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Semana del 4 al 8  

de Febrero del 2002 

 

Año XVIII No. 6 

 

 

 

 

Análisis y Comentarios 
Boletín Semanal 

 
 
 
Esta semana: 

Economía Internacional… 
 
Brasil: Riesgos y factores positivos. 

Economía Nacional… 
 
Moody´s y Standard & Poor´s otorgaron esta semana 
el grado de inversión a México. 

La inflación en enero se ubicó en 0.92% y Banco de 
México aumentó el “corto” a 360 millones de pesos.     

Mercado de Dinero… 
 
Las tasas primarias registraron de nueva cuenta 
alzas en todos los plazos, con lo que se ubicaron en 
línea con las tasas secundarias. Cabe resaltar que, el 
diferencial entre Cetes primarios a 28 días (8.15%)  y 
a 91 días (8.27%) continúa siendo históricamente 
bajo.  

Análisis Técnico… 
La Bolsa está por definir su movimiento de corto 
plazo. No obstante que hay posibilidades de una 
corrección, se tomaría como un descanso dentro de lo 
que parece una nueva tendencia al alza de largo 
plazo. 

Fundamental… 
 
Sector Financiero, Mood’ys, S&P, BBVA-Bancomer, 
Banamex, Walmex, Sector Bebidas, Azteca Holdings, 
Telmex, Todito,Cydsa, Alfa, Hylsamx, Cemex, Geo. 
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Comentario Económico Internacional 
Después de un periodo de fuerte volatilidad que se acentuó especialmente en septiembre del año 
pasado, la situación  se ha tranquilizado y los inversionistas han empezado a interesarse nuevamente 
por Brasil. Nosotros consideramos que existen factores que han mejorado considerablemente y que 
apuntan a un entorno más estable, mientras que se avecinan otros, que podrían generar algo de 
volatilidad.  

En lo que se refiere a la economía, aunque las señales todavía son incipientes se empieza a ver una 
mejoría en los indicadores de la actividad económica. Asimismo, a diferencia de lo que ocurrió en el 
2001 cuando se superó por mucho la meta de inflación ubicándose arriba del 7.0%, se espera que este 
año la inflación este mucho más contenida. Debido a esto, mientras que el año pasado vimos una 
política monetaria restrictiva, hay quienes piensan que el inicio de un periodo de baja en tasas en ese 
país esta muy próximo. Así, el 2002 se espera que sea un año de mayor crecimiento y menor inflación. 

Por otro lado, las elecciones que se llevarán a cabo en octubre invitan a tener mayor cautela. Uno de 
los mayores temores es que el candidato de centro-izquierda Luis Inácio Lula da Silva gane la 
presidencia. Aunque este candidato sigue manteniendo el primer lugar en las encuestas los temores se 
han disipado ligeramente en los últimos días.  

 

 

Comentario Económico Nacional 
En México, al cierre del 2001 las finanzas públicas  registraron un déficit de $42,050 millones de 
pesos, equivalente al 0.73% del PIB. Esta cifra fue muy parecida a la que esperaba el consenso que 
estimaba un déficit fiscal del 0.7%, pero ligeramente superior al pronóstico del gobierno que era de 
0.65%. A pesar de que no se cumplieron los objetivos del déficit público, para nosotros el dato es 
positivo, aunque para el mercado, en general, no lo fue. El déficit del 0.65% del PIB programado por 
el gobierno a principios del año pasado se hizo con un escenario de crecimiento económico del 4.5%. 
Como sabemos, en el 2001 enfrentamos un entorno de desaceleración que nos llevará a terminar con 
un PIB cercano al –0.3% y bajo esta perspectiva el déficit fiscal del 0.73% es un buen logro. Para este 
año, creemos que la conducción de la política fiscal seguirá siendo restrictiva; es decir, muy similar a 
la del 2001. Consideramos que las autoridades continuarán realizando recortes al gasto en la medida 
en que no se alcancen los ingresos esperados para cumplir con la meta propuesta para el 2002. Esta 
perspectiva, entre otras cosas, parecen compartirla las agencias calificadoras Moody´s y Standard & 
Poor´s. Moody´s esta semana subió un escalón más la calificación de la deuda extranjera mexicana y 
Standard & Poor´s nos otorgó el grado de inversión. 

Tal como se esperaba, durante el primer mes del año la inflación fue alta. En enero, el Indice Nacional 
de Precios al Consumidor se ubicó en 0.92%, pero muy en línea con lo que anticipaba el mercado que 
estimaba un incremento cercano al 1%. La perspectiva de que las presiones inflacionarias se 
trasladarían hasta el mes de febrero o marzo no se han aminorado. Sin embargo, la decisión de las 
autoridades de moderar el impacto de la eliminación del subsidio a la electricidad indica que la 
inflación en febrero podría ubicarse por debajo de lo que se esperaba. Consideramos que todavía es 
prematuro hablar de que la meta del 4.5% para el cierre de este año se cumplirá. Creemos que la 
inflación acumulada en los primeros dos meses podría representar poco más de la tercera parte del 
objetivo total y esto ejerce presión para la obtención del objetivo inflacionario. El aumento en el 
“corto” de 300 a 360 millones de pesos es una muestra de que Banco de México estará muy atento 
para evitar un desbordamiento de las expectativas de inflación  que se puedan derivar de los recientes 
incrementos a la electricidad. 
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Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas primarias registraron de nueva cuenta alzas en todos los plazos, con lo que se ubicaron en 
línea con las tasas secundarias. Cabe resaltar que, el diferencial entre Cetes primarios a 28 días 
(8.15%)  y a 91 días (8.27%) continúa siendo históricamente bajo.  

El viernes, el Banco de México decidió aumentar en $60 millones de pesos el "corto" del mercado, 
con lo que éste se ubicó en $360 millones. 

 

 

Comentario Mercado Accionario 
No obstante la llegada del tan esperado grado de inversión por parte de la calificadora Standard & 
Poor’s, la Bolsa no ha logrado mantenerse por encima del importante nivel de los 6900 puntos; 
reflejando posiblemente, que gran parte del impacto de corto plazo que este evento podría haber 
tenido en el mercado accionario, ya estaba descontado… 

…Desde el punto de vista técnico, la Bolsa está por definir si continúa con el avance sin presentar 
antes un ajuste significativo, o corrige primero antes de continuar el alza. Las gráficas apuntan a que, 
aunque incrementando la cautela, todavía hay que estar en el mercado.  

 

 
Comentario Fundamental 
! Sector Financiero, Moody's sube calificaciones. S&P eleva calificaciones de BBVA-Bancomer y 

de Banamex. 

! WALMEX reporta sus ventas mismas tiendas de enero de 2002. 

! Estimados del SECTOR BEBIDAS. 

! Azteca Holdings redime bonos con vencimiento en el 2002. 

! Reporte de Resultados al 4T01 de TELMEX y TODITO. 

! CYDSA, "ofrece" nuevas notas para extender el vencimiento del '02 al '09. ALFA-HYLSAMX: a 
partir de esta semana, podríamos saber que pasará con los aranceles al acero en EUA y México. 

! CEMEX es muy distinto a Enron. GEO reportará muy buenos resultados. 
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Opinamos que ... 
... apenas hace dos semanas la calificadora Fitch otorgó a México el grado de inversión y en este 
mismo espacio abordamos el tema de las agencias calificadoras y sus funciones. Hoy vuelve a regresar 
a las noticias la calificación del riesgo país porque, esta semana, las otras dos agencias calificadoras 
han hecho movimientos en su apreciación de México. Por un lado, el miércoles, sorpresivamente, 
Moody’s aumentó nuestra calificación al segundo escalón dentro de grado de inversión y, la gran 
novedad es que, finalmente, el jueves, Standard & Poor’s (S&P) otorgó el grado de inversión a 
México.  

Las razones que dio Moody’s para aumentar la calificación no fueron muy diferentes a las que usó 
para dar el grado de inversión en marzo de 2000. Básicamente consideran que aumenta la 
confiabilidad crediticia de México porque, frente a los choques externos que representan la recesión 
de la economía de Estados Unidos, los problemas de Argentina y la baja en el precio del petróleo, las 
respuestas de política económica han sido oportunas y adecuadas, de manera que la economía de 
México se ha mostrado resistente al contagio financiero. Al mismo tiempo que se reconoce que las 
economías de México y EU se comportan en sincronía, se espera que las autoridades mexicanas 
continuarán aplicando políticas que suavicen el impacto sobre la economía local de los ciclos 
económicos de EU. 

S&P, por su parte, finalmente otorgó el grado de inversión por varias razones, que no son del todo 
diferentes a las de las otras calificadoras. Es importante que las autoridades estén aplicando una 
política monetaria que ha llevado a menores tasas de interés y de inflación y que la política fiscal sea 
disciplinada y prudente para que el gobierno no gaste mucho más de lo que ingresa. También se 
considera una mejor administración de la recaudación de impuestos, y mayor transparencia en la 
presentación de información sobre la economía. El manejo que se ha dado a la deuda para alargar los 
plazos y bajar las tasas que se pagan, y la cantidad de reservas internacionales en el Banco Central, 
que alcanzan para pagar todo lo que se debe en el corto plazo, son otros elementos. Finalmente, la 
integración de nuestra economía con la de EU, a través del TLC, hacen que en México sea menos 
probable que súbitamente se pueda cambiar el rumbo de las políticas económicas y, por lo tanto, el 
país es menos vulnerable a cambios de percepción por parte de los inversionistas que pudieran desatar 
salidas de capitales. 

