo del la previa. 

Una vez que paso el fin de mes estimamos probable que la tranquilidad vuelva a los mercados. 
Sin embargo para que la señal sea clara, estimamos que el tipo de cambio debiera mantenerse 
tranquilo durante varios  días consecutivos. 
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Comentario Mercado Accionario 
Como ya se venía previendo, la Bolsa ha acelerado el proceso de ajuste. Lo que generó una 
señal de debilidad evidente, fue la penetración de la zona de los 7300 puntos, en donde además 
de romper a la línea de alza, se dio por terminado el proceso de consolidación. Lo anterior ha 
confirmado y reafirmado las señales negativas de los indicadores de fuerza y velocidad de corto 
plazo. 

Ahora bien, viéndolo con una perspectiva de más largo plazo en la Bolsa, las gráficas apuntan a 
que este comportamiento descendente es simplemente un descanso dentro de la tendencia al 
alza. No obstante, la cautela en el muy corto plazo debe prevalecer, pues la fragilidad de los 
indicadores apunta a que de no respetar los 7000 puntos, el ajuste se puede extender a la 
siguiente zona de apoyo en los 6800 puntos.  

 

 

Comentario Fundamental 
! El poder Ejecutivo presenta proyecto de Reforma en varias leyes del Sector Financiero. 

! GIGANTE realiza convenio con Fonacot. WALMEX: Investiga la CFC denuncias de 
proveedores.  

! CIE da a conocer su plan de suscripción de acciones para empleados y funcionarios. 

! Fue ratificado el poder dominante de TELMEX en 5 mercados de telefonía; además llevó a 
cabo dos colocaciones de certificados bursátiles. WINGS anuncia cambio de clave de 
pizarra y apertura de un nuevo Chili’s. 

! CEMEX: se define la proporción de CPOs que recibirán los accionistas que opten por su 
dividendo en acciones. ARA-GEO-HOGAR: Más factores que apoyan la perspectiva de 
largo plazo para la vivienda. 

! GCARSO dejará Cigatam de anunciarse en radio y televisión. Nemak obtiene recursos: 
ALFA se concentra en el crecimiento de sus negocios estratégicos. VITRO pagará 
dividendo a sus accionistas; la historia de reestructuración sigue vigente. GMEXICO se 
beneficia de recortes en la producción del cobre por parte de la competencia. IMSA coloca 
deuda en pesos, pero hace un Swap a dólares.
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Opinamos que… 
...las bolsas de Estados Unidos marcan la pauta para la mayoría de las bolsas del mundo y, desde 
luego, para el mercado mexicano. Es importante, entonces, mantenerse al tanto del comportamiento de 
Wall Street. 

En Estados Unidos podemos analizar tres indices principales de bolsa: uno, el más conocido, es el 
Dow Jones Industrial, que comprende a 30 de las empresas más grandes cotizadas en el New York 
Stock Exchange (NYSE), cada una líder en su industria. Estas empresas, en su mayoría, son 
tradicionales representantes de la “vieja economía”, empresas como General Motors, Kodak, Wal 
Mart, Johnson & Johnson, Coca-Cola o McDonald’s, aunque también incluye a Microsoft e Intel, que 
son acciones de tecnología y operan en otro mercado. 

Otro indice es el Nasdaq Composite, que incluye las 3,884 empresas que cotizan, precisamente, en la 
bolsa NASDAQ (North American Securities Dealers Quotes). Esta bolsa es electrónica, no tiene un 
piso de remates como el NYSE y, desde su creación, concentró a las empresas más pequeñas que no 
reúnen las características de tamaño para cotizar en el NYSE o en el AMEX (American Stock 
Exchange). Es en esta bolsa donde primero se registraron las empresas de alta tecnología, desde que 
eran chicas y nuevas. 

El tercer índice que nos ocupa es el Standard & Poor’s 500, o S&P500, y está conformado por 500 
empresas, representativas de todas las industrias y de todos los mercados. En este índice se considera 
una combinación de acciones de la vieja y nueva economías y la mayoría de los analistas 
profesionales lo utilizan como la mejor muestra de empresas y, por lo tanto, como el índice que mejor 
representa al mercado en su totalidad. 

De esta manera, tenemos tres índices distintos y tres comportamientos diferentes. El Dow Jones 
presenta una ligera tendencia de baja dentro de un movimiento prácticamente lateral durante los 
últimos 3 años. Este índice no participó en el boom de alta tecnología de 1999 y 2000, pero ha 
resultado defensivo en los últimos meses y no ha bajado tanto. 

Indice Dow Jones, 1995 – 2002 
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El Nasdaq, mientras tanto, se convirtió en un índice básicamente de empresas tecnológicas porque 
estas fueron las que crecieron espectacularmente y acapararon el mayor peso en el índice. Los precios 
de estas acciones empezaron a subir fuerte a partir de 1997, pero a finales de 1998, después de la 
debacle de Rusia, el alza empezó a acelerarse hasta alcanzar un ritmo exponencial. El impulso inicial 
para los precios provino de que la economía de EU estaba creciendo más rápido de lo que se 
consideraba que era posible sin provocar inflación, gracias al desarrollo de nuevas tecnologías como 
el internet. La inversión de las empresas se volcó hacia la adquisición de tecnología de punta que les 
permitiera incrementar la productividad y la inversión de los individuos se canalizó a las empresas 
proveedoras de esta tecnología. Pero se creó una burbuja y se llegó al absurdo de pagar precios 
altísimos por empresas solamente con planes y que todavía no generaban utilidades. 
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Indice Nasdaq, 1995 – 2002 
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Finalmente, la burbuja reventó en marzo de 2000, con ayuda del Fed y alzas en tasas de interés, y el 
Nasdaq se desplomó más de 70%, junto con sus empresas de tecnología. 

El tercer índice, el S&P500 presenta un comportamiento que promedia los del Dow y Nasdaq. Este 
índice ha bajado, pero no tanto como el Nasdaq porque incluye también empresas defensivas del Dow. 

Actualmente, una vez que ha pasado la recesión y la economía empieza a recuperar, podemos esperar 
que los índices encuentren un piso. De hecho es muy posible que los niveles mínimos los vimos ya, 
como resultado de los ataques terroristas de septiembre pasado, y, como siempre pasa, las bolsas se 
hayan adelantado a la vuelta de la economía del 1er trimestre de 2002. 

Hay, en el escenario, por lo menos otros dos factores que están afectando negativamente a las bolsas 
americanas: uno es la desconfianza en las prácticas contables de las empresas detonada por Enron. La 
manipulación de la información contable para ocultar pérdidas y deudas ha provocado que el análisis 
financiero de las empresas ahora se haga con más cuidado. Al final de cuentas, el resultado 
probablemente será que los reportes de las empresas serán más transparentes y la calidad de las 
utilidades reportadas será mejor. Otra circunstancia especial que se está dando es la desconfianza en 
los analistas de las empresas por el conflicto de intereses que se ha generado con las áreas de 
financiamiento corporativo de los bancos de inversión. Se ha descubierto que parte de la remuneración 
de los analistas proviene de los negocios de colocación de acciones o bonos que llevan a cabo los 
bancos para las empresas. Difícilmente un analista podrá mantener la objetividad y recomendar la 
venta de una acción que está siendo colocada en el mercado por su propia institución, sobre todo si 
está involucrada una parte de sus ingresos. En este caso, también probablemente se mejorará la 
situación una vez que se emitan nuevos reglamentos que separen las distintas áreas de una misma 
institución. 

Tenemos, entonces, a la economía de Estados Unidos en el inicio de una recuperación que pareciera 
mantendrá una tasa de crecimiento moderada, de entre 2% y 3% anual para este año y el próximo. 
Esto significa que las utilidades de las empresas no crecerán sin freno. Tenemos, también, valuaciones 
altas de las acciones porque, en el caso del Dow Jones, los precios de las empresas no corrigieron 
mucho, ni tampoco bajaron mucho sus utilidades; y en el caso del Nasdaq, las valuaciones 
permanecen caras porque, aunque los precios bajaron de forma importante, las empresas todavía no 
generan las utilidades esperadas. 

Para adelante lo que esperamos es que las bolsas americanas ofrezcan rendimientos positivos, pero 
nada espectaculares, de entre 8% y 12% en los próximos años, cerca del promedio histórico. Las 
empresas del Dow Jones, de la “vieja economía”, podrán generar utilidades interesantes gracias a las 
nuevas tecnologías que adquirieron, y los precios de las acciones podrán tender al alza 
moderadamente, para terminar rompiendo hacia arriba la lateralidad. 

El Nasdaq y las empresas de tecnología siguen en proceso de limpia después de que reventó la burbuja 
- muchas empresas han quebrado o desaparecido, y otras se han fusionado. La expectativa es buena 
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para las empresas que hayan sobrevivido, pero habrá que tener paciencia mientras se generan 
utilidades suficientes para absorber las altas valuaciones y también tener cuidado con la volatilidad. 
Este índice probablemente permanezca relativamente lateral y en bajos niveles un buen tiempo, antes 
de definir una nueva tendencia de alza. 

Finalmente, el S&P500, como un promedio de los otros dos, probablemente presentará ciclos cortos 
con altas y bajas importantes, pero tenderá al alza moderadamente. 

Indice S&P 500, 1995 - 2002 
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Esperamos, para 2002 y 2003, mercados donde los momentos de entrada y salida serán muy 
importantes. Las tendencias probablemente no durarán mucho tiempo, entonces será necesario tener 
flexibilidad de operación para rotar las posiciones de un sector a otro con rapidez. El mejor aliado que 
podremos tener será el sentido común para identificar las industrias y las empresas adecuadas antes de 
tener la información financiera que, más bien, servirá de confirmación. 

Los mercados americanos no serán fáciles de seguir y los rendimientos no serán espectaculares, 
aunque sí serán positivos. Este entorno es el mejor de todos los mundos para México y nuestra bolsa: 
Estados Unidos marca la dirección al alza, pero no será una competencia en términos de retorno. Los 
rendimientos en Wall Street serán promedio y los inversionistas podrán estar dispuestos a asumir el 
mayor riesgo de invertir en mercados emergentes para alcanzar mejores resultados. México podrá ser 
uno de los destinos de estos capitales. 

 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional    
Brasil 
Hace dos semanas revisamos el entorno político de Brasil
de cara a las elecciones presidenciales del próximo
octubre. Ahora aboardaremos el estado de su economía,
que es igual de importante para evaluar el atractivo de las
inversiones en ese país. 
 