En fin, que S&P encontró que la prudencia y disciplina de las políticas económicas aplicadas 
actualmente, respaldadas por una mayor recaudación, lograda a través de las reformas al ISR y una 
mayor eficiencia en el cobro de impuestos, dan mayor solidez a los fundamentales que ya presentaba 
México y, por lo tanto, aumenta la confianza en que el país hará frente a los pagos de su deuda sin 
problema. 

Todo esto es importante porque, como decíamos hace dos semanas, el tener grado de inversión por 
parte de las tres calificadoras significa que tanto el gobierno como las empresas mexicanas podrán 
financiarse en mejores condiciones - ahora tendrán acceso a mayor cantidad de recursos en los 
mercados internacionales y a una menor tasa de interés que implica un costo menor. 

La reacción de los mercados no fue nada espectacular, ni con el aumento en la calificación de 
Moody’s ni con el tan cantado grado de inversión de S&P. Los mercados habían ya dado por un hecho 
que obtendríamos estos reconocimientos; entonces, el tipo de cambio hasta se subió, las tasas 
terminaron con estabilidad y la Bolsa reaccionó durante sólo un rato a cada evento, pero para registrar 
apenas ligeros cambios al cierre de operaciones. 

Es una realidad que todo esto, sobre todo el movimiento de S&P, estaba descontado. Pero también es 
probable que nuestros mercados ahora tendrán un nuevo piso más alto - las tasas no podrán subir 
mucho más, el peso no podrá depreciarse gran cosa, y la bolsa no podrá bajar mucho de donde está, 
por la simple razón de que ahora habrá más demanda por activos financieros mexicanos proveniente 
de fondos internacionales que sólo tienen permitido invertir en países con grado de inversión.  
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Si a esto le agregamos que nosotros también estamos de acuerdo con las calificadoras en que los 
fundamentales de México son adecuados y sólidos, entonces se incrementa el atractivo de invertir en 
tasas a largo plazo y en la bolsa mexicana.    
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Grado de Inversión Grado Especulativo
Moody's Aaa Baa

Aa Ba
A B
Baa Caa

Ca
C

S&P AAA BB
AA B
A CCC
BBB CCC

C
D

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

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

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

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

Latinoamérica Moody's S&P Fitch

Argentina Ca SD DDD
Brasil B1 BB- BB-
Chile Baa1 A- A-
México Baa2 BBB- BBB-
Perú Ba3 BB- BB-
Venezuela B2 B B+  

Nota: anexamos, para referencia futura, las diferentes escalas de evaluación de las calificadoras y la 
tabla de calificaciones actuales para Latinoamérica. 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Brasil 

Después de un periodo de fuerte volatilidad que se 
acentuó especialmente en septiembre del año pasado, la 
situación se ha tranquilizado y los inversionistas han 
empezado a interesarse nuevamente por Brasil. 

Nosotros consideramos que existen factores que han 
mejorado considerablemente y que apuntan a un entorno 
más estable, mientras que se acercan otros, que podrían 
generar algo de volatilidad.  

Con respecto a la economía, aunque las señales todavía 
son incipientes, se empieza a ver una mejoría en los 
indicadores de la actividad económica. Asimismo, a 
diferencia de lo que ocurrió en el 2001 cuando se superó 
por mucho la meta de inflación ubicándose arriba del 
7.0%, se espera que este año la inflación este mucho más 
contenida. Debido a esto, mientras que el año pasado 
vimos una política monetaria restrictiva, hay quienes 
piensan que el inicio de un periodo de baja en tasas en 
ese país esta muy próximo.  

En lo que se refiere al contagio de la crisis de Argentina 
podríamos decir que gran parte ha ocurrido ya; sin 
embargo, existen algunos riesgos que consideramos 
importante resaltar. Aunque el peso de las exportaciones 
de Brasil a Argentina fue apenas cercano al 9.0% en el 
2001, podríamos ver una reducción en el superávit que 
reportó Brasil ese año en la balanza comercial.  

Por otro lado, las elecciones que se llevarán a cabo en 
octubre invitan a tener mayor cautela. Uno de los 
mayores temores es que el candidato de centro-izquierda 
Luis Inácio Lula da Silva gane la presidencia. Aunque 
este candidato sigue manteniendo el primer lugar en las 
encuestas los temores se han disipado ligeramente en los 
últimos días. 

 

 

Oct Dic Ene Cambio M/M
Luis Inácio Lula da Silva (PT) 32% 27% 26% -1%
Roseana Sarney (PFL) 19% 24% 23% -1%
Anthony Garotinho (PSB) 8% 8% 15% 7%
Ciro Gomes (PPS) 13% 9% 7% -1%
José Serra (PSDB) 5% 6% 7% 2%
Itamar Franco (PMDB) 8% 9% 4% -5%
Otros 16% 18% 18% 0%
Total 100% 100% 100% 0%
Fuente Merrill Lynch  
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En el caso de las últimas elecciones en Brasil en 1998, se 
observó también un incremento en el riesgo país previo 
al proceso; sin embargo, este movimiento estuvo 
fuertemente influenciado por la crisis Rusa en agosto de 
ese año, y es difícil separar los diferentes efectos. 
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1999 2000 2001

PIB 0.8% 4.4% 2%*
Inflación 8.9% 6.0% 7.7%

Cuenta Corriente -25.4 -24.7 -23.3
Cuenta de Capitales 17.4 19.4 26.8
Inversión Extranjera Directa 26.9 30.5 24.9
Reservas Internacionales Brutas 35.7 33.0 35.8

Cuenta Corriente -4.8% -4.2% -4.6%
Balance Primario 2.2% 3.5% 3.7%
Deuda Pública Externa Bruta 19.0% 15.6% 18.8%
Fuente: Fondo Monetario Internacional
*Estimación FMI

% PIB

Miles de Millones de Dólares

 
Por el lado positivo, Brasil tiene un diferencial contra los 
bonos del Tesoro de Estados Unidos muy superior a países 
cuya deuda tiene una calificación similar, lo que podría estar 
apuntando a que el riesgo país de Brasil podría disminuir y el 
precio de los bonos podría subir. Como se puede ver en la 
siguiente gráfica, el riesgo país de Brasil era cercano al de los 
otros países con calificación similar y no ha regresado por 
completo, por lo que todavía podría tener margen para bajar. 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO  
Finanzas Públicas 

En México, al cierre del 2001 las finanzas públicas 
registraron un déficit de $42,050 millones de pesos, 
equivalente al 0.73% del PIB. Esta cifra fue muy parecida a 
la que esperaba el consenso que estimaba un déficit fiscal 
del 0.7%, pero ligeramente superior al pronóstico del 
gobierno que era de 0.65%. 

FINANZAS PÚBLICAS
(millones de pesos)

Enero-Noviembre Crecimiento 
Concepto 2000 2001 Real

BALANCE SECTOR PÚBLICO -60,596.6 -42,050.3 -34.8%
% del PIB -0.73%

     Balance Presupuestario -60,453.2 -39,920.2 -37.9%
          Gobierno Federal -83,815.4 -57,357.7 -35.7%
          Organismos y Empresas 23,362.3 17,437.5 -29.8%
               PEMEX 3,479.7 -3,722.1 n.s.
               Otras Entidades 19,882.5 21,159.6 0.0%
     Entidades bajo control -143.5 -2,130.1 n.s.
     presupuestal indirecto
Balance Primario 143,439.1 150,359.2 -1.5%  

 

El déficit público superó en $2,116 millones de pesos la 
meta establecida para todo el año debido a que los  recortes 
al gasto público fueron insuficientes para compensar la 
caída en los ingresos. La pérdida de ingresos fue 
provocada, primordialmente, por la disminución de los 
ingresos petroleros. La menor actividad económica, la 
reducción en las exportaciones del crudo y la apreciación 
del tipo de cambio fueron las causas principales por las que 
los ingresos cayeron en mayor proporción a lo que se tenía 
estimado en la Ley de Ingresos del año pasado. 

 
INGRESOS PRESUPUESTARIOS

(Enero-diciembre, 2001)

Programa Observado Diferencia
Total 1,302,496.8 1,268,680.4 -33,816.4
Ingresos Petroleros 451,039.2 419,707.6 -31,331.6
     Tributarios 132,265.0 121,921.4 -10,343.6
     No tributarios 318,774.2 297,786.1 -20,988.1
         Derechos 190,086.8 187,632.2 -2,454.6
         Aprovechamientos 5,309.5 8,260.0 2,950.5
         Propios de PEMEX 123,377.9 101,893.9 -21,484.0
Resto de los Ingresos 851,457.6 848,972.8 -2,484.8
     Tributarios 533,783.0 532,433.9 -1,349.1
         ISR 283,823.4 285,955.6 2,132.2
         IVA 169,706.1 173,304.8 3,598.7
         IEPS 26,022.9 23,500.5 -2,522.4
         Importaciones 33,842.3 28,401.1 -5,441.2
     No Tributarios 317,674.6 316,538.9 -1,135.7  
 

 A pesar del menor dinamismo de la economía, se logró un 
avance muy importante en la recaudación tributaria. Los 
ingresos no petroleros fueron superiores en 4.1% real a los 
del 2000, gracias a los incrementos en la recaudación del 
ISR y del IVA que aumentaron 3.9% y 4.7%, 
respectivamente, en términos reales. Según Hacienda, esta 
mayor recaudación se debió al éxito de las medidas 
administrativas y a la instrumentación de su programa de 
estímulos fiscales "Cuenta Nueva y Borrón", que permitió 
ampliar la base de contribuyentes en casi un millón 400 
mil. No obstante, la fuerte dependencia que todavía 
tenemos del petróleo, el cual representa alrededor del 33% 
de los ingresos públicos totales, evitó que se cumpliera el 
objetivo de déficit fiscal el año pasado. 
A pesar de que no se cumplieron los objetivos del déficit 
público, para nosotros el dato es positivo, aunque para el 
mercado, en general, no lo fue. El déficit del 0.65% del 
PIB programado por el gobierno a principios del año 
pasado se hizo con un escenario de crecimiento económico 
del 4.5%. Como sabemos, en el 2001 enfrentamos un 
entorno de desaceleración que nos llevará a terminar con 
un PIB cercano al –0.3% y bajo esta perspectiva el déficit 
fiscal del 0.73% es un buen logro. Lo anterior es una 
muestra del esfuerzo que el gobierno ha realizado por 
mantener la disciplina fiscal que ha ayudado a sostener el 
endeudamiento público dentro de los límites autorizados 
por el Congreso.  
 

En materia de deuda externa, el Gobierno realizó 
operaciones exitosas de refinanciamiento de sus pasivos e, 
incluso, logró un desendeudamiento externo neto de 
$3,539 millones de dólares. Esta estrategia también 
permitió colocar emisiones de bonos en los mercados 
internacionales en condiciones de plazo y tasa de interés 
muy favorables, que permitieron continuar con la 
consolidación de la curva de rendimientos de la deuda 
mexicana en el largo plazo. 
 

Para este año, creemos que la conducción de la política 
fiscal seguirá siendo restrictiva; es decir, muy similar a la 
del 2001. Consideramos que las autoridades continuarán 
realizando recortes al gasto en la medida en que no se 
alcancen los ingresos esperados para cumplir con la meta 
propuesta para el 2002. Esta perspectiva, entre otras cosas, 
parecen compartirla las agencias calificadoras Moody´s y 
Standard & Poor´s. Moody´s esta semana subió un escalón 
más la calificación de la deuda extranjera mexicana y 
Standard & Poor´s nos otorgó el grado de inversión. La 
decisión la tomaron, en buena medida, gracias a la 
conducción prudente de la política fiscal y al buen manejo 
de la deuda que aseguran la capacidad de pago en el 
mediano plazo. 
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Inflación 
Tal como se esperaba, durante el primer mes del año la 
inflación fue alta. En enero, el Indice Nacional de Precios 
al Consumidor se ubicó en 0.92%, pero muy en línea con lo 
que anticipaba el mercado que estimaba un incremento 
cercano al 1%.  
Las mayores presiones inflacionarias se acentuaron en la 
primera quincena, al ubicarse el índice general en 0.73%. 
Sin embargo, para la segunda quincena el repunte ya no fue 
tan considerable y la inflación fue de tan sólo 0.39%. Como 
hemos mencionado, el repunte de precios a principios del 
año se debió al efecto de los nuevos impuestos de la 
reforma fiscal y otras medidas, como el ajuste de precios en 
el transporte, particularmente en el metro y el autobús 
urbano, y en los bienes agrícolas. En conjunto, el alza de 
estos genéricos representó 0.44 puntos porcentuales de la 
inflación observada este mes. No obstante, dado que estos 
impactos son una sola vez, esperamos que conforme 
transcurran el tiempo la inflación volverá a su 
comportamiento descendente. 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
CONCEPTO ENERO

INDICE GENERAL 0.92%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 1.47%
ROPA Y CALZADO -0.49%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELÉFONO, ETC.) 0.06%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.03%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.51%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 2.10%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 0.81%
OTROS SERVICIOS 1.08%  

 

Tarifas Eléctricas 
La perspectiva de que las presiones inflacionarias se 
trasladarían hasta el mes de febrero o marzo no se han 
aminorado. El gobierno decidió conservar el subsidio 
íntegro al 75% de la población; es decir, para aquellos con 
un consumo menor a los 280 kw/h. El 20% de los usuarios, 
en un rango entre 280 y 500 kw/h, tendrá una disminución 
gradual del subsidio, y sólo el 5% restante quedará sin 
subsidio.  

INFLACIÓN SUBYACENTE
CONCEPTO ENERO

INFLACIÓN INPC 0.92%
SUBYACENTE 0.46%

MERCANCÍAS 0.20%
SERVICIOS 0.83%

AGROPECUARIOS 2.74%
  FRUTAS Y VERDURAS 6.76%
  RESTO 0.09%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS 1.53%
EDUCACIÓN 0.48%  

 

Sin embargo, la decisión de las autoridades de moderar el 
impacto de la eliminación del subsidio a la electricidad 
indica que la inflación en febrero podría ubicarse por 
debajo de lo que se esperaba. Por tal motivo, ajustamos 
nuestro pronóstico para este mes a 0.64% de 0.78%.  

La reducción se debe a que, según nuestras estimaciones, el 
subsidio disminuye en alrededor del 12.5%, por que el 
impacto en la inflación es de 0.5 puntos porcentuales, 
aproximadamente. Con este cambio, nuestro objetivo de 
precios para todo el 2002 es de 4.8%, una vez que 
estimamos los efectos de la eliminación del subsidio a la 
luz. 
Otra manera de ver que la inflación podría regresar pronto 
a su tendencia a la baja es a través de la inflación 
subyacente, la cual registró un aumento del 0.46%. De 
hecho, eliminando los efectos de las recientes medidas 
fiscales y el alza en los bienes controlados por el sector 
público, la inflación subyacente hubiera sido del 0.41%, 
según un cálculo especial que realizó Banco de México. 
Sin embargo, consideramos que todavía es prematuro 
hablar de que la meta del 4.5% para el cierre de este año se 
cumplirá. Creemos que la inflación acumulada en los 
primeros dos meses podría representar poco más de la 
tercera parte del objetivo total y esto ejerce presión para la 
obtención del objetivo inflacionario. El aumento en el 
“corto” de 300 a 360 millones de pesos es una muestra de 
que Banco de México estará muy atento para evitar un 
desbordamiento de las expectativas de inflación  que se 
puedan derivar de los recientes incrementos a la 
electricidad. 
Entorno Económico 
Esta semana, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP) señaló que estima que durante el cuarto trimestre 
del 2001 el PIB tendrá una contracción del 1.2%, con lo 
que el crecimiento para todo el año se ubicará en –0.2%. 
Consideramos difícil que se pueda alcanzar el –0.2% 
porque el Indicador Global de la Actividad Económica 
(IGAE) durante el bimestre octubre-noviembre promedia 
una caída del 1.5%. Para alcanzar la cifra que estima la 
SHCP, el IGAE en diciembre tendría que registrar un 
deterioro de –0.5%. Aunque la producción industrial, el 
consumo y la economía de Estados Unidos se han 
recuperado, creemos difícil ver una baja tan pequeña del 
crecimiento en el último mes del año. Por esta razón, nos 
inclinamos más hacia la expectativa de Banco de México 
de que el PIB para el cierre del 2001 se ubique un poco 
más abajo, en –0.3%. 
El punto de coincidencia entre la SHCP y Banco de 
México es que la recesión está llegando a su etapa final y 
que la reactivación del crecimiento económico se podría 
dar hacia el segundo trimestre del año. El indicador 
coincidente, que publica INEGI, registró un ligero 
incremento de 0.2% durante noviembre, después de haber 
registrado nueve meses de caídas consecutivas. Dado que 
este índice refleja un comportamiento similar al de los 
ciclos económicos en su conjunto, el crecimiento 
observado es una buena señal de recuperación.  
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Por su parte, el indicador adelantado, cuya función en la de 
anticipar la posible trayectoria de la economía mexicana 
presentó un incremento del 0.7%, después de que venía 
cayendo desde el mes de julio. El aumento de este índice, 
fue consecuencia de la evolución favorable de la industria 
de la construcción, la Bolsa de Valores, las tasas de interés 
y el tipo de cambio. Lo anterior,  puede ser otro signo 
importante de que este año podríamos empezar a ver una 
recuperación del PIB. 

Indicadores Coincidente 
y Adelantado

(var% mensual)

-3
-2
-1
0
1
2
3
4

99 A J O 00 A J O 01 A J O
Coincidente Adelantado

Nov 0.2%

Nov 0.7%

 
La que no termina por repuntar es la inversión. En 
noviembre, la inversión fija bruta registró una disminución 
del 11% con respecto al mismo mes del 2000. El menor 
dinamismo que mostraron las importaciones de bienes de 
capital, ya anticipaba una caída de la inversión este mes. 
Sin embargo, esperamos que la recuperación que tuvieron 
estas importaciones durante el mes de diciembre, logre un 
impacto de recuperación sobre la inversión fija bruta.  

Inversión Fija Bruta

-11%

-10.8%-15.0%
-10.0%
-5.0%
0.0%
5.0%

10.0%
15.0%
20.0%

99 A J O 00 A J O 01 A J O

Var Anual Prom. Móvil
 

No obstante, será difícil observar una reactivación 
significativa de la inversión durante el 2001. Para este año, 
esperamos un cambio en la tendencia de esta variable en la 
medida en que la economía se vaya recuperando.    
Conclusión 
El balance a principios de año es bastante positivo. Por un 
lado, los indicadores de la economía real muestran claras 
señales de recuperación y con una expectativa de buen 
crecimiento. Por el otro, el manejo de la política económica 
es el adecuado. El mantenimiento de la disciplina fiscal y 
monetaria ha provocado que las tres principales agencias 
calificadoras otorguen a México el grado de inversión, lo 
que mantendrá estables las variables financieras como las 
tasas de interés y el tipo de cambio. 
Quizá, el factor de mayor preocupación es la inflación. Las 
presiones sobre los precios por el aumento de impuestos y 
la eliminación del subsidio a la luz han generado 
expectativas de inflación más altas que ponen en riesgo el 
objetivo inflacionario para 2002. Sin embargo, ya 
observamos que Banco de México hará lo posible por 
defender la meta del 4.5% que tiene propuesta para este 
año. El aumento en el “corto”, es la señal más clara de que 
Banxico mantendrá una postura de restricción porque 
quiere converger a un nivel de precios similar al de sus 
principales socios comerciales en un par de años.      
 