Situación Económica 
De 1994 a 1998 la economía brasileña no creció a su
potencial debido a la aplicación de una política monetaria
restrictiva que buscaba poner un contrapeso a una política
fiscal expansiva. Más tarde, la flexibilización del tipo de
cambio y los buenos resultados en el balance público
primario (balance entre los ingresos no generados por
cobros de tasas de interés y gastos no generados por
cobros de tasas de interés), permitieron al banco central
aflojar la política monetaria desde principios de 1999, lo
que facilitó el crecimiento. 
 
La actividad económica creció fuertemente en el primer
trimestre del 2001 y fue perdiendo dinamismo a lo largo
de ese año, terminando con tasas de crecimiento negativas
del último trimestre. A principios del 2002 se empezaron a
observar señales de recuperación como pudo verse en el
desempeño de la producción industrial; sin embargo, en
fechas recientes se han dado a conocer una serie de datos
que muestran nuevamente señales de debilidad. Por
ejemplo en marzo la producción industrial volvió a caer, y
en abril la tasa de desempleo se ubicó en niveles del 7.0%
contra un nivel de 6.4% en marzo. 
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 A principios de año el banco central (BACEN) había iniciado ya
con un ciclo de baja en tasas buscando apoyar el crecimiento
económico, sin embargo, algunas malas noticias en términos de
inflación han detenido estas acciones, y las autoridades han
decidido no mover las tasas en sus últimas reuniones,
manteniendo la tasa Selic en 18.5%. El objetivo de inflación de
3.5% para finales de año, se ha visto amenazado por el alza en los
precios del petróleo principalmente.  
 
Esta semana se anunció el dato preliminar de crecimiento del PIB
para el primer trimestre del año y llegó con una contracción de
0.73%, menor a la caída esperada por los analistas de entre 1% y
2%. Fue una agradable sorpresa que, junto con la noticia de que
la inflación de la primera mitad de mayo cedió un poco, renuevan
la expectativa de que el Banco Central retome la tendencia a la
baja en las tasas de interés. 
 
Entre las debilidades de Brasil está el hecho de que gran parte de 
su deuda está ligada al tipo de cambio o está atada a tasas 
flotantes de interés locales. Asimismo, la deuda pública neta de 
Brasil es de más de 50% del PIB.   
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No obstante, el gobierno ha logrado ganarse la confianza de los
inversionistas gracias a que ha cumplido de forma rigurosa con
las metas de superávit primario que acordó con el Fondo
Monetario Internacional. En septiembre del año pasado, Brasil
firmó un préstamo contingente con el FMI de 15,700 millones de
dólares en momentos en que la crisis de Argentina se agudizaba. 
 
Por su parte, aunque las autoridades fiscales han cumplido
disciplinadamente con la generación de un superávit primario
elevado, el déficit nominal que incluye los costos de la deuda fue
de 4.25% del PIB en el periodo de marzo de 2001 a marzo de
2002. 
 
Finalmente, en cuanto a las cuentas externas, el déficit en cuenta
corriente acumulado de abril de 2001 a abril de 2002 fue de
3.79% del PIB. Durante el mes de abril se siguió observando
entrada de dinero a Brasil y la inversión extranjera directa fue de
1,960 millones de dólares.  
 

Tasa Selic 

Riesgo país 

Real /Dólar 
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Estados Unidos 
 
Durante la semana llegaron varios reportes de cifras
económicas de EU. 
 
Ingreso y gasto personal. En abril, el ingreso presentó un
incremento de 0.3%, ligeramente menor a lo esperado y el
gasto subió en una mayor proporción de 0.5%, lo que
resultó en una baja en la tasa de ahorro.  

 
Ventas de casas existentes. El sector residencial sigue
mostrando gran fuerza. Las ventas de casas existentes
aumentaron 7% en abril, mientras que el precio promedio
por casa de $153,300 dólares prácticamente no cambió. 

 
Estas dos variables reflejan que el consumo en Estados
Unidos sigue siendo un sólido pilar de la actividad
económica. El dinamismo del sector residencial es muy
importante para sostener la demanda de bienes duraderos.
Por otro lado, las cifras de ingreso y gasto muestran que
los americanos siguen gastando en consumo una buena
parte de su ingreso. 
 
Productividad. Se revisó la productividad del 1T02
ligeramente a la baja. No deja de ser una ganancia de
productividad excelente, que se ha sostenido y ha
permitido que crezcan los salarios reales de la población,
al tiempo que evita que se presionen los precios porque los
costos laborales unitarios se mantienen contenidos. 
 
Ordenes a fábricas. La industria continúa en
recuperación y las nuevas órdenes a fábricas son la prueba.
El dato llegó arriba de lo esperado y refleja la reactivación
de la demanda más allá de la desacumulación de
inventarios. Junto con la inversión, es importante que este
comportamiento de las órdenes se sostenga para garantizar
que la economía de EU sigue adelante con un crecimiento
sano.  
 
Confianza del consumidor. La confianza calculada por el
Conference Board para mayo llegó en 109.8, arriba del
dato de abril, pero abajo todavía de marzo. En el mismo
reporte, el inicador de expectativas para los próximos 6
meses bajó por segundo mes consecutivo. 
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El indicador de sentimiento de la Universidad de Michigan, por
su parte, mostró una mejoría con respecto al dato preliminar de
mayo. 
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Lo que muestran los datos en su conjunto es que la economía de
Estados Unidos sigue adelante, pero con un crecimiento
moderado, inferior al registrado el primer trimestre. Ahora se ve
claramente que una gran parte del dinamismo de la actividad
durante los primeros meses del año se debió a la desacumulación
de inventarios, fenómeno que no se repetirá en los siguientes
trimestres. 
 
Pensamos que, con las fuertes ganancias de productividad, la
actividad económica creciendo a un ritmo moderando, y sin
presiones inflacionarias, el Fed mantendrá su tasa sin cambio, por
lo menos hasta agosto. 
 
Los mercados financieros tuvieron una reacción ligeramente
negativa a los datos de confianza porque se considera que la
expectativa es de estancamiento en la economía para los
próximos meses.  
 
Al mismo tiempo, también influyó en los mercados el
comportamiento del dólar, que se ha venido debilitando contra el
yen y contra el euro en las últimas semanas. Esta debilidad
también refleja la expectativa de un crecimiento moderado en
Estados Unidos, frente a la posibilidad de una mayor reactivación
en Europa y en Japón, sobre todo cuando los activos financieros
americanos se perciben como los más caros. 
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Indice del Dólar 
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K.Goya 
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Comentario Económico Nacional  
Balanza de Pagos 

En el primer trimestre del 2002, la cuenta corriente de la 
balanza de pagos tuvo un resultado deficitario de 3,916 
millones de dólares (md), 835.3 md inferior al déficit del 
mismo trimestre de 2001. Este déficit corresponde a 2.5% 
del PIB, mientras que en el mismo periodo de 2001, el 
déficit de la cuenta corriente era de 3.2% del PIB.  Este es 
un resultado positivo ya que refleja que a pesar de la 
desaceleración económica persiste un balance de las 
cuentas externas. En este sentido, cabe destacar que han 
sido recursos de largo plazo los que han tenido el mayor 
impacto en los ingresos de divisas del exterior.  

Esto es, en el primer trimestre del año se tuvieron ingresos 
por  2,291 md de transferencias de recursos de trabajadores 
en el extranjero que envían dinero a México; 2,873 md de 
inversión extranjera directa y 2,745 md  de ingresos 
petroleros. 

Por el lado de la cuenta corriente, el déficit de la balanza 
comercial fue de 1,776.8 md, menor al de 2,221 md del 
primer trimestre de 2001.  Esto se debe a la caída de 8.1% 
en las importaciones y de 7.6% de las exportaciones 
(durante el primer trimestre del año las exportaciones se 
han ido recuperando a un ritmo más acelerado que las 
importaciones).  A su vez, tanto los servicios factoriales 
como los no factoriales tuvieron registraron déficits de 378 
y 4,052 md respectivamente. Por parte de los servicios
factoriales, su principal rubro, pago neto de intereses se 
incrementó en 4.8% anual. 

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos 
(Millones de dólares) 

 
 I 2001 IV 2001 I 2001 

Cuenta Corriente -4,751 -6,028 -3,916 

  Balanza Comercial -2,221 -4,199 -1,777 

    Exportaciones 39,642 39,014 36,615 

          Petroleras 3,520 2,563 2,745 

   Importaciones 41,863 43,213 38,392 

Serv. No factoriales -434 -921 -378 

Serv. Factoriales -4,219 -3,262 -4,052 

Transferencias Netas 2,123 2,354 2,291 

En el caso de los servicios no factoriales cabe notar que el 
saldo  de  947.3 md  de turistas  y excursionistas  (ingresos 

 
 

 menos gastos) correspondió al nivel más bajo desde 1994 para 
un primer trimestre. Es importante notar que el primer trimestre 
del año es el que mayor ingresos turísticos genera, por lo que la 
prevaleciente desaceleración del turismo debido a los atentados 
del 11 de septiembre de 2001 tendrá un efecto anual en el 2002 
por su impacto al primer trimestre. 

Destaca de manera especial la importancia creciente que han 
tenido las remesas de trabajadores en el exterior dentro de la 
balanza de pagos.  En el primer trimestre del año correspondieron 
a 88% de lo ingresos por exportaciones petroleras y superaron en 
22% a los ingresos turísticos. Adicionalmente, cabe destacar que 
las remesas tienen un impacto directo sobre el ingreso de las 
familias y por tanto una repercusión en el consumo. 

 
Remesas 

(Miles de millones de dólares) 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500
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En lo que respecta a la cuenta de capital, en el primer trimestre 
del año reportó un saldo superavitario  de 5,706 md. Este dato 
resulta menor a los superávit del primer trimestre de 2001 (8,016 
md) y que el del cuarto trimestre de ese mismo año (7,652 md). 
Este resultado se debió principalmente al desendeudamiento con 
el exterior por parte de la banca comercial y el sector público y a 
un ligero decremento en la inversión extranjera directa respecto a 
los periodos de comparación.  

En el primer trimestre del año, el sector público registró un 
desendeudamiento neto con el exterior por 47 md, como 
resultado de disposiciones por 3,706 millones y amortizaciones 
por 3,753 millones.  En los primeros tres meses del año, el 
Gobierno Federal efectuó una colocación en el exterior, por 
1,500 millones de dólares a un plazo de 10 años, estos recursos se 
destinaron  al refinanciamiento de amortizaciones  de la deuda 
externa,  con lo que se mejoró su perfil de vencimientos. 