 

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,923 1,558,209 Feb 15
   Variación % anual 4.9 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0 -1.6
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,089.8 -2,855.0 -3,168.0 -4,297.0 -14,323.4 -4,622.0 -3,410.0 -3,587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,715.0 -3,452.0 -3,155.0 Feb 28
   Cuenta de Capital 17,652.1 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0

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

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

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

Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662
   Variación % mensual 1.00 1.08 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92
   Variación % anual 12.32 8.96 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79
   Acumulado 12.32 8.96 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92

Indice de Precios Productor 304.231 323.608 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.413 328.795 327.776 329.907
   Variación % mensual 0.79 -0.95 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.31 0.65
   Variación % anual 12.46 6.37 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.29 0.17
   Acumulado 12.46 6.37 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.10 1.60 1.29 0.65

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674
Cetes 28 días (%) */ 16.45 17.05 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76
Cetes 91 días (%) */ 17.65 17.41 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21
CPP (%) 15.42 14.39 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87

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

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

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -1,466.7 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1731.6 -1297.1 r/ Feb 25
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,609.0 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1 13,495.8 12,652.8 14,443.1 12,457.2 12,165.8
Importaciones  (mdd) 13,179.6 15,075.7 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,440.8 14,188.8 13,463.0

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733 33,555 37,301 38,036 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710

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

al 8 de Febrero de 2002
1999 2000 2001

2001

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,315.6 9,325.5
   Variación % 4.4 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 0.2 1.1
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8
   Variación % 4.7 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.0 0.8 3.3
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -1.1
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.9 1.0 0.9 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9 1.0 0.9

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.2 Feb 21
NAPM  (índice) 56.8 43.7 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.2 49.9
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.4 -0.1 -0.2 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.2 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.0 -0.1 0.0

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

Precios Productor Total 134.9 140.0 141.7 141.6 142.3 142.4 141.7 140.4 140.9 141.4 139.1 138.3 137.3 Feb 15
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.5 0.1 -0.5 -0.9 0.4 0.4 -1.6 -0.6 -0.7 0.1 e/
   Variación % anual 2.7 3.8 4.0 3.0 3.8 3.9 2.5 1.6 2.1 1.7 -0.3 -1.1 -1.9
CORE 147.0 148.2 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.1
   Variación % mensual 0.1 -0.1 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 -0.1 0.1 e/
   Variación % anual 0.8 0.8 1.4 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.3

Libor  3 meses 6.13 6.40 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88
TBs  3 meses 5.20 5.77 4.88 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76
Bonos 10 años 6.28 5.24 5.10 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04
Bonos 30 años 6.35 5.49 5.45 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.49 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87

Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00
Nasdaq 4,069.31 2,471.94 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20
Euro por dólar 1.0080 0.9422 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582
Yen por dólar 102.37 114.28 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51
Salario por Hora  (dls.) 13.45 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59

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

al 8 de Febrero de 2002
1999 2000 2001

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

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

 
 

 Inflación Enero 
Inversión fija bruta (Nov.) 
 

Balanza Comercial (revisada) 
Sector Automotriz (Ene) 
 
 
 

 Ordenes a Fábricas 
NAPM no manuf 

Productividad y Costos (4T) Crédito al consumo  
 
 
 
 

11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 
Producción Industrial (Dic)  

 
 

 Producción Manufacturera 
 
 

PIB (Cuarto trimestre) 
 
 
 
 

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

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

18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 
Ventas ANTAD (Ene) IGAE (Dic.) 

 
 

Desempleo ( Ene) Establecimientos Comerciales 
(Dic.) 

Inflación (1a. Q. Febrero) 
 
 
 
 

 Inicio de Casas CPI (Ene) Indicadores Líderes  
 
 
 
 

25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero 1 Marzo 
Balanza Comercial (Ene) Producción Manufacturera 

(Dic.) 
Maquila de Exportación (Dic.) Industria Minerometalúrgica 

(Dic.) 
 
 

 
 
 
 
 

Venta de Casas Existentes Confianza de los 
Consumidores (Conference 
Board) 

Bienes Duraderos PIB 4T. Rev. Ingreso Personal 
Construcción 
Confiaza  Consumidor (U.M.) 
NAPM (ISM) Manufacturero 

 
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 304.50 286.50 279.30 277.90 268.60 262.90
   Plata Nueva York 4.47 4.33 4.74 4.11 4.18 4.58
   Cobre (Dls. xTon.) 1,581.50 1,587.00 1,528.00 1,326.50 1,440.50 1,777.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 768.00 780.00 822.00 742.00 817.00 1,036.00
Petróleo
   Brent Ligero 20.70 21.03 21.09 19.86 25.38 30.43
   Arabe Ligero 15.66 16.76 16.33 15.18 22.70 25.16
   Arabe Pesado 14.06 14.66 14.73 13.63 20.65 21.61
   West Texas Intermediate 19.78 19.82 21.45 20.14 28.20 31.30
   Olmeca 19.09 19.27 20.62 18.62 26.20 27.56
   Istmo 17.59 17.76 19.14 17.01 24.83 25.64
   Maya 13.72 13.91 15.07 12.82 19.05 19.34
   Mezcla 15.58 14.30 17.00 14.83 21.60 22.23
Tasas de Interés
   Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.000 6.750 8.500
   Libor 3 meses 1.900 1.920 1.843 1.999 3.638 5.409
   Libor 6 meses 2.021 2.084 1.933 1.948 3.660 5.270
   Cds. 30 días 1.830 1.820 1.790 2.050 3.640 5.530
   Cds. 90 días 1.820 1.830 1.750 1.910 3.540 5.330
   Cds. 180 días 1.940 2.010 1.860 1.890 3.560 5.210
   Treasury Bills 3 meses 1.726 1.756 1.685 1.838 3.497 5.076
   Treasury Bills 6 meses 1.690 1.720 1.650 1.800 3.410 4.945
   Treasury Bond 30 años 5.383 5.396 5.518 4.867 5.513 5.537
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.500 3.250 5.000
   Fondos Federales 1.688 1.813 1.563 2.063 3.750 5.563
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.340 3.370 3.370 3.450 4.570 4.800
   Yen Japonés 0.060 0.060 0.070 0.120 0.120 0.370
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 94.250 93.750 93.000 96.750 92.250 89.125
   Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.500 97.375
   Global 130.875 129.000 128.500 126.500 123.750 121.675
 Argentina
   Par 44.500 44.250 43.000 59.250 59.500 71.500
   Descuento 45.250 44.125 44.500 56.000 61.000 78.125
 Brasil
   Par 68.250 67.750 68.500 69.000 66.500 71.000
   Descuento 71.500 71.500 73.000 67.750 71.750 78.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8729 0.8619 0.8930 0.8927 0.8796 0.9184
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4153 1.4171 1.4387 1.4537 1.4176 1.4441
   Marco Alemán 2.2386 2.2682 2.1892 2.1897 2.2220 2.1289
   Dólar Canadiense 1.5975 1.5899 1.5959 1.5987 1.5344 1.5096
   Franco Francés 7.5078 7.6071 7.3423 7.3439 7.4524 7.1401
   Franco Suizo 1.6889 1.7144 1.6556 1.6400 1.7100 1.6704
   Peseta Española 190.44 192.96 186.24 186.28 189.03 181.11 
   Yen Japonés 134.60 133.03 132.68 120.11 123.52 116.60 
Futuros - Nueva York Feb/02  Mar/02  Abr/02  
   Oro 303.500 303.900 304.100
   Plata 4.452 4.455 4.458
   Crudo Ligero Mar) 20.26 Abr) 20.62 May) 20.79 
   Peso Chicago 0.109575 0.109075 0.108375
Fuente: Reuters.
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 Resumen del Mercado Accionario 
M ERCADO S Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERG ENTES IP yC 6,681.45      -3 .19 0.61 18 .26 0.45 4.85 5.54

ALFA A 13 .09           -9 .35 14 .42 50 .98 0.54 27 .96 -3.04
Indice AM X L 8.49             -2 .64 -7.62 19 .92 -6.91 -3.74 … ..
Local 1 Sem . Acum . AP ASC O  * 50 .09           -1 .30 9.37 26 .81 4.38 11 .31 0.56

AR A * 16 .54           -5 .11 0.55 30 .44 14 .23 1.85 41 .85
CO REA    (K O SP I) 739.66 -0.57 6.85 AR CA * 21 .90           -0 .45 -2.23 4.39 -14 .12 -5.15 29 .66
HO NG  KO N G  (H AN G  SE NG ) 10 ,518 .99 -1.60 -7.72 BIM BO  A 19 .35           0 .78 1.84 6.85 15 .52 6.91 60 .98
M A LAS IA   (KLS E C O M P O S ITE) 710.92 -1.10 2.14 CE M EX  CP O 45.34           -5 .54 -3.35 5.81 -8.59 -1.43 14 .78
SIN G A PUR  (STRAITS T IM ES ) 1,736.42 -2.63 7.65 CIE B 19 .19           -3 .08 2.79 32 .34 -42 .48 -7.96 -47 .47
AR G EN TIN A  (M ER VAL) 457.54 8.25 -18 .56 CINTR A A 3.00             0 .00 -39 .27 -50 .74 10 .60 7.72 20 .17
BR ASIL  (B O VE SPA ) 12 ,597 .86 -2.46 -12 .80 CO LLA DO  * 6.90             0 .00 -0.72 -12 .10 -13 .64 -0.72 -20 .87
CH ILE    (C IG P) 5,243.76 -1.79 -6.26 CO M E RCI UBC 6.20             -3 .88 -10 .14 11 .31 -24 .85 -12 .68 -22 .01
M E XIC O    (IPC-DLS .) 735.76 -2.98 5.29 CO NTA L * 14 .30           0 .85 2.22 29 .53 -3.05 5.93 3.62

CO NVE R B 4.50             0 .00 0.00 -16 .36 -17 .28 0.00 -18 .18
CY DSA SA A 2.61             -10 .00 -12 .71 -25 .43 -29 .08 -12 .71 -21 .39
DE SC B 4.58             -5 .57 -4.58 34 .71 -2.55 -5.76 24 .12
ELEKTRA C PO 6.21             -8 .27 -3.57 28 .04 -22 .47 5.97 -34 .77

M ULTIPLO S FE M SA  UB D 35.86           -3 .91 7.14 20 .17 -2.74 15 .60 25 .43
PRECIO /UTILIDAD PO ND ERAD O S G C ARS O  A 1 35 .15           -0 .99 12 .66 49 .96 33 .90 15 .13 37 .25

G C C B 5.90             -1 .67 0.00 8.26 0.00 -3.91 -7.67
Actual(e) Ene-02 D ic/00 G E O  B 14 .39           -9 .10 2.79 62 .60 69 .49 -1.77 28 .71

PE PSIG X C PO 10.70           0 .00 7.00 32 .10 -0.93 5.94 52 .86
CO REA 15 .0 15 .2 8.1 G IDUS A A 24 .00           0 .00 0.00 -4.00 0.00 0.00 -51 .02
HO NG  KO N G 19.7 20 .1 7.6 G IG AN TE * 10 .30           0 .00 -7.21 27 .16 -23 .70 -6.36 -28 .97
M A LAS IA 22 .4 22 .6 20 .8 G ISSA  B 14 .00           0 .00 22 .81 79 .49 89 .19 44 .33 62 .41
SIN G A PUR 20.1 20 .7 18 .9 G M O D ELO  C 22 .34           1 .55 0.27 3.91 -5.70 8.92 -12 .56
AR G EN TIN A 19 .9 19 .1 20 .7 G R UM A B 8.20             1 .23 -0.97 17 .14 31 .20 -0.24 3.80
BR ASIL 8.4 8.5 11 .5 G S ANB O R  B-1 16 .94           7 .01 9.15 59 .81 28 .43 2.79 23 .65
CH ILE 17 .9 18 .0 32 .0 H ILASA L A 0.81             0 .00 1.25 -8.99 -20 .59 3.85 -19 .00
M E XIC O 13.7 14 .2 13 .8 HY LSA M X B 5.02             -17 .02 4.80 64 .59 4.58 0.40 -35 .89

IC A * 4.00             -6 .76 5.26 49 .25 7.53 -4.31 42 .86
KIM BE R A 25 .82           1 .18 0.12 0.08 -3.33 -5.11 0.39
KO F L 20 .90           -1 .42 3.67 10 .00 3.47 13 .53 -1.51
M A SEC A B 4.26             -3 .18 29 .88 67 .06 137.99 39 .67 89 .33
PE NO LES * 14 .30           24 .46 52 .94 55 .43 48 .49 53 .60 95 .89

M ERCADO S SA N LU IS C PO 7.28             0 .00 -1.62 71 .29 -27 .13 -0.27 52 .86
D ESARRO LLADO S SO RIA NA B 24 .82           -2 .63 0.89 23 .48 2.56 0.28 -0.80

TA M SA  * 16 .99           -5 .56 0.53 8.56 -20 .79 6.79 -38 .88
Indice TE LEC O M  A1 21 .04           -4 .84 -3.00 15 .22 -6.36 5.94 2.99
Local 1 Sem . Acum . TE LM E X L 16 .66           -4 .25 -2.17 4.91 1.09 4.65 5.58

TLEVIS A C PO 18.89           -7 .22 -4.64 16 .32 -2.12 -3.08 -23 .09
CA NAD A  (CO M PO SITE ) 7,535.40 -2.48 -2.36 TR IBA SA * 1.18             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 55 .26
EU A   (DO W  JO NES ) 9,744.24 -1.65 -2.77 TV AZTCA C PO 4.25             -5 .97 0.71 39 .34 9.25 13 .03 -31 .23
JA PO N    (N IKKE I) 9,686.06 -2.23 -10 .15 VITRO  A 7.29             -7 .13 4.29 -1.62 -13 .21 -2.80 -13 .42
IN G LA TER RA   (FT-100) 5,128.10 -1.31 -4.34 W A LM EX C 23 .20           0 .43 2.47 14 .40 4.98 7.86 13 .17
ALEM A NIA    (D AX-30) 4,835.95 -3.87 -8.14
FR ANC IA   (CA C-40) 4,299.04 -2.24 -8.10 G FBB O 9.27             -8 .49 2.32 27 .86 8.55 11 .02 42 .40
ES PAÑ A   (IBEX -35) 10 ,951 .56 -0.19 0.56 G FBITAL O 7.40             -0 .67 2.78 -5.13 2.21 -0.67 14 .91

G F INB UR O 11 .49           -3 .12 6.00 46 .06 -10 .44 5.12 -1.57
SA NM E X B 7.00             0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G F NO R TE  O 19 .35           -5 .70 -0.51 27 .98 2.33 1.31 25 .32

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

PRECIO /UTILIDAD PO ND ERAD O S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BE R A 38.05 64 .71 -0.02 -0.20 13 .86 15 .60 20 .34

Actual(e) Ene-02 D ic/00 TM M A 59.69 15 .57 0.00 66 .69 2.40 2.30 8.72
ALFA A 25.18 11 .55 0.00 12 .38 24 .07 9.94 2.76

CA NAD A 23.8 24 .2 20 .8 DE SC B 5.54 1.95 -1.35 -2.81 -10 .28 -32 .40 -39 .68
EU A 32.5 33 .1 26 .1 SA VIA A 32 .38 1.92 -0.29 -1.70 -3.45 10 .84 5.09
JA PO N      36 .6 37 .8 57 .5 PO SAD AS A 7.47 1.20 0.00 -0.11 -0.62 -1.26 35 .95
IN G LA TER RA 19.3 19 .4 23 .8 DE SC A 10.60 1.05 0.00 0.00 0.04 0.04 -0.09
ALEM A NIA 19 .0 20 .1 23 .0 G IDUS A A 7.65 0.53 0.00 0.10 0.00 -2.29 -2.34
FR ANC IA 21 .1 21 .9 28 .0 C INTR A A 3.05 0.49 -0.38 -0.61 -0.77 -1.10 -5.83
ES PAÑ A 17.1 17 .2 20 .2 VITRO * 3.90 0.47 -4.30 -1.66 2.47 -49 .35 -51 .76

O T RAS 0.56
Fuentes: Reuters y M SC I TO TALES 18,665 .79    100.00 0.76 6.23 16 .71 2.65 -20 .18

Variaciones %

Variaciones %

Var. %  - D ls

Var. %  - D ls
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Mercado de Dinero  
 

MERCADO PRIMARIO.-  

Como consecuencia del feriado del 5 de febrero la subasta primaria se llevó a cabo el lunes 4. Las 
tasas primarias registraron de nueva cuenta alza en todos los plazos, con lo que se ubicaron en línea 
con las tasas secundarias, mismas que habían permanecido al alza durante la semana previa. Cabe 
resaltar que, aún cuando las tasas de 28 días aumentaron menos que la de Cetes a 91 días  (30 y 37 
centésimas, respectivamente), el diferencial entre Cetes a 28 (8.15%)  y 91 días (8.27%) continúa 
siendo bajo y calculamos que continuará ampliándose en las próximas semanas.  

La demanda total por Cetes se mantuvo por segunda semana consecutiva prácticamente sin cambios 
respecto a la subasta previa comparable. La caída en las solicitudes por papel a plazo de 28 días (-
21.7%) se vio compensada por el aumento en la demanda por Cetes a 91 días (+2.3%) y más 
específicamente a 182 días (+14.8%). 

Los Bondes cupón 182 días se colocaron a una sobretasa de 31 centésimas, prácticamente sin cambios 
respecto a la previa. La razón demanda/oferta fue de 2.77 el monto convocado contra 3.42 veces de la 
semana previa. 

En esta ocasión se subastaron Bonos Tasa Fija a un plazo de 10 años, para los que la tasa de 
rendimiento se ubicó en 9.93%, 5 centésimas por abajo de la previa. La razón demanda/oferta fue de 
4.63 veces el monto convocado, muy similar al dato previo, ubicado en 4.57 veces. 

 

Ultima Subasta Primaria 

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

28 8.15% 7.85% 0.30 8.15% 8.21% 4.25% 7.98 8.34
91 8.27% 7.90% 0.37 8.21% 8.27% 5.00% 8.23 8.28
182 8.64% 8.24% 0.40 8.48% 8.55% 5.72% 8.50 8.75
360 n.d. 9.07% 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 0.56 n.d.
Bondes 182 0.31 0.31 0.00 2.77 3.42 8.95% 0.28 0.34

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 9.85% n.d.
1,850 días 9.75% n.d.
3,640 días 9.93% 9.98% -0.05 4.63 4.57 6.91

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 5.29% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

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

La demanda en la opción de compra para formadores de mercado cayó fuertemente y sólo se 
demandaron Cetes a 3 meses y Bonos a 10 años. 

La sobretasa de los BPAs a 3 años se ubicó en 0.86 p.p., 2 centésimas por abajo a la anterior. La razón 
demanda/oferta se ubicó en 4.45 veces, aumentando desde 3.79 veces el monto subastado de la 
semana previa.  