En lo referente a la inversión extranjera directa, ésta tuvo un 
saldo de 2,726 md. De este monto,  2,712 md fueron invertidos en 
empresas, de las cuales 37% se invirtió en maquiladoras.  
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Por su parte, el saldo de los activos en el exterior 
propiedad de extranjeros en el exterior se redujo 
principalmente por la reducción de dichos activos por parte 
de la banca. Este movimiento resultó en una entrada neta 
de recursos al país por 2,848 md. 

 
Cuenta de Capitales de la Balanza de Pagos 

(Millones de dólares) 
 

 I 2001 IV 2001 I 2001 

Cuenta de Capital 8,016 7,652 5,706 

  Pasivos 7,266 4,560 2,858 

    Endeudamiento 3,644 2,235 -15 

       Banca de Desarrollo -66 -195 -585 

       Banca Comercial 272 -955 -1,162 

       Banco de México 0 0 0 

       Sector púb. no bancario 1,643 722 538 

       Sector priv. no bancario 1,795 2,662 1,194 

    Inversión extranjera 3,622 2,326 2,873 

       Directa 3,067 2,694 2,726 

       De cartera 555 -368 147 

          Mercado Accionario 211 -137 343 

          Mercado de Dinero 344 552 -196 

  Activos      750 3,092 2,848 

 

Finanzas Públicas 

Durante el mes de abril, el resultado de las finanzas 
públicas arrojó un superávit del sector público de 17,062.1 
millones de pesos (mp), resultado inferior en 3.1% al 
registrado en el mismo mes de 2001. Por su parte, 
considerando el dato agregado del periodo enero-abril, se 
observó una caída real en el superávit de 65.7%. 

El resultado del periodo enero-abril se debe en gran 
medida al comportamiento de las finanzas públicas durante 
el primer trimestre del año, misma que ha mejorado al 
comienzo del segundo trimestre. Cabe recordar que en 
enero-marzo de 2002, se tuvieron ingresos inferiores –por 
19,583 mp. Esto tuvo como consecuencia un ajuste de 
10,100 mp (la mayor parte del cual se verá reflejado en el 
ejercicio de julio-noviembre) en el  gasto  programable  y 
de un ajuste de 6,900 mp  que  correspondió al rezago que 
hay entre la venta del petróleo y el dinero que entra en la 
Tesorería.  

 

 
Situación Financiera del Sector Público 

(Millones de pesos) 
 

                                                 ABRIL 

 2001 2002 Var . real 

Ingresos presupuestarios 111,391 120,454 3.3% 

 Gobierno Federal 88,458 87,071 -6.0% 

   Tributarios 66,032 73,022 5.6% 

     ISR 31,861 38,249 14.7% 

     IVA 21,155 17,662 -20.3% 

     IEPS 8,028 11,499 36.8% 

     Importaciones 2,344 2,254 -8.2% 

     Bienes y serv. suntuarios  237 n.s. 

     Otros 2,643 3,121 12.8% 

    No tributarios 22,426 14,050 -40.2% 

 Organismos y empresas 22,933 33,383 39.0% 

Gasto Neto Pagado 91,928 101,940 5.9% 

  Programable 65,382 77,070 12.6% 

     Corriente 56,412 67,106 13.6% 

     Capital 8,970 9,964 6.1% 

  No programable 26,546 24,871 -10.5% 

    Costo Financiero 14,385 14,329 -4.9% 

     Participaciones   14,745 14,837 -3.9% 

    Adefas y otros -2,583 -4,295 58.8% 

INGRESOS 
PETROLEROS*      

29,735 33,473 7.5% 

*Incluye ingresos propios de PEMEX, los derechos por hidrocarburos, los 
aprovechamientos sobre rendimientos excedentes, y el IEPS de gasolina y diesel. 

 

Aun cuando el balance presupuestario de los cuatro primeros 
meses del año es muy inferior al del primer cuatrimestre de 2001, 
el informe de las finanzas públicas de abril se vio favorecido por 
factores como el incremento anual en los precios del petróleo. 
Esto se aunó a la noticia de la confirmación de la venta de 
Aseguradora Hidalgo a Met-Life (9,200 mp) y de la venta de las 
acciones que poseía el Gobierno Federal de BBVA-Bancomer 
(más de 8,000 mp aproximadamente), lo cual da una mejor 
perspectiva a las finanzas pública  respecto a la meta de un déficit 
de 0.65% del PIB para el 2002. Esto es debido a que los recursos 
correspondientes a estas ventas se registrarán dentro de los 
ingresos del Gobierno Federal en los próximos meses.   
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Si bien no queda descartada la posibilidad de un nuevo 
recorte en el gasto en lo que resta del año, hay diversos 
factores que contribuyen a que se perciba alcanzable la 
meta establecida. Por un lado, las expectativas de 
crecimiento de la economía (que impactarían 
positivamente a la recaudación de IVA, IEPS, impuestos 
por importaciones, entre otros); que el precio del petróleo 
continúa por arriba del presupuestado (15.5 dólares por 
barril) y que el peso se encuentra menos fuerte. Por otro, 
de consolidarse la venta de Cintra se confirmaría una 
fuente de ingresos importante dentro del presupuesto del 
año. 

En el mes de abril el sector público obtuvo ingresos por 
120,454.8 mp, lo cual representó un incremento de 3.3% 
respecto a los ingresos de abril de 2001. Sin embargo, los 
ingresos en el primer cuatrimestre se encuentran 2.9% por 
debajo de los del mismo periodo del año pasado.  El 
crecimiento de los ingresos en abril estuvo influido 
positivamente por un incremento anual de 14.7% y de 
36.8% en la recaudación del ISR y el IEPS, 
respectivamente. El resultado anterior contrastó la caída 
anual de 20.3% en la recaudación de IVA y la de 8.2% en 
los impuestos por importaciones. Si bien los bajos niveles 
de actividad económica influyen en esos decrementos, en 
esa fuerte caída del IVA es posible que estén jugando un 
papel otros factores como  la nueva estructura de cobro de 
ese impuesto (que es por flujo y no por factura por lo que 
hay un rezago en el cobro), así como un incremento en las 
devoluciones. Asimismo, como ya se mencionó, en los 
ingresos del sector público se reflejo muy positivamente el 
incremento en el precio del petróleo. Los ingresos 
petroleros (que incluyen los ingresos propios de PEMEX, 
los derechos por hidrocarburos, los aprovechamientos 
sobre rendimientos excedentes y el IEPS sobre gasolinas y 
diesel) tuvieron un incremento en abril de 7.5% respecto al 
mismo mes de 2001, lo cual resultó de los incrementos en 
el precio del petróleo. Este resultado redujo de manera 
importante la caída anual  de 36% en los ingresos 
petroleros que se dio en el primer trimestre del año. Es 
decir, en el periodo enero-abril el decremento anual es de 
9.6%. 

Por el lado del gasto del sector público, en enero-abril  éste 
ascendió a 425,494.6 mp, lo que corresponde a un 
incremento anual de 2.7%.  En abril, el gasto ejercido de 
101,940.3 mp resultó en un incremento de 5.6% anual. El 
mayor incremento en el gasto se observa en el gasto 
corriente (servicios personales, otros gastos de operación 
y, subsidios y transferencias), el cual tuvo un incremento 
anual de 13.6% en abril y de 9.7% en el primer 
cuatrimestre del año. El gasto en capital tuvo un 
incremento anual de 6.1% en abril pero acumulando el 
desempeño de los primeros cuatro meses, se contrajo en 
7.9% respecto a 2001.  

 

Situación Financiera del Sector Público 
(Millones de pesos) 

 
                                                 ENERO-ABRIL 

 2001 2002 Var . real 

Ingresos presupuestarios 429,733 436,990 -2.9% 

 Gobierno Federal 338,259 313,928 -11.4% 

   Tributarios 233,078 261,725 7.2% 

     ISR 105,974 122,535 10.4% 

     IVA 74,321 68,504 -12.0% 

     IEPS 32,332 50,967 50.5% 

     Importaciones 9,551 7,787 -22.2% 

     Bienes y serv. suntuarios  457.5 n.s. 

     Otros 10,901  11,474 0.5% 

    No tributarios 105,181 52,202 -52.6% 

 Organismos y empresas 91,474 123,063 28.5% 

Gasto Neto Pagado 395,533 425,495 2.7% 

  Programable 256,408 288,207 7.3% 

     Corriente 221,205 254,255 9.7% 

     Capital 35,203 33,951 -7.9% 

  No programable 139,125 137,288 -5.8% 

    Costo Financiero 66,864 59,905 -14.5% 

     Participaciones   68,359 65,616 -8.3% 

    Adefas y otros 3,902 11,766 187.9% 

INGRESOS 
PETROLEROS*      

124,381 117,699 -9.6% 

*Incluye ingresos propios de PEMEX, los derechos por hidrocarburos, los 
aprovechamientos sobre rendimientos excedentes, y el IEPS de gasolina y diesel. 

 

Por su parte, en el periodo enero-abril, el costo financiero del 
sector público se redujo en 14.5% anual, con lo que se situó en 
59,905.3 mp.  En abril dicho rubro cayó en 4.9% anual. Esto se 
ha debido a las bajas tasas de interés aunado a la fortaleza del tipo 
de cambio. 

En lo que se refiere a la deuda pública, al cierre de abril se 
observó un desendeudamiento neto con el exterior por parte del 
sector público, mientras que el Gobierno Federal incrementó su 
endeudamiento interno neto. La deuda pública externa se 
encuentra en 76.3 mil millones de dólares, cifra inferior en 400 
millones de dólares a la observada en diciembre de 2001.  

El saldo de deuda interna neta del Gobierno federal ascendió en 
abril a 717.8 mil millones de pesos, monto superior en 26.8 mp 
al de diciembre de 2001.   

G.Basurto 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998 2002
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual  I

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 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 1,568,872
   Variación % anual 4.9 5.2 3.7 7.5 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,072.4 -4,296.5 -13,995.5 -4,746.3 -3,395.6 -3,739.3 -6,183.7 -18,064.9 -4,751.3 -3,632.9 -3,435.1 -6,028.1 -17,847.5 -3,916.1
   Cuenta de Capital 11,934.8 3,600.7 12,534.4 3,647.9 4,055.4 2,311.3 4,691.4 14,706.0 3,066.9 4,368.1 14,601.4 2,694.2 24,730.6 2,726.1

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

Producción Industrial  (var.% anual) -1.3 -3.4 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 Jun 11
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -4.0 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 Jun 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.2 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8

Indice de Precios al Consumidor 336.596 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247 358.193 Jun 7
   Variación % mensual 1.08 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.11 e/
   Variación % anual 8.96 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70
   Acumulado 8.96 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93

Indice de Precios Productor 323.608 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.383 336.699 Jun 7
   Variación % mensual -0.95 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.99
   Variación % anual 6.37 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.63
   Acumulado 6.37 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.32

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243
Cetes 28 días (%) */ 17.05 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61
Cetes 91 días (%) */ 17.41 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69
CPP (%) 14.39 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02
IPyC (BMV) 5,652.19 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 7,361.86 7,480.74 7,031.64

Tasa de Desempleo 1.90 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 Jun 19

Base Monetaria  (var.% anual) 10.7 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 Jun 25
   M1a  (var.% anual) 15.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.4
   M4a  (var.% anual) 12.8 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.6

Balanza comercial  (mdd) -1,466.7 -594.8 -319.1 -586.9 -709.3 -490.6 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -557.4 o/ Jun 10
Exportaciones  (mdd) 13,609.0 14,065.5 13,430.2 12,916.1 13,454.1 12,641.6 14,440.4 12,449.1 12,124.7 11,587.0 11,924.8 13,102.9 14,456.1
Importaciones  (mdd) 15,075.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,665.4 13,416.8 15,013.5
Reservas Internacionales  (mdd) 33,555 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 Jun 4
*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 31 de Mayo de 2002
1999 2000 2001

2001 2002

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1998 2002
Anual IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 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 9,348.6 9,333.8 9,872.1
   Variación % 4.3 8.0 4.1 2.3 5.6 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 1.7 1.2 5.6
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 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 6,583.9
   Variación % 4.7 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.0 0.8 3.3 0.5
Costos Laborales  (variación %) 2.7 -2.9 2.0 6.9 1.3 5.7 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -2.7 3.8 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.4 1.2 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.5 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.4 Jun20
NAPM  (índice) 43.7 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 54.1 e/
Producción Industrial  (% mensual) -0.4 -0.3 -0.9 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.4 0.1 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.2 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 0.1 e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.4 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 Jun 18
   Variación % mensual 0.2 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5
   Variación % anual 3.4 3.6 3.3 2.7 2.7 2.6 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6
CORE 183.3 185.4 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3
   Variación % anual 2.4 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6
Precios Productor Total 140.2 142.4 141.7 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.6 137.8 138.1 139.5 139.2 Jun 13
   Variación % mensual 0.2 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.5 0.1 0.2 1.0 -0.2 -0.1 e/
   Variación % anual 3.9 3.9 2.6 1.4 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.9 -2.8 -2.7 -1.6 -2.0
CORE 149.0 150.1 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 149.9 149.9 150.1 150.2
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.3 0.0 0.1 0.1 0.1 e/
   Variación % anual 1.4 1.6 1.6 1.7 1.5 1.4 0.9 0.9 0.9 0.2 0.4 0.4 0.3
Libor  3 meses 6.40 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89
TBs  3 meses 5.77 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 1.74
Bonos 10 años 5.24 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04
Bonos 30 años 5.49 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61
Fondos Federales 6.40 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87
Dow Jones 10,787.99 10,911.94 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25
Nasdaq 2,470.52 2,110.49 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14
Euro por dólar 0.9422 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322
Yen por dólar 114.28 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24
Salario por Hora  (dls.) 14.03 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.58 14.59 14.63 14.67 p/ 14.69 p/
r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

20022001

al 31 de Mayo de 2002
1999 2000 2001
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Calendario de Información: Mayo – Junio 2002 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

20  Mayo 21  Mayo 22  Mayo 23  Mayo 24  Mayo 
 Desempleo (Abr.)  Balanza Comercial (Abr.) Ventas al Menudeo (Mar.) 

 
 
 
 

Indicadores Líderes   Bienes Duraderos PIB I Trim. (Rev.) 
Confianza Consumidores (UM) 
 
 
 

27  Mayo 28  Mayo 29  Mayo 30  Mayo 31  Mayo 
Indice del Sector 
Manufacturero 

 
 

Balanza de Pagos 1er. Trim Finanzas Públicas (Abr)  
 
 
 
 

 Ingreso Personal 
Confianza Consumidores (CB) 

  Confianza Consumidores (UM) 
Ordenes a Fábricas 
 
 
 

3 Junio 4 Junio 5 Junio 6 Junio 7 Junio 
Indicador Coincidente y 
Adelantado (Mar.) 

Producción Manufacturera y 
Generación de Electricidad 
(Feb.) 

  Inversión Fija Bruta (Mar.) 
Inflación (May.) 
 
 
 

ISM (NAPM) Manufacturero  ISM (NAPM) no Manufacturero  Desempleo 
 
 
 
 

10 Junio 11 Junio 12 Junio 13 Junio 14 Junio 
Balanza Comercial (Abr.) Actividad Industrial (Abr.)    

 
 
 
 

  Indice de Precios de 
Importaciones y Exportaciones 
(May) 

Precios Productor (May.) 
Ventas Menudeo (May.) 

Inventarios (Abr.) 
Producción Industrial (Abr.) 
Sentimiento Consumidor (UM) 
(Jun.) 
 

 
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 326.80 320.85 308.60 297.20 274.65 275.75
   Plata Nueva York 5.02 4.88 4.55 4.52 4.18 4.43
   Cobre (Dls. xTon.) 1,628.50 1,604.50 1,598.50 1,539.00 1,532.00 1,666.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 751.00 753.00 809.00 780.50 762.00 914.50
Petróleo
   Brent Ligero 23.89 23.73 27.13 21.13 19.36 29.41
   Arabe Ligero 21.99 23.18 24.43 19.17 14.74 22.07
   Arabe Pesado 20.49 21.63 22.83 16.37 13.19 20.12
   West Texas Intermediate 24.81 26.63 27.48 21.43 18.58 28.73
   O lmeca 24.05 24.42 26.68 20.43 17.55 27.07
   Istmo 23.37 23.85 25.96 19.02 15.80 25.00
   Maya 21.20 21.72 23.01 15.58 12.65 17.95
   Mezcla 22.20 22.67 24.32 17.26 14.31 21.28
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 5.000 7.000
   Libor 3 meses 1.896 1.900 1.920 1.900 2.032 3.990
   Libor 6 meses 2.080 2.110 2.120 2.030 2.030 3.980
   Cds. 30 días 1.800 1.800 1.790 1.840 2.110 4.000
   Cds. 90 días 1.840 1.820 1.840 1.860 1.910 3.890
   Cds. 180 días 1.980 2.020 2.030 1.990 1.940 3.890
   Treasury Bills 3 meses 1.746 1.751 1.782 1.756 1.782 3.642
   Treasury Bills 6 meses 1.710 1.715 1.745 1.720 1.745 3.560
   Treasury Bond 30 años 5.619 5.667 5.605 5.431 5.265 5.756
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.500 3.500
   Fondos Federales 1.875 1.813 1.875 1.875 2.125 4.188
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.390 3.400 3.340 3.350 3.440 4.610
   Yen Japonés 1.200 1.240 1.510 0.060 0.120 0.060
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 96.000 95.500 95.500 96.125 93.250 89.750
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.625
   G lobal 131.000 131.000 133.250 132.875 125.000 124.750
 Argentina
   Par 45.000 46.125 45.375 44.500 48.500 63.750
   Descuento 44.000 44.000 44.875 45.500 46.000 68.750
 Brasil
   Par 65.750 65.000 67.500 71.500 66.750 65.000
   Descuento 68.500 67.500 71.750 74.875 69.250 73.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9322 0.9205 0.9001 0.8686 0.8961 0.8462
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4559 1.4574 1.4571 1.4161 1.4240 1.4176
   Marco Alemán 2.2150 2.2150 2.2150 2.2504 2.1809 2.3094
   Dólar Canadiense 1.5275 1.5326 1.5681 1.6011 1.5727 1.5374
   Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.5475 7.3144 7.7454
   Franco Suizo 1.5703 1.5825 1.6174 1.6970 1.6410 1.7944
   Peseta Española 188.43 188.43 188.43 191.45 185.53 196.46 
   Yen Japonés 124.24 124.62 128.51 133.54 123.36 119.11 
Futuros - Nueva York Jun/02  Jul/02  Ago/02  
   Oro 326.500 327.000 327.400
   Plata 5.026 5.042 5.048
   Crudo Ligero 25.31 25.39 25.24
   Peso Chicago 0.103175 0.102725 0.102275
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ER C AD O S E m isora C ierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ER G EN T ES IP yC 7,031 .64      -4 .54 -6 .00 4 .41 20 .55 10.35 6 .61

A LFA A 18 .33          -4 .78 -3 .02 26 .07 81 .49 79.18 23 .35
Ind ice A M X  L 8 .36            -6 .17 -4 .24 1 .21 5 .03 -5.22 … ..
Local 1 S em . Acum . A PA SC O  * 61 .90          -3 .05 -5 .21 23 .55 51 .12 37.56 25 .76

A RA  * 17 .50          4 .79 -3 .31 0 .81 17 .21 7.76 19 .05
C O RE A   (K O SP I) 796.40 -5.35 24.65 A RC A  * 20 .95          -3 .32 2 .50 -6 .26 -4 .34 -9.27 -19 .27
H O NG  K O N G  (H AN G  SE N G ) 11,301.94 -2.79 -0.86 B IM BO  A 22 .80          -1 .72 -0 .44 15 .21 26 .67 25.97 72 .73
M A LA SIA    (K LS E C O M P O SITE ) 741.76 -3.15 6.56 C EM E X C P O 57.92          -2 .16 -2 .01 31 .31 24 .77 25.91 19 .74
S IN G A P UR  (S TR A ITS  T IM ES ) 1 ,671.84 -2.42 6.28 C IE  B 22 .74          -7 .15 -10 .72 17 .88 39 .42 9.06 -36 .42
A RG E NTIN A  (M ER V AL) 317.55 -8.48 -69.83 C IN TR A A 3 .98            2 .05 -0 .50 -0 .50 24 .79 11.36 14 .19
B RA S IL  (B O V E SP A) 12,861.43 2 .33 -13.06 C O LLA D O  * 4 .20            0 .00 0 .00 -39 .13 -46 .50 -39.57 -47 .43
C H ILE    (C IG P ) 5 ,140.60 -1.20 -3.95 C O M E RC I U B C 7.02            -7 .27 -8 .83 12 .68 11 .08 -1.13 -17 .51
M E XIC O    (IPC -D LS .) 728.44 -5.87 4.42 C O N TAL * 15 .54          -6 .61 -4 .95 10 .37 29 .50 15.11 17 .02