Por su parte las sobretasas de los Brems a 1 y 3 años mostraron movimientos mixtos. La sobretasa del 
papel a un año aumentó 3 centésimas y se ubicó en 0.45 p.p. Por su parte, los Brems a 3 años se 

Suben Tasas 
Primarias 36 
Centésimas en 
Promedio  
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ubicaron en 0.55 p.p, sin cambios respecto a la subasta anterior. La razón demanda/oferta se ubicó en 
11.15 y 13.50, menor a las razones previas, situadas en 21.03 y 38.88 veces el monto convocado. 

 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.86 0.88 (0.02) 4.45 3.79 0.84 0.87
BPAS 5 Años 0.98 n.d. 2.95
BREMS 1 Año 0.45 0.43 0.02 11.15 21.03 0.43 0.46
BREMS 3 Años 0.55 0.55 0.00 13.50 38.88 0.53 0.56
PICS 20 Años 5.89 n.d.
PICS 30 Años 5.88 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

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

 

MERCADO SECUNDARIO 

Las tasas domésticas mostraron un comportamiento errático en un mercado caracterizado por estar 
dirigido básicamente por los rumores, anticipándose a posibles mejoras en la calificación para 
México.  

De hecho, las agencias calificadoras Moody's y S&P aumentaron los días miércoles y jueves, las 
calificaciones asignadas a la deuda mexicana a Baa2 y BBB- respectivamente. Esto significa que la 
deuda de México en el extranjero tiene ya un nivel arriba de grado de inversión en el caso de Moody's 
y el mínimo nivel considerado como grado de inversión por S&P.  

Lo anterior resulta sumamente positivo para el país en el largo plazo, al permitir que los grandes 
fondos de inversión inviertan en papel mexicano. Sin embargo, la noticia al parecer ya estaba 
descontada en gran parte por el mercado, el que cerró la jornada del jueves por arriba de sus mínimos 
alcanzados antes de conocerse la noticia de Moody´s.  

En la sesión del viernes el Banco Central aumentó en $60 millones el "corto" en el mercado, con lo 
que este instrumento pasó a $360 millones. Resultó característico que este fue el primer incremento en 
el corto por parte del Banxico desde el 12 de enero del 2001. 

 

LUN MAR MIER JUE      VIE PONDERADA VARIACION
TIIE 28 9.15 n.d. 8.93 8.55 8.40 8.93 -0.36
TIIE 91 8.98 8.98 -0.43
MEXIBOR 91 8.80 n.d. 8.53 8.38 8.30 8.53 -0.13
MEXIBOR 182 9.23 n.d. 8.91 8.80 8.55 8.91 -0.32

TASAS INTERBANCARIAS

 
 
Fuente: Banco de México 

 

Las tasas interbancarias tuvieron un comportamiento errático en la semana, cerrando esta en niveles 
entre 50 y 60 centésimas por abajo de los niveles del lunes.  
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PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 14-Mar-02

91 5,200 M. 16-May-02
182 0 *
364 0 *

CETES TOTAL 9,720.00 9,700
BONDES T 1057 1,900 M. 6-Jan-05
BONDES 182 1806 0 *
BONDES TOTAL 4,836.55 1,900
BONOS 3 AÑOS 1036 0 *
BONOS 10 AÑO 3444 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 3,019.18 0
BREMS 343 2,000 M. 23-Jan-03
BREMS 1,064 1,000 M. 13-Jan-05
BREMS TOTAL 345.40 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1078 1,000 M. 27-Jan-05

1806 400 M. 25-Jan-07
BPAS TOTAL 207.40 1,400
TOTAL 18,128.53 18,134
CREDITOS -3,806.66 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 14,321.87 18,133.75 3,811.88

SUBASTA 7 ( 11 - 15 FEBRERO)

 
 
EXPECTATIVA 

De corto plazo, la publicación de un dato de inflación para el mes de enero mejor a lo esperado, el 
anunció de S&P aumentando a grado de inversión la calificación de México son  factores que 
seguramente contribuirán a que la tendencia ascendente que han mostrado las tasas domésticas en las 
últimas semanas pudiera revertirse apoyada por la entrada de flujos al mercado doméstico y el 
atractivo de las tasas reales. 

Por el momento, pensamos que Banco de México mantendrá su política monetaria restrictiva ante el 
impacto que pueda tener el aumento de las tarifas eléctricas para el sector residencial, y nos 
inclinamos a pensar que hacia adelante es poco probable que el Banco Central lo disminuya, sino 
hasta que las presiones inflacionarias estén contenidas. 

Consideramos que la perspectiva para nuestro país continúa positiva de largo plazo 

C. Yurrita 

 

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

El tipo de cambio se mostró muy estable durante gran parte de la semana, cotizando básicamente en el 
rango entre P$9.09/USD y P$9.18/USD. 

Los aumentos en la calificación de México por parte de las agencias calificadoras Moody's y S&P no 
tuvieron efecto positivo sobre el tipo de cambio, mostrando que al parecer el mercado ya tenía 
descontado estas noticias positivas.  

En especial, resultó característico el aumento en las cotizaciones de la paridad durante el jueves --una 
vez que salió el comunicado de S&P otorgándole a México el grado de inversión-- como consecuencia 
de una toma de utilidades en los mercados financieros domésticos de dinero y capitales.  

 No fue sino hasta que Banco de México restringió más su política monetaria, aumentando el "corto" 
en el mercado de P$300 a P$360 millones, cuando el nivel del dólar comenzó a descender, cerrando la 
semana en P$9.1510/USD 

 

EXPECTATIVA.-  

Desde nuestra perspectiva, el grado de inversión beneficia a las variables financieras domésticas en el 
mediano y largo plazo. Aunado a lo anterior, el movimiento de Banco de México reforzaría la 
tendencia descendente del tipo de cambio, en los próximos días por lo que nos descartamos que éste 
pudiera romper su soporte situado en P$9.05/USD e incluso regresar a niveles por abajo de 
P$9.00/USD.  

 

C. Yurrita 

 

 
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002) 
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Rendimiento en Dólares                    Tipo de Cambio:  $9.0900 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.15% 8.27% 8.64% 9.30%
Libor 1.84% 1.90% 2.02% 2.42%

9.0400 13.45 8.56 7.68 7.30
9.0900 6.30 6.34 6.55 6.72
9.1400 (0.77) 4.14 5.43 6.14
9.1900 (7.76) 1.97 4.33 5.57
9.2400 (14.67) (0.19) 3.23 5.00
9.2900 (21.51) (2.31) 2.15 4.44
9.3400 (28.28) (4.42) 1.08 3.89

Break-even 9.1345 9.2357 9.3911 9.7074  

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$9.0900/USD$ 

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Mar-02 9.2336 9.1575 9.1575 0.109 -0.076 30,093 
Jun-02 9.3436 9.2786 9.3197 0.107 -0.024 2,647 
Sep-02 9.4944 9.3831 9.4944 0.105 0.031 1,619 
Dec-02 9.6618 9.4944 9.6618 0.104 0.086 62 

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2002) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2002) 
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Mercado Accionario 
No obstante la llegada del tan esperado grado de inversión por parte de la calificadora Standard & 
Poor’s, la Bolsa no ha logrado mantenerse por encima del importante nivel de los 6900 puntos; 
reflejando posiblemente, que gran parte del impacto de corto plazo que este evento podría haber 
tenido en el mercado accionario, ya estaba descontado… 

…Desde el punto de vista técnico, la Bolsa está por definir si continúa con el avance sin presentar 
antes un ajuste significativo, o corrige primero antes de continuar el alza. Las gráficas apuntan a que, 
aunque incrementando la cautela, todavía hay que estar en el mercado.  

Indice de la Bolsa con indicadores de corto plazo (Gráfica 1) 
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Jones aun puede extender la corrección al nivel de demanda en 9400 por lo menos, mientras que el 
Nasdaq está entrando ya a la zona de apoyo entre 1800 y 1650 puntos.  

Indice Dow Jones Indice Nasdaq 
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En términos de precio, los niveles que nos ayudarían a identificar la dirección del movimiento de la 
Bolsa son:  al alza a los 6900-7000 puntos, pues reiteramos que de superar esta zona se abriría la 
posibilidad de llegar a los 7500 puntos y a la baja, si el Indice penetrara al apoyo entre 6700 y 6650, 
podría extender el regreso al siguiente nivel de demanda de 6350 puntos por lo menos (Gráfica 1).  
 

Indice de la Bolsa, largo plazo 
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Ahora bien, el aumento en la calificación para nuestro país, no sólo por parte de Standarad & Poor’s 
sino también por Moody’s, es una confirmación de que los fundamentales son sólidos y, por supuesto, 
que la expectativa hacia el largo plazo es buena. El efecto para el mercado accionario, aunque no de 
manera directa, es positivo, por lo que en el caso de que hubiera un ajuste, reiteramos que se debe 
tomar como una oportunidad para la reestructuración de portafolios o para aumentar las posiciones, 
pues la probabilidad de que estemos en una tendencia al alza de largo plazo va en aumento.  

G.Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Walmex V 

1999 2000 2001 2002

10000x1000

10

15

20

25

 

Ara * 

2000 F M A M J J A S O N D 2002

Cemex CPO 

1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
10000
30000

x1000

15

20

25

30

35

40

45

50

55

 

Femsa UBD 

2000 F M A M J J A S O N D 2002

Gsanbor B1 

1999 2000 2001 2002

10000
x1000

10

15

20

25

 

Tvaztca CPO 

2000 F M A M J J A S O N D 2002

Nuevo máximo histórico. La ruptura 
de la consolidación le da un potencial 
de alza en el mediano plazo 
importante. No obstante, en los 
siguientes días no se descarta que 
regresara a validar apoyos. 