C O N V ER  B 4 .14            0 .00 0 .00 0 .00 -17 .20 0.00 -23 .90
C YD S AS A A 5 .80            0 .00 16 .00 70 .59 66 .67 93.98 45 .00
D ES C  B 6 .05            2 .72 -2 .42 40 .70 77 .94 24.49 33 .85
E LE KTR A C P O 9.45            -0 .32 2 .49 47 .89 87 .50 61.26 11 .31

M U LT IPLO S FEM S A U B D 40.44           -7 .73 -10 .23 11 .81 29 .66 30.37 2 .46
PR EC IO /U TIL ID AD  PO N D ER AD O S G CA R SO  A 1 30 .33           -3 .71 -11 .83 -6 .96 15 .28 -0.66 19 .60

G CC  B 7 .20            0 .00 -1 .37 22 .03 44 .00 17.26 16 .13
Actual(e) Abr-02 Dic/01 G EO  B 21 .50          -3 .80 4 .52 31 .42 100 .00 46.76 131 .18

P EP SIG X  C PO 16.05          -2 .73 15 .88 54 .33 129 .29 58.91 83 .43
C O RE A 33.8 24 .5 15.2 C O D U SA  A 19 .50          0 .00 -18 .75 -18 .75 -22 .00 -18.75 -18 .75
H O NG  K O N G 17.0 20 .1 20.5 G IG AN TE  * 9 .20            0 .00 -2 .13 -7 .82 5 .75 -16.36 -34 .29
M A LA SIA 28.8 22 .7 22.6 G IS SA  B 19 .73          -2 .33 -3 .05 29 .80 134 .88 103.40 128 .89
S IN G A P UR 25.6 26 .4 16.5 G M O D ELO  C 24 .41          -0 .61 -3 .86 11 .46 16 .18 19.02 -0 .29
A RG E NTIN A 25.2 34 .6 19.1 G RU M A B 11 .50          -2 .54 -7 .93 22 .86 47 .63 39.90 59 .72
B RA S IL 8 .4 9 .7 8.5 G SA N BO R B-1 17 .65          0 .63 2 .62 2 .44 49 .58 7.10 43 .73
C H ILE 19.2 18 .9 18.0 H ILA S AL A 1 .05            -7 .08 -10 .26 -0 .94 34 .62 34.62 -4 .55
M E XIC O 20.0 17 .0 14.2 H YLSA M X B 11 .35          -2 .41 64 .97 89 .17 131 .63 127.00 65 .94

IC A  * 3 .02            -9 .31 -20 .53 -17 .26 4 .14 -27.75 -18 .38
K IM BE R A 28 .98          -6 .49 -3 .34 1 .97 14 .23 6.50 15 .41
K O F L 25 .17          -1 .29 -1 .87 13 .38 43 .01 36.72 22 .13
M AS E CA  B 4 .00            -1 .23 -7 .62 -9 .09 36 .05 31.15 148 .45
P EN O LE S * 24 .98          13 .55 38 .78 89 .24 212 .25 168.31 99 .68

M ER C AD O S S AN  LUIS C P O 6.00             0 .00 19 .52 -7 .55 57 .89 -17.81 83 .43
D ESAR R O LLAD O S S O R IA NA  B 29 .81           -8 .02 -8 .02 20 .01 34 .58 20.44 35 .38

TAM S A * 18 .20          -6 .67 -8 .82 12 .62 24 .15 14.39 -22 .55
Ind ice TELEC O M  A1 12 .66          -3 .58 -11 .60 -7 .50 5 .06 -0.66 -4 .41
Local 1 S em . Acum . TELM E X  L 16 .65          -5 .29 -6 .04 -4 .58 8 .12 4.59 5 .11

TLE VISA  C PO 20.15          -1 .90 -5 .35 3 .17 26 .10 3.39 4 .19
C AN A DA   (CO M PO SITE ) 7 ,656.13 0 .18 3.75 TRIBA SA  * 1 .18            0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0.00 0 .00
E UA    (D O W  JO N E S) 9 ,925.25 -1.77 -0.96 TVA ZTC A C P O 4.55            -6 .38 -3 .40 4 .60 40 .00 21.01 6 .31
JAP O N   (N IK KE I) 11,763.70 -1.47 18.22 V ITR O  A 12 .71          -7 .83 9 .57 40 .29 74 .59 69.47 42 .97
ING LA TE R RA    (FT -100) 5 ,085.10 -1.73 -2.42 W A LM EX  C 23 .96          -7 .88 -8 .90 0 .55 20 .52 11.39 7 .98
A LE M AN IA    (DA X-30) 4 ,818.30 -1.65 -7.50
FRA N CIA    (C AC -40) 4 ,274.64 -1.45 -7.65 G FB B  O 8.35            -2 .11 -10 .31 -12 .20 17 .11 0.00 -1 .18
E SP A ÑA    (IB EX -35) 11,944.47 -2.48 10.84 G FB ITAL  O 9 .35            0 .00 2 .75 16 .88 21 .43 25.50 60 .93

G FINB UR  O 10 .39          -4 .33 -10 .59 -5 .55 12 .32 -4.94 -15 .76
S AN M EX  B 7 .00            0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0.00 0 .14
G FN O RTE O 24 .56          -3 .31 -2 .00 14 .77 39 .70 28.59 24 .48

IN V. EXT R AN JER A (NAFIN) Al 29-M ay
M U LT IPLO S %  del %  del

PR EC IO /U TIL ID AD  PO N D ER AD O S E m isora Cap.Cont Total 1S em 1M es 3M es 6M es 1Año
K IM BE R A 38.64 61 .40 -0 .01 -0 .01 11 .98 -0.32 22 .45

Actual(e) Abr-02 Dic/01 TM M A 59.69 14 .71 0 .00 0 .00 0 .00 7.57 4 .19
A LFA A 26.31 12 .47 0 .00 2 .67 4 .49 22.48 3 .96

C AN A DA 30.3 31 .5 24.3 S AV IA A 28.65 4 .32 -0 .09 3 .21 -11 .02 -13.20 -5 .28
E UA 30.1 32 .6 33.3 G ID US A A 54.18 2 .14 1 .36 12 .74 26 2026 1975
JAP O N     39.1 46 .3 38.0 V ITR O * 9 .77 1 .63 5 .83 24 .53 74 .12 156.64 29 .34
ING LA TE R RA 16.8 19 .7 19.6 D ES C B 3.61 1 .19 0 .00 0 .00 0 .00 -38.06 -59 .68
A LE M AN IA 20.8 27 .1 20.2 P O S A DA S A 7.40 0 .96 -0 .01 -0 .23 -0 .43 -1.75 -2 .66
FRA N CIA 53.9 71 .1 22.7 C IN TR A A 3.02 0 .49 -0 .02 -0 .13 -0 .86 -1.76 -2 .22
E SP A ÑA 19.3 18 .8 17.6 C YD S AS A A 3.41 0 .33 -0 .25 -0 .37 -0 .33 -68.45 -69 .39

O TR A S 0.37
Fuentes: Reuters y M S C I TO TALE S 23,900 .03    100 .00 0 .36 7 .30 26 .65 37.42 25 .38

V ar. %  - D ls

V ar. %  - D ls

Variaciones %

V ariaciones %
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Las tasas de interés en la subasta primaria mostraron ligeras bajas en todos sus plazos, apoyadas por la 
mayor tranquilidad que el tipo de cambio mostró los primeros dos días de la semana. Sin embargo, 
hay que destacar que a partir del miércoles la situación del mercado cambiario se complicó lo que 
produjo alzas importantes en las tasas secundarias.  

La demanda por Cetes aumentó 21.4% en la subasta, destacando el incremento en el monto solicitado 
por Cetes a 28 días, mismo que creció 42.0%. Este incremento en la demanda permitió que, en el 
agregado, las solicitudes por Cetes --para subastas equivalentes-- fueran las más altas desde la subasta 
del 6 de marzo, en donde el monto demandado ascendió por arriba de los $62,000 millones.   

La sobretasa de los Bondes cupón semestral se ubicó en 0.39 p.p., 4 centésimas por abajo de la previa. 
La razón demanda/oferta de este instrumento disminuyó de 3.48 a 3.08 veces el monto convocado.  

En esta ocasión hubo oferta de Bonos a 10 años, mismos que se ubicaron en 9.16%, lo que representó 
un descenso de 7 centésimas con respecto a la tasa previa. La razón demanda/oferta fue de 3.27 contra 
3.46 veces de la subasta previa.  

Ultima Subasta Primaria 

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

28 6.93% 6.98% (0.05) 6.93% 6.97% -1.90% 6.80 6.99
91 6.90% 7.03% (0.13) 6.86% 6.90% -2.35% 6.74 6.93
182 7.30% 7.41% (0.11) 7.19% 7.23% -3.21% 7.22 7.35
360 n.d. 7.71% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
BondesT 0.36 n.d.
Bondes 182 0.39 0.43 -0.04 3.08 3.48 7.69% 0.37 0.39

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
924 días 8.63% n.d.
1,825 dias 9.48% n.d.
3,640 días 9.16% 9.23% -0.07 3.27 3.46 6.27

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,178 días 4.89% 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 
Las sobretasas de los Bpas a 3 años se ubicaron en 0.68 p.p., 2 centésimas por abajo de la previa. Por 
su parte, la razón demanda/oferta fue de 3.78, muy en línea con la demanda anterior 

Los Brems a 1 y 3 años se ubicaron en 0.44 y 0.54 p.p. lo que significó un aumento marginal de 1 
centésima en el papel a un año y lateralidad en el de 3 años. La demanda por este tipo de papeles cayó 
marginalmente con respecto a la de la semana previa. 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.68 0.70 (0.02) 3.78 3.79 0.65 0.70
BPAS 5 Años 0.82 n.d. 1.80
BREMS 1 Año 0.44 0.43 0.01 3.23 5.30 0.44 0.44
BREMS 3 Años 0.54 0.54 0.00 4.50 5.95 0.54 0.55
PICS 20 Años 5.82 5.70 0.12 2.47 2.84 5.75 5.88
PICS 30 Años 5.81 5.74 0.07 1.96 2.45 5.75 5.87

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
 

Muestran los Cetes 
Bajas Moderadas  
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MERCADO SECUNDARIO 

Al inicio de la semana la relativa estabilidad en el mercado cambiario permitió a las tasas tomar un 
respiro y disminuir ligeramente. Sin embargo, conforme se acercó el fin de mes, las presiones sobre el 
tipo de cambio influyeron en el alza de las tasas en México, mismas que aumentaron 15 centésimas en 
promedio, respecto a los mínimos de la semana.  

Los datos económicos publicados en la semana básicamente no tuvieron efecto en los mercados, los 
que estuvieron afectados principalmente por la expectativa de un crecimiento lento de la economía y 
por el comportamiento del entorno internacional.  

Por su parte, las tasas gubernamentales a un día estuvieron relativamente estables en la semana, 
cotizando entre 7.35% y 6.75%. A excepción del miércoles cuando se observó una racha especulativa, 
las condiciones de liquidez propias de este mercado mantuvieron equilibradas.  

Por su parte, los papeles bancarios aumentaron a partir del jueves, y cerraron la semana ligeramente 
arriba del viernes previo. 

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 7.90 7.85 7.95 8.15 8.05 7.95 0.05
TIIE 91 7.98 7.98 0.02
MEXIBOR 91 7.53 7.43 7.49 7.68 7.60 7.49 0.00
MEXIBOR 182 7.78 7.70 7.75 7.88 7.75 7.75 0.02
MEXIBOR 270 8.00 7.97 8.01 8.13 8.05 8.01 0.06
MEXIBOR 360 8.20 8.17 8.22 8.38 8.28 8.22 0.00

TASAS INTERBANCARIAS

 
 

EXPECTATIVA 

Hasta el momento los mercados domésticos han mostrado una menor volatilidad que en las semanas 
previas. Una vez que paso el fin de mes estimamos probable que la tranquilidad vuelva a los 
mercados.  

Sin embargo para que la señal sea clara, estimamos que el tipo de cambio debiera mantenerse 
tranquilo durante varios  días consecutivos. Si la paridad lograra estabilizarse por abajo del 
P$9.55/USD consideramos que aumenta la posibilidad de ver un mercado de dinero más relajado en 
las próximas semanas.  

C. Yurrita 
 

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

Durante esta semana, el tipo de cambio cotizó en un rango entre el P$9.5700/USD y P$9.7900/USD. 
Cabe destacar que durante ésta se observó un mercado con mucha especulación. 

Durante los primeros días de la semana el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable. Sin 
embargo, la cercanía del fin de mes, junto con la baja operatividad en el mercado provocó una 
depreciación de 23.2% de la divisa de miércoles a jueves. Como quiera que sea, la mayor parte de los 
participantes suelen cubrir sus operaciones con 48 horas de anticipación. Esto restó presiones al dólar 
el viernes, lo que junto a la noticia de que los $9,200 millones de la compra de Aseguradora Hidalgo, 
serían pagados en pesos se tradujo en una recuperación de nuestra moneda. Así, el peso recuperó parte 
del terreno perdido, cerrando la semana con una depreciación de 0.6%. 

EXPECTATIVA.-  

Para esta semana estimamos que todavía existen posibilidades de observar volatilidad en el tipo de 
cambio. Con esto en mente anticipamos que la paridad pudiera fluctuar entre P$9.5800/USD y 
P$9.68600/USD.   

De hecho, aunque el mercado cerró más tranquilo el viernes que en las semanas anteriores, estimamos 
que todavía hace falta que el tipo de cambio mantenga esta estabilidad varios días antes de que la 
posibilidad de nuevos brotes especulativos se diluya.  

A. Revilla / C. Yurrita 
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 

0%

5%

10%

15%

J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01 M-02

Trimestral Año
 

8.8

9.0

9.2

9.4

9.6

9.8

10.0

10.2

J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01 M-02

 

Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.6600 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.93% 6.90% 7.30% 7.65%
Libor 1.84% 1.84% 2.08% 2.59%

9.6100 11.79 7.12 6.22 5.47
9.6600 5.08 5.04 5.17 4.93
9.7100 (1.57) 2.97 4.12 4.39
9.7600 (8.15) 0.93 3.09 3.87
9.8100 (14.66) (1.09) 2.06 3.34
9.8600 (21.10) (3.09) 1.05 2.82
9.9100 (27.48) (5.07) 0.05 2.31

Break-even 9.6982 9.7830 9.9123 10.1415  

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$9.6600/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Jun-02 9.7205 9.6108 9.6923 0.103 0.111 24,628
Sep-02 9.8765 9.7537 9.8160 0.102 0.093 4,581
Dec-02 10.0226 9.8985 9.9602 0.100 0.093 1,308
Mar-03 10.1652 10.0376 10.101 0.099 0.096 122

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 
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Mercado Accionario 
Como ya se venía previendo, la Bolsa ha 
acelerado el proceso de ajuste. Lo que generó 
una señal de debilidad evidente, fue la 
penetración de la zona de los 7300 puntos, en 
donde además de romper a la línea de alza, se 
dio por terminado el proceso de 
consolidación.  

Lo anterior ha confirmado y reafirmado las 
señales negativas de los indicadores de fuerza 
y velocidad de corto plazo, que si bien es 
cierto que ya con la lateralidad habían 
absorbido gran parte de la sobrecompra 
reduciendo así el potencial de baja, aun 
mantienen la dirección negativa apuntando a 
que todavía existe fragilidad. 

Otros factores que parece estar empujando 
más a la baja del Indice son, por un lado, el 
volumen operado que en los últimos días ha 
sido mayor al que se había estado 
presentando durante la última parte de la 
consolidación y, por otro, la generalización 
del ajuste en las emisoras, como lo muestra el 
indicador de avances y retrocesos.  

Cabe resaltar que si bien es cierto que la baja de los últimos días ya se estaba esperando en la Bolsa, lo 
que también ha provocado la aceleración de la corrección, es el movimiento sincronizado de corto 
plazo entre los mercados accionarios mundiales que parecen haber iniciado –o retomado como en el 
caso de Estados Unidos-, un proceso de ajuste.  

Indice de Mercado Accionario (Dlls.) 
1 7 -M ay-0 2 3 1 -M ay-0 2 V ar %

Fran c ia 4 0 9 2 .0 3 9 8 7 .0 -2 .5 7 %
In gla terra 7 6 0 7 .0 7 4 0 3 .0 -2 .6 8 %
A lem an ia 4 6 3 8 .0 4 4 9 5 .0 -3 .0 8 %
S & P  5 0 0 1 1 0 7 .0 1 0 6 7 .0 -3 .6 1 %
Filip in as 2 7 .2 9 0 2 6 .1 8 0 -4 .0 7 %
D ow  Jon es 1 0 3 5 3 .0 9 9 3 1 .0 -4 .0 8 %
C orea 0 .6 9 4 0 .6 5 4 -5 .7 2 %
M alasia 2 0 7 .3 0 0 1 9 5 .2 2 0 -5 .8 3 %
M éxico  7 5 3 8 .0 7 0 3 2 .0 -6 .7 1 %
N asd aq 1 7 4 1 .0 1 6 1 6 .0 -7 .1 8 %
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El Dow Jones, Nasdaq y S&P, después del intento de repunte en semanas anteriores, han regresado a 
validar los mínimos previos. El movimiento se percibe como una consolidación, que aunque puede 
prolongarse todavía por algún tiempo, debiera ser la construcción de la base para un nuevo repunte 
importante. Dadas las señales de estabilidad en las gráficas, se ve difícil que los índices cayeran 
mucho más allá de los niveles de apoyo ya establecidos: Para el Dow en 9800, Nasdaq 1600-1570 y 
S&P en 1050 puntos. 

Ahora bien, viéndolo con una perspectiva de más largo plazo en la Bolsa, las gráficas apuntan a que 
este comportamiento descendente es simplemente un descanso dentro de la tendencia al alza que se 
inició desde septiembre pasado. Los indicadores de fuerza y velocidad semanales, muestran también 
una desaceleración pero dentro de su movimiento ascendente, mientras que los promedios de 50 y 200 
días mantienen su cruce positivo, que históricamente ha sido la señal de alza duradera. 

Indice de la Bolsa Largo Plazo 
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Desde el punto de vista técnico, entonces el mensaje principal de las gráficas parecería ser que habrá 
que aprovechar la corrección en la Bolsa para la reestructuración de portafolios o para acumular 
posiciones con un horizonte de inversión de mediano y largo plazo.  

No obstante, la cautela en el muy corto plazo debe prevalecer, pues si bien es cierto que el Indice ya 
llegó al nivel de apoyo alrededor de los 7000 puntos y pudiera presentar  rebotes, se tomarían como 
pequeños descansos pero dentro de una corrección. La fragilidad de los indicadores de corto plazo 
apunta a que de no respetar este primer nivel de demanda, el ajuste se puede extender a la siguiente 
zona de apoyo en los 6800 puntos, antes de tener señales más claras de estabilidad y, por tanto, de un 
nuevo repunte importante.  Los apoyos más cercanos para la Bolsa están en 7000, 6900 y 6800 puntos, 
mientras que las resistencias que podrían frenar los rebotes se ubican en 7200 y 7300 puntos.  

 

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Cemex CPO 
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
 

Sector Financiero.- Durante la semana el titular del Poder Ejecutivo presentó un proyecto de decreto 
que reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de la Ley General de Títulos y Operaciones de 
Crédito, del Código de Comercio, de la Ley de Instituciones de Crédito, de la Ley del Mercado de 
Valores, de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, de la Ley Federal de 
Instituciones de Fianzas y de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. 
Dicha propuesta quedará sometida a la consideración de la Cámara de Senadores del Congreso de la 
Unión para su discusión y posible aprobación. 

El proyecto tiene como próposito impulsar la reactivación del crédito, fortaleciendo los regímenes de 
garantías, a la vez que pretende adecuar el marco legal existente, tal que agilice las operaciones 
crediticias y los procedimientos para la resolución de sus controversias.  

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 

 

Sector Comercial y Bienes de Consumo 

GIGANTE: El Fondo de Fomento y Garantía para el Consumo de los Trabajadores (Fonacot) y 
Grupo Gigante firmaron un convenio mediante el cual las tiendas distribuidoras de la cadena 
comercial aceptarán el crédito de los afiliados a esa institución.  Con este crédito, los trabajadores 
podrán adquirir sin límite de costo todos los productos y servicios que ofrecen Gigante, Bodega 
Gigante, Super G y Super Maz, que van desde artículos escolares, ropa, blancos, electrónica, 
herramientas, juguetes y hasta servicios turísticos y seguros. Este convenio se firmó con Gigante 
porque es la institución que maneja la tasa más baja del mercado (20%). Es importante resaltar que el 
40% de los trabajadores del Seguro Social están registrados en el Fonacot y que estos acudían a ciertas 
tiendas que no cubrían sus necesidades. Ahora a través de Gigante, los trabajadores podrán acudir 
fácilmente a las tiendas del grupo, ya que están establecidas en 60 ciudades aproximadamente. 