) 

 

s 

Cautela: sus promedios están 
juntos y podrían cruzarse 
negativamente; señal de alerta

Niveles clave: $37.5 (1) y         $36 (2) 
Si supera (1) continuaría     el avance ha
los $40, pero si penetra (2) posible 
corrección hacia $34.5, 33.5. 

Apoyos 
Ap

(1) Por primera vez, durante
avance está abajo de 
promedios, señal de fragilida

Recuperación buena e 
importante. No obstante se 
sugiere cautela pues no se 
descarta un regreso a validar 
apoyos 

 

(1
M
10000x100

10

11

12

13

14

15

16

17

18

 

20000
40000

x100

25

30

35

40

cia 

oyos 

 el 

d. 
En consolidación. Pausa
dentro de lo que puede 
ser un nuevo avance de 
largo plazo. 
M  

5.0
5.5
6.0
6.5
7.0

! 
Resistencia
3.5
4.0
4.5

s 
Apoyo
 Apoyo
M
10000x1000

2.0
2.5
3.0

 



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 24  
 

Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
SECTOR FINANCIERO.- Moody's Investors Service subió la calificación a depósitos en moneda 
extranjera de largo plazo de todos los bancos mexicanos calificados a Baa2 desde Ba1, y los depósitos 
bancarios, bonos y notas en moneda extranjera de corto plazo a P-2 desde "Not Prime". La medida es 
resultado directo del aumento de la calificación de Moody's al techo soberano de México para 
depósitos bancarios en moneda extranjera a Baa2 desde Ba1. Asimismo, deriva del aumento para el 
techo soberano de largo plazo para depósitos bancarios de corto plazo, bonos y notas a P-2 desde Not 
Prime. Moody's dijo que el aumento en las calificaciones refleja el fuerte impacto positivo en la 
calidad crediticia del país que resulta de la continuada profundización de la integración económica y 
financiera de México con la economía de Estados Unidos. Moody's también elevó la calificación para 
los bonos subordinados en moneda extranjera de largo plazo de BBVA Bancomer y Banco Santander 
Mexicano a A3 desde Baa1. 
SECTOR FINANCIERO.- De acuerdo con el cambio en la calificación en moneda extranjera de 
México, el día de ayer Standard & Poor's subió las calificaciones de contraparte, certificados de 
depósitos y de deuda senior en moneda extranjera de Banco Nacional de México, S.A. y BBVA-
Bancomer, S.A. a 'BBB-/A-3' de 'BB+/B'. La perspectiva de las calificaciones es estable. Las 
calificaciones en moneda local de estos bancos permanecen sin cambios. Adicionalmente, la 
calificación del programa de notas a mediano plazo de Banamex por US$1,000 millones se modifica a 
'BBB-' de 'BB+'. 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo 
Walmex no para de ganar mercado. Sus resultados nuevamente fueron excelentes. 
• Walmex sigue reafirmando su liderazgo como cadena comercial en México, al reportar un 

crecimiento de 5.7% en las ventas mismas tiendas correspondientes al mes de enero de 2002. 
En nuestra opinión, este crecimiento es muy bueno dado que la compañía partió de una alta base 
de comparación.  Esto nos muestra el éxito que la compañía ha tenido con su estrategia de 
“precios bajos siempre” (low prices always).  

• En enero de 2002, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 8,063 millones, es decir, que se incrementaron 
en 14% en términos reales, estando en línea con nuestra estimación. 

• Las perspectivas para el 2002 siguen sólidas y especialmente cuando la competencia muestra gran 
debilidad ante las estrategias de Walmex. Además, estamos convencidos de que la compañía 
continuará tomando ventaja de dicha situación, por lo que seguirá expandiéndose agresivamente. 
Nosotros esperamos que cuando menos su programa de 18 meses contemple la apertura de 60 
unidades. Asimismo, esperamos un margen bruto estable, sin embargo, no nos sorprendería ver 
un repunte en el margen operativo por mayores ventas y eficiencias operativas.  

• Al precio de Ps$ 26.93, la valuación de la acción medida con el VE/UAFIDA luce atractiva al 
caer de 17.89x a 14.2x estimadas para el ‘02, lo que nos arroja un precio objetivo para la serie 
“V” de Ps$ 32 en los próximos 12 meses. De corto plazo creemos que la acción debe consolidar 
el nivel alcanzado por lo que recomendaríamos mantener, pero de largo plazo reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Sector Bebidas 
La mayoría de las embotelladoras estuvieron afectadas por la desaceleración. Grupo 
Modelo mantiene su liderazgo como cervecera. 
• El 4T01 fue bastante difícil para la mayoría de las embotelladoras, debido principalmente a la 

desaceleración en la economía y a las condiciones climatológicas que se presentaron en el Norte 

Moody´s sube 
la calificación 
de los depósitos 
en moneda 
extranjera de 
largo plazo. 

S&P eleva 
calificaciones 
de BBVA-
Bancomer y 
Banamex. 

Reporta ventas 
mismas tiendas 
de enero 2002. 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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de la República Mexicana. Para las cerveceras, en el mercado doméstico también esperamos un 
trimestre difícil, pero en el mercado de exportación estimamos crecimientos. 

• A pesar de los menores volúmenes de ventas, las embotelladoras y las cerveceras han logrado 
mantener sus márgenes, dado el estricto control de costos y gastos que tienen.  Nosotros 
esperamos que continúen así en el 2002. 

• La aplicación del IEPS a refrescos elaborados con edulcorantes diferentes al azúcar motivó a 
todos los participantes de la industria a cambiar la alta fructuosa por el azúcar durante el 1T02. En 
principio no esperamos cambios en la estructura de costos, ya que es una simple sustitución de 
materia prima. Esto tampoco deberá impactar en los precios de los productos, y de hecho, no se 
esperan incrementos en términos reales en el 2002. 

• Al parecer la economía ha empezado a reactivarse y por ello, estamos optimistas en el desarrollo 
de las embotelladoras y de las cerveceras. Las valuaciones para la mayoría de las empresas son 
atractivas, y las empresas con mayor potencial son Femsa y Gmodelo como cerveceras y Kof 
como embotelladora. 

Calendario de fechas estimadas 
Martes 19 Miércoles 20 Jueves 21 Viernes 22 

 Mexicano 
(Femsa/FEMXY 
10:1); Coca-
Cola Femsa 
(Kof/KOF 10:1) 

 Grupo Modelo 
(Gmodelo) 

 

Lunes 25 Martes 26 Miércoles 27 Jueves 28 Viernes 29 
 Pepsi-Gemex 

(Pepsigx/GEM 
6:1) 

Embotelladoras 
Arca (Arca); 
Grupo 
Embotelladoras 
Unidas 
(Geupec)

  

 
Compañía Fecha de 

Reporte 
Nuestra Estimación del 4T01 Comentarios 

Grupo Modelo 
(Gmodelo)  

21/02/02 al 
26/02/02 

UAFIDA/Acción 
UPA 

P$ 0.719 
 P$ 0.285 

Seguirá como el productor líder de 
cerveza en México. Los volúmenes 
deberán incrementarse 
agresivamente en la exportación y 
probablemente decrezcan en México 
dada la alta base de comparación de 
la que parten. La compañía está muy 
bien administrada. Prevemos presión 
en los márgenes. Su situación 
financiera seguirá envidiable. 
Estamos convencidos de que es una 
excelente empresa, y que la acción 
es patrimonial y defensiva. 

Coca-Cola Femsa 
(Kof/Kof 10:1) 

19/02/02 UAFIDA/Acción 
UPA 

P$ 0.905 
P$ 0.505 

Debido a que la compañía no 
proporciona lineamiento alguno, 
todos los comentarios los 
proporcionamos en base a nuestras 
estimaciones.  Nosotros esperamos 
un buen trimestre tanto en México 
como en Buenos Aires, y en forma 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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conjunta estimamos un crecimiento 
en el volumen de 4.2%. Creemos 
que su margen seguirá como el más 
alto de la industria.  En Argentina 
esperamos presión pero 
consideramos que la clave del 
negocio es México, por lo que no 
vemos mayores repercusiones. 
Creemos que puede ser una buena 
inversión de corto y largo plazo.  

Fomento Económico 
Mexicano 
(Femsa/FEMXY 10:1) 

19/02/02 UAFIDA/Acción 
UPA 

P$ 2.959 
P$ 0.897 

Debido a que la compañía no 
proporciona lineamiento alguno, 
todos los comentarios los 
proporcionamos en base a nuestras 
estimaciones. Nuestra proyección 
contempla un ligero crecimiento en 
los volúmenes de cerveza (1.7%), y 
un entorno bastante difícil para la 
división de empaques. Los 
resultados consolidados estarán 
impulsados por Kof. 
Operativamente, esperamos un 
repunte por ahorro en costos y 
gastos. La valuación de la acción es 
muy atractiva, reiteramos la 
COMPRA. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV AZTECA.- Azteca Holdings, S.A. de C.V., la compañía que controla TV Azteca, anunció durante 
la semana,  la redención de todos sus bonos en circulación al 11% con vencimiento al 15 de junio de 
2002. La fecha de redención será el 1º de marzo de 2002.  
TELMEX: Reporta un bajo crecimiento en ingresos y deterioro en márgenes, por el entorno 
adverso y partidas extraordinarias. 
• La disminución en la actividad económica durante el trimestre ocasiona un bajo crecimiento en los 

ingresos. En el servicio local, se observa un menor número de llamadas por línea.  En larga 
distancia nacional, transmisión de datos y cuentas de acceso a internet, el crecimiento en 
volúmenes se ha moderado.  En larga distancia internacional los minutos facturados continúan 
disminuyendo, aunque a un ritmo menor que  el trimestre anterior. 