 

WALMEX. Actualmente, la Comisión Federal de Competencia se encuentra investigando a la cadena 
comercial Wal-Mart de México por presuntas prácticas monopólicas relativas. Al parecer la denuncia 
presentada a la CFC proviene de varios proveedores de la compañía, los cuales acusan a Walmex de 
exigirles un precio menor en sus productos con respecto al que dan a otras cadenas comerciales. Es 
importante notar que la CFC está realizando la primera fase que consiste en la investigación 
preliminar, para determinar si existen o no elementos para proceder a una investigación formal. Esta 
primera etapa llevará entre 60 y 90 días. De existir factores que sustenten la posible comisión de 
prácticas monopólicas, se emite un oficio de presunta responsabilidad y luego se desahoga el 
procedimiento formal, donde los denunciados y los denunciantes aportarían las pruebas. Debemos 
tomar en cuenta que todas las empresas tienen capacidad negociadora por lo que es un poco difícil 
que se demuestre la presión hacia los proveedores. 

Por su parte, las ventas a mismas tiendas del grupo serán anunciadas el día 7 de junio y creemos serán 
muy positivas puesto que el desempeño ha sido excelente mediante la ganancia de mercado. Nuestra 
estimación contempla un incremento de entre 4% y 5%.  

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

 

El poder Ejecutivo 
presenta proyecto 
de Reforma en 
varias leyes del 
Sector Financiero. 

Realiza convenio 
con Fonacot. 

Investigan 
denuncias de 
proveedores. 

mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx


 
      

Dirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de Análisis    

 

 24  

 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
 

CIE. La compañía dio a conocer el plan de suscripción de acciones y opciones para sus funcionarios y 
empleados, éste se hará mediante un aumento de capital, por medio de la emisión de 3.6 millones de 
acciones serie “B”. Lo anterior, representará un aumento del 1.2% con respecto a las acciones en 
circulación a marzo del 2002. El precio de suscripción de éstas acciones será igual al precio de cierre 
del día anterior a la suscripción. 

 

TELMEX. La Comisión Federal de Competencia (CFC) a través de un comunicado, dio a conocer 
que fue informada por el Primer Tribunal Colegiado del Primer Circuito en materia administrativa que 
éste resolvió que la declaratoria hecha por la CFC en mayo de 2001, respecto a que TELMEX tiene 
poder sustancial en cinco mercados relevantes de telefonía, ha sido ratificada como válida por los 
juzgados federales. Los cinco mercados a que hace referencia son: la de transporte interurbano, larga 
distancia nacional, larga distancia internacional, servicios de acceso y telefonía básica local. 
Asimismo, en días pasados, la CFC también fue informada por el Noveno Tribunal Colegiado del 
D.F., de que éste negó el amparo interpuesto por Telmex respecto a su negativa a acatar la disposición 
de la CFC, e impedir la realización de las auditorías en materia de competencia, determinadas por la 
CFC a raíz de que Telmex solicitara la opinión favorable del organismo para su participación en la 
licitación de las bandas de frecuencia para el otorgamiento de concesiones para el uso, 
aprovechamiento y explotación de frecuencias del espectro radioeléctrico para la prestación del 
servicio de acceso inalámbrico fijo o móvil. Por tal motivo, Telmex está obligada a proporcionar la 
información requerida por la CFC para las auditorías regulatorias correspondientes. 

Con base en el programa de certificados bursátiles constituido por la empresa, el día 31 de mayo, 
Telmex llevó a cabo las siguientes dos ofertas públicas: 1) la primera fue por un monto de Ps 400 
millones con fecha de vencimiento al 31 de mayo de 2009. Esta colocación devengará un interés bruto 
anual sobre su valor nominal, a una tasa de interés bruto anual de 10.10%, la cual se mantendrá fija 
durante la vigencia de la emisión. Los intereses que devenguen esta colocación se computarán a partir 
de su fecha de emisión y los cálculos para determinar el monto a pagar, deberán comprender los días 
naturales de que consten los periodos respectivos. El Representante Común el día hábil anterior a la 
fecha de su pago, dará a conocer el importe de los intereses a pagar así como la Tasa de Interés Bruto 
y, en su caso neto Anual de los Certificados Bursátiles aplicable durante el periodo siguiente. La tasa 
de interés bruto anual aplicable se publicará el día de su entrada en vigor. 2) la segunda colocación fue 
por un monto de Ps 300 millones cuya fecha de vencimiento es el 31 de mayo de 2012. Esta 
colocación devengará un interés bruto anual sobre su valor nominal a una tasa de interés bruto anual 
de 10.20% la cual se mantendrá fija durante la vigencia de la emisión. Los intereses que devenguen 
esta colocación también se computarán a partir de su fecha de emisión y los cálculos para determinar 
el monto a pagar, deberán comprender los días naturales de que consten los periodos respectivos. El 
Representante Común el día hábil anterior a la fecha de su pago, dará a conocer el importe de los 
intereses a pagar así como la Tasa de Interés Bruto y, en su caso neto Anual de los Certificados 
Bursátiles aplicable durante el periodo siguiente. La tasa de interés bruto anual aplicable se publicará 
el día de su entrada en vigor. Por otro lado, la calificadora Standard & Poor's le otorgó a este 
programa la calificación de "mxAAA", y Moody's de México la calificación de "Aaa.mx", la cual 
muestra la capacidad crediticia más fuerte y la menor probabilidad de pérdida de crédito con respecto 
a otras emisiones nacionales. Cabe mencionar que el monto total de este programa de Certificados 
Bursátiles de Telmex, es por Ps 10,000 millones y la vigencia es de 2.5 años.   

Fabiola Molina  fabiola.molina@cbbanorte.com.mx 
Gerardo Molina  gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 
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Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 

 

WINGS. Durante la semana, la empresa anunció que llevó a cabo un cambio en la clave de pizarra de 
sus acciones, de forma que adoptará la clave "CMR B" en lugar de "WINGS B". La empresa también 
informó que los tenedores de acciones denominados "WINGS B" continuarán siendo exactamente de 
la misma forma en "CMR B", por lo que gozarán de los mismos derechos adquiridos, sin necesidad de 
efectuar canje de acciones. Por otro lado, la empresa informó que abrió otro restaurante “Chili’s” en 
Mérida, Yucatán. Con esta apertura, Wings llega a 13 restaurantes Chili's en el país y sumados a los 
53 existentes (42 Wings, 10 especializados y 1 Macarroni) se obtiene un total de 66 unidades en 
operación, por lo que CMR continúa con el plan de crecimiento que inició a mediados de 1997. 

Gerardo Molina  gerardo.molina@cbbanorte.com.mx. 

 

Sector Infraestructura 
 

ARA-GEO-HOGAR.  Se redujo el nivel de capitalización requerido para créditos con el 
INFONAVIT para la Banca Comercial de un nivel del 8% al 6%, bajo el convenio Apoyo Infonavit. 
Esto es un favorable incentivo para que la banca comercial penetre más al mercado hipotecario, en el 
contexto de bajas tasas de interés, estabilidad financiera y una banca capitalizada. Asimismo, el 
esquema del programa Apoyo Infonavit reduce el riesgo para la Banca comercial, pues el cargo por el 
5% a la nómina del empleado se utiliza para amortizar el crédito, además de que el saldo en la 
subcuenta de la vivienda del derechohabiente sirve como garantía en caso de que el derechohabiente 
pierda su trabajo. Otro factor que nos hace ser optimistas del sector es la deducibilidad del 
componente real de intereses hipotecarios a partir del 2003. Sin embargo, tal pareciera que la entrada 
de la Banca al mercado hipotecario será gradual, pues por un lado se necesita de la reactivación 
económica, y por el otro se necesita crear toda la infraestructura que desapareció a raíz de la crisis del 
’95. En suma, es una medida favorable pero que incidirá en el mediano/largo plazo en el sector y 
sobre todo apoyando la mejoría gradual en la mezcla de productos. Nuestra favorita es GEO 
(COMPRA, precio objetivo Ps 28.00), por la muy baja valuación que tiene, mientras que ARA 
creemos que será una opción de largo plazo, pues no se perciben catalizadores claros que 
compense el menor crecimiento que experimentará este año, y en u contexto de una valuación 
relativamente alta. Nuestro precio objetivo de ARA es de Ps 20.90. 

 

CEMEX.  La subsidiaria de Cemex en Tailandia espera ver crecimientos del 20% en sus volúmenes 
este año, respecto de un volumen total de 585,000 toneladas métricas vendidas el año pasado. 
Saraburi, como es conocida esta pequeña operación que tiene un 3.5% del mercado local, fue 
adquirida en mayo del 2001, está operando a plena capacidad (700,000 TM), y no existen planes para 
expandir dicha capacidad instalada. Cemex compitió con Holcim para adquirir otro activo en el país 
(TPI Polene), pero todo indica que Holcim será la ganadora, consolidando una posición dominante en 
dicho mercado.  
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CEMEX.  La compañía dio a conocer el precio promedio ponderado por medio del cual se 
determinará la proporción de CPOs a entregar a los tenedores que decidan ejercer su derecho de 
suscripción. Cabe señalar que los accionistas pueden elegir entre el pago de un dividendo en 
efectivo por Ps 2.00 por CPO, o recibir el dividendo en acciones y con la ventaja de un descuento 
del 20%. El periodo para poder elegir expira el 4 de junio. 

 

Dividendo Efectivo (Ps) 2.00$     
Descuento s/precio CPO (20%)

Precio promedio ponderado de CEMEX CPO 30/05/2002
Precio Promedio CPO 57.92$   
Precio Suscripción 46.34$   

Equivalencia en la entrega de CPOs

CPOs anteriores x 1 CPO Nuevo 23.168   
Nuevos CPOs x 1,000 anteriores 43.163   
Entrega Física de CPOs 43.000   
Más  diferencia en efectivo 7.55$      

 

La entrega física de CPOs y/o el efectivo será el 5 de junio. Como se aprecia en la tabla, por cada 
1,000 CPOs de CEMEX en posición al 7 de mayo, los accionistas recibirán 43 CPOs nuevos más Ps 
7.55 en efectivo, dado que el precio ponderado se determinó en Ps 57.92 y, por ende, el precio al 20% 
de descuento es de Ps 46.34. En términos de pesos, esto equivaldría a 43 x 57.92 + 7.55 = Ps 2,498.11, 
que respecto de la posición (1,000 CPOs a 57.92 cada uno) equivale, a su vez, a un retorno sobre el 
dividendo (dividend yield) del 4.313%. Las acciones físicas y/o el efectivo se recibirán el 5 de junio. 
Es preferible recibir el dividendo en acciones, pues el dividendo en efectivo es de Ps 2.00 por 
CPO mientras que en acciones es de Ps 2.498 por CPO.  

 

Sector Conglomerados, Acero y Minería 
 

GCARSO/CIGATAM. La industria tabacalera ha decidido poner en marcha ciertas prácticas éticas 
que apoyan a la “Organización Mundial de la Salud”. Entre ellas resalta la eliminación de anuncios 
publicitarios en radio y televisión. Aparentemente, esto debería hacerse efectivo a partir del 2003. 
Actualmente Cigatam destina entre el 1% y el 1.5% de sus ventas a publicidad, lo que es muy 
probable permanezca así en el futuro cercano, ya que la estrategia sería redireccionar los fondos hacia 
los diversos puntos de venta, a los promocionales y espectaculares.  La compañía está muy optimista 
en que no tendrá ningún efecto negativo en sus ventas, ya que la mayor parte de la publicidad se 
realiza en los distintos puntos de venta y vía los promocionales.  Tal vez el impacto más importante 
que puede tener el consumo de los cigarros es vía los aumentos de precio que se han dado en este año 
con el incremento en los impuestos (IEPS). Creemos que esta es una división muy sólida y que seguirá 
así a pesar de las medidas que se puedan tomar en la Organización Mundial de la Salud. 
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ALFA.  La subsidiaria Nemak (especializada en autopartes de aluminio de altas especificaciones), 
informó que obtuvo líneas de crédito por US$ 220 millones. Con estos recursos, la totalidad de la 
deuda de Nemak tendrá una promedio de cinco años, es decir, ya no habrá deuda a corto plazo. La 
operación se dividió en US$ 140 millones con un crédito sindicado (sindicato de diez bancos en EUA, 
Europa, Canadá y México), liderado por Bank of America Securities LLC. Asimismo, y de manera 
privada, se colocaron US$ 80 millones en bonos a través de Credit Suisse First Boston. Por vez 
primera en la historia de Nemak, las cuentas por cobrar de las unidades garantizan al crédito. Además 
del refinanciamiento (no se dio información del costo, pero debiera ser en principio atractivo, dadas 
las garantías), se tendrán los recursos para poder aumentar la capacidad instalada en las actuales 
operaciones de Nemak, así como las inversiones en la nueva planta de Nemak en la República Checa, 
la cual tendría una capacidad de producción equivalente a 600,000 cabezas en su periodo inicial, un 
5% de la capacidad actual de Nemak, e iniciaría operaciones en el 4Q03. Algunos puntos que 
justifican las mayores inversiones en Nemak: 

• Nemak obtuvo nuevos contratos que implicarían un crecimiento en volúmenes este año de 
más del 10%. 

• La tendencia en autopartes es el abandono del hierro por aluminio, lo que se traduce en que 
Nemak tienen una perspectiva más interesante que el promedio de la industria de autopartes 
en el mundo. 

• Otra tendencia es la de cambiar producción de EUA hacia México, dadas las ventajas en 
costos en nuestro país.  

• Hay que recordar que la relación con Ford es un tanto más estrecha, pues Nemak es socio de 
Ford en las plantas de Canadá, las cuales fueron adquiridas a finales del 2000. Eso significa 
que el riesgo de reducción de contratos es mucho menor. 

 

Ahora que la reestructura de pasivos de Hylsamex está por concluir, tiene sentido ver a Alfa a 
enfocarse en la mejoría y crecimiento de su portafolio de negocios estratégicos. La estrategia 
pareciera muy adecuada, y la perspectiva de largo plazo es muy favorable en el contexto de que 
actualmente estamos en un punto de inflexión en el ciclo económico. Se recomienda la 
COMPRA, administrando la entrada en este periodo de ajuste del mercado. El precio objetivo 
de ALFA es de Ps 25.11. 

 

GMEXICO.  BHP decidió recortar más su producción de cobre, esta ocasión por 80,000 toneladas 
métricas anuales en La Escondida, una mina en Chile. Anteriormente, BHP había recortado en 
170,000 TM su producción de cobre. Los precios del cobre reaccionaron al alza ganando un 0.7% ante 
la noticia. Cabe señalar que los inventarios del cobre en el LME recientemente han mostrado un mejor 
desempeño, sin embargo, no están lejos de los niveles máximos de 978,849 TM alcanzados en mayo 3 
– actualmente se ubican en 954,675 TM. Se sugiere MANTENER posiciones en bonos (calificación 
de S&P: CCC+ “Perspectiva Negativa”), y acciones. Una buena noticia es que después de ocho 
meses de iniciarse los recortes importantes a la producción del cobre, los inventarios de dicho 
metal han comenzado a estabilizarse y a mostrar una ligera tendencia a la baja. 

 

Nemak, 
subsidiaria de 
Alfa, obtiene 
líneas de crédito 
para expandir 
operaciones y 
mejorar su perfil 
de vencimientos. 

GMEXICO 
beneficiado del 
recorte de 
producción de 
cobre de BHP. 
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IMSA.  Fitch calificó con AA(mex) a un programa de Certificados Bursátiles por hasta un monto de 
Ps 1,000 millones, y a un plazo de cinco años AA(mex): “Muy alta calidad crediticia. Implica una 
sólida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país. El riesgo crediticio inherente 
a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor 
calificadas”. IMSA logró colocar Ps 1,000 millones de dichos Certificados Bursátiles, y, como lo han 
hecho empresas como Cemex, realizó un Swap y así obtuvo una tasa en dólares, lo que es consistente 
con la naturaleza del negocio de Imsa.  

 

VITRO.  La compañía informó que firmó un contrato de outsourcing con EDS en lo relacionado a 
tecnología de información. La idea básica de esta medida, es que Vitro quiere dar una clara señal a los 
mercados de que seguirá buscando los mecanismos para reducir costos y enfocarse a sus negocios 
estratégicos. Hasta la fecha, Vitro ha realizado medidas muy exitosas para reconfigurar su portafolio, 
a la vez de disipar los riesgos de una crisis de liquidez después de haber pagado con el Vicap ’02, por 
US$ 175 millones. La valuación conocida de las acciones de VITRO respecto del resto de los 
conglomerados mexicanos se ubica en la parte baja de la muestra, junto con GISSA y GCARSO.  

 

VITRO.  Ahora que la empresa logró pagar el Vicap ’02, y está dando grandes resultados de su 
reestructuración financiera, se procederá a pagar un dividendo en efectivo de Ps 0.25 por acción. 
Dicho dividendo se pagará en una sola exhibición contra cupón 61 a partir del 10 de junio, y no está 
sujeto a retención alguna –proviene de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta. 

 

Marcela Martínez   marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx 
Francisco Suárez   francisco.suarez@cbbanorte.com.mx 

 

 
 

Imsa coloca papel 
en México y 
realiza Swap para 
disminuir su costo 
financiero. 

Vitro subcontrata 
servicios en 
tecnologías de 
información: su 
muy deseable 
reestructura 
continua. 

Vitro pagará 
dividendo. 

mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal 
31 de Mayo del 2002 

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

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

del mismo. 

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,031.64 -4.54% -6.00% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 392.64 -4.67% -6.85% VOLUMEN (000) 442.1              34.34 2.63
IMC30 139.07 -1.43% 1.96% IMPORTE (000) 6,173.6           36.74 12.98

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 17.43 18.04 18.08 V.E./UAFIDA 6.62 6.79 6.80
P/V.L. 1.83 1.90 1.90 P/UAFIDA 4.90 5.07 5.08

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

TEKCHEM A 37.50 EMPAQ B -13.67 NORTEDE A 0.588763      -3.48 2.63
PENOLES * 13.55 WALMEX V -9.96 NORTEIN A 5.519154      -4.65 2.81
SYNKRO A 11.11 ICA * -9.31 NORTEAG A 0.091205      -4.55 -10.44
VALLE B 5.36 SORIANA B -8.02 NORTERV A 0.603074      -3.27 -3.81
ARA * 4.79 WALMEX C -7.88 NORTEAP A 5.927189      0.07 5.96
WINGS B 4.17 VITRO A -7.83 NORTECO A 4.734778      2.07 5.45
BACHOCO UBL 3.33 FEMSA UBD -7.73 NORTECP A 1.415435      0.07 3.88
DESC B 2.72 COMERCI UBC -7.27 NORTEFI A 1.387375      0.11 8.53
TMM L 2.55 CIE B -7.15 NORTELP A 60.810082    0.06 7.76

NORTEMD A 18.374428    0.09 6.81

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.324606       0.07 6.21
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.555642    0.07 .. .. 

CDs  60 días 3.79 3.79 3.20 NORTELM A 2.097462      0.10 .. .. 
CDs  90 días 3.84 3.85 3.05 NORTEMF A 1.116845      0.27 .. .. 
CDs  180 días 4.11 4.12 3.54 NORTEMM A 4.167752      0.08 .. .. 
PAGARES  28 días 3.15 3.15 2.42 NORTEPZ A 5.209831      0.09 .. .. 

PAGARES  91 días 3.66 3.66 3.07 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 3.98 3.98 3.48 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.0500 7.9000 6.5650
CETES  28 días 6.93 6.98 5.67 TIIE 91 días 7.9750 7.9500 6.6250
CETES  91 días 6.90 7.03 6.01
CETES 182 días 7.30 7.41 6.71 CPP (Mayo) 5.02 .. ..  4.86
CETES 364 días n.c. 7.71 7.34 CCP-MN (Mayo) 5.71 .. ..  5.46
BONOS  924 días 9.16 9.23 9.23 CCP-UDIS(Mayo) 5.78 .. ..  5.81
BONDES91  959 días n.c. 0.36 0.40 CCP-DLS (Abril) 3.34 .. ..  3.37
BONDES182  1,778 días 0.39 0.43 0.32
PAPEL COMERCIAL  28 días 5.89 5.67 4.72 UDI (Unidad de Inversión) $3.116438 $3.113766 $3.111670

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6562 9.6562 9.5165 9.5165 9.3542 9.3542
INTERBANCARIO 9.6420 9.6520 9.5360 9.5460 9.3550 9.3650
SPOT (48 HORAS) 9.7100 9.7150 9.5750 9.5800 9.4000 9.4050

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Abril Abr-Dic Abril

AL CONSUMIDOR 0.27 0.55 1.93 4.70
PRODUCTOR   .. ..   0.41 2.71 2.03

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 30 de mayo de 2002
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