• El aumento de 24% en gastos administrativos y comerciales ocasiona que el margen de operación 
se deteriore 440 puntos base.  Durante el cuarto trimestre del 2000, se registraron cancelaciones 
de gastos por Ps 1,357 millones como resultado del acuerdo alcanzado con las otras compañías 
operadoras de larga distancia, por lo que el margen reportado en aquel trimestre era anormalmente 
alto.  Adicionalmente, en este trimestre se realizó un donativo extraordinario por Ps 500 millones, 
mientras que el año anterior el donativo fue por Ps 300 millones. 

• La utilidad neta del trimestre disminuye 24.5%. En el costo integral de financiamiento se 
registra una pérdida por Ps. 881 millones que resulta de reconocer el valor de mercado de la 
inversión en acciones de Williams Communications. Adicionalmente, el importe en el renglón de 
impuestos es relativamente alto ya que se ajustó a la tasa efectiva de 40% vigente para los 
resultados de este año, mientras que el año pasado fue de únicamente 30.5%. 

• Durante el trimestre se adicionaron 359,566 líneas para totalizar 13.4 millones de líneas en 
servicio. Esta cifra es mayor en 10.8% a la reportada doce meses atrás. Sin embargo, el tráfico 
total de llamadas locales fue únicamente 1.1% superior al del 4T00.  

Azteca 
Holdings 
redime bonos 
con venc. en el 
2002. 
Resultados al 
4T01.  



   Dirección de Análisis 
Casa de Bolsa Banorte 

 

 27  
 

• En larga distancia internacional, además de la reducción en tarifas, los minutos facturados 
disminuyeron 13%. El tráfico en larga distancia nacional moderó su crecimiento al 10.0%, sin 
embargo, el incremento en ingresos es menor porque las tarifas que se aplican ahora son más 
bajas.  

• Las cuentas de acceso a internet y las líneas equivalentes para transmisión de datos, 
mantienen un alto ritmo de crecimiento, aunque es menor al reportado en el tercer trimestre. Al 
final del trimestre, las cuentas de acceso a internet suman 913 mil (un aumento de 44.0%), debido a que 
se adicionaron 67 mil cuentas. Las líneas equivalentes para transmisión de datos totalizaron 1,573,894, 
57.8% más que las que se tenían al final del cuarto trimestre del 2000, se incorporaron  139,223 líneas 
en el trimestre. 

• El tráfico de interconexión creció 23%. El efecto de la fuerte disminución en la tarifa de 
interconexión que se acordó con los operadores de larga distancia, en vigor desde enero, fue más 
que compensado con los mayores volúmenes, que en su mayor parte provienen del crecimiento de 
la telefonía celular. 

• Se mantiene la estructura financiera y la recompra de acciones continúa.  En comparación 
con el cierre a septiembre pasado, los pasivos con costo se mantienen en un nivel similar. El 
apalancamiento se sitúa en  209% y la deuda neta a capital contable a 120%, sin embargo, la alta 
generación de flujo operativo arroja indicadores muy holgados para la cobertura de intereses y en 
el de deuda total a UAFIDA. Durante el trimestre, Telmex disminuyó en 1% el número de 
acciones en circulación a través de recomprar 128 millones de acciones. En el año la disminución 
fue del 6%. 

• Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA DE LARGO PLAZO, creemos que la 
perspectiva de la empresa es positiva ante la expectativa de un entorno económico más favorable. 
El precio objetivo es de Ps21 a doce meses con base en un múltiplo estimado de VE/UAFIDA de 
4.1x.  

TODITO. En su reporte de resultados del 4T01, Todito anunció que sus ventas totales se 
incrementaron en un 63% alcanzando Ps 32.9 millones, en comparación con el mismo periodo del 
2000. El total de gastos de operación fue de Ps 19.8 millones, de los cuales solamente el 83% (Ps 16.4 
millones) fueron gastos realizados en efectivo, el remanente de los gastos de operación está asociado 
con ventas intercompañías. El aumento en los gastos realizados en efectivo en el 4T01, se debe, 
principalmente, al incremento en las comisiones de venta asociadas a la venta de publicidad en línea, 
así como, a las comisiones de venta y costos de ancho de banda asociados al negocio de servicio de 
acceso a internet de Todito.  Como resultado de lo anterior, en este 4T01 Todito registró un flujo de 
efectivo positivo (EBITDA) por Ps 13.1 millones (incremento del 146%) en comparación con los Ps 
5.3 millones obtenidos en el 4T00. Asimismo, Todito informó que sus tarjetas de internet "Todito 
Card", han mostrado un continuo crecimiento en su servicio de conexión a Internet prepagado, 
alcanzando en el 2001 más de 75,000 unidades vendidas (su objetivo para el 2002 es vender más de 
650,000 unidades). Por otro lado, en noviembre pasado, Todito lanzó al mercado su servicio de 
"Todito en Línea", el cual ofrece un servicio de conexión a internet por suscripción. 
Todito es un portal de internet y proveedor de acceso a este servicio, cuyos accionistas, a partes 
iguales, son TVAzteca y Dataflux. 

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

Sector Conglomerados y Acero 
ALFA-HYLSAMX.  Es muy probable que sea esta misma semana cuando las autoridades de nuestro 
país impongan mayores aranceles al acero proveniente de países con los que no se cuenta con un 
tratado comercial. El aumento sería del 25% actual (tarifa dada en septiembre del 2001), al 35%. 
Asimismo, también se ratifica la idea de que es más probable que Bush vete la resolución de la ITC, 
lo que exentaría a México de aranceles al acero. Sin embargo, hay que estar pendientes de lo que 
resuelva el Presidente Bush esta semana o la próxima.  Lo mejor de los mundos para ALFA e 
HYLSAMEX sería tener un mercado abierto en EUA, pero sin importaciones de otros países 

Reporte de 
resultados al 
4T01.

A partir de esta 
semana, se 
definiría si EUA 
exentará o no a 
México de 
aranceles/cuotas 
en el acero. 

mailto:glmolina@cbbanorte.com.mx
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(ya existen incrementos en precios del acero importantes en EUA), a la vez que se podría 
proteger del acero excedente al mercado local. Según Hylsamex, una tarifa del 355 sería 
suficiente para desplazar a las importaciones, y, más importante, cerrar la brecha entre los 
precios en EUA y los precios domésticos. Se recomienda la COMPRA para ALFA (precio 
objetivo de 17.99 a febrero /2003) y la COMPRA ESPECULATIVA-ALTO RIESGO para 
HYLSAMX con un precio objetivo de Ps 9.87. 
CYDSA.  En el marco de lo que es un proceso de reestructuración de deuda bancaria (condicionada), 
la compañía solicitó a los tenedores del eurobono '02 cambiar sus notas por otra nueva en los 
siguientes términos:  

• Un nuevo papel con vencimiento en junio 25 del 2009, con un cupón idéntico (9.375%); 
• Se dispone de US$ 15 millones para subastar (Dutch Auction) deuda que sería comprada 

entre US$ 400 y US$ 500 por cada US$ 1,00 invertidos; 
• Eliminar un covenant que restringe un mínimo requerido de capital contable; 
• Agregar restricciones a Cydsa que limita ciertos pagos restringidos; 
• Agregar un covenant que limita la capacidad de Cydsa para vender activos. 
 
Para aquellos inversionistas que todavía cuentan con posición del bono, y que ahora tienen que decidir 
sobre la propuesta, pareciera que no existen muchas alternativas por lo siguiente: 

• De no darse la extensión, los bancos no reestructurarían sus pasivos con la compañía, lo que 
implicaría más temprano que tarde forzar la quiebra de la misma. Además de lo incierto de 
la recuperación de la inversión, lo más probable es que el tiempo de recuperación sea muy largo 
por lo que en principio, tal vez no habría mucha diferencia entre el nuevo vencimiento "ofrecido" 
y el tiempo de recuperación después del proceso de venta de activos. 

• Si los inversionistas participan en el Ducth Auction (Subasta), podrían esperar recuperar 
entre US$ 400 y US$ 500 dólares por cada US$ 1,000 invertidos, pero para este mecanismo 
se dispusieron de sólo US$ 15 millones. Como la emisión es de US$ 200 millones (i.e. no hay 
salida para todos), y si existe una gran afluencia, lo más probable es que se comprará el papel en 
los niveles cercanos a US$ 400 por cada US$ 1,000.  

• Al rechazar la "propuesta", el inversionista tendrá un papel todavía con menor 
bursatilidad, y si la mayoría vota favorablemente la resolución extraordinaria, de todas formas su 
papel vencerá en el '09. 

• Cabe señalar que si un inversionista NO ES un "qualified investor", aún si aprueba la extensión 
y los cambios de condiciones, lo más probable es que NO recibirá por dicha aprobación los 
US$ 15.00 por cada US$ 1,000.00 estipulados en la oferta.  

Por todo lo anterior, para aquéllos que cuentan con posición en el bono, se sugiere ACEPTAR 
EL CAMBIO (simplemente pare evitar escenarios más inciertos), y VENDER cuando exista una 
ventana de oportunidad. El riesgo sigue muy elevado aún con la reestructuración, pues la 
generación de flujo ha sido muy mermada, el nivel de apalancamiento es muy alto, y antes del 
vencimiento de las nuevas notas habrán vencimientos importantes (US$ 281 millones). 
Finalmente, la deuda es a nivel de la controladora y las subsidiarias no están obligadas al pago 
hacia los tenedores de estas notas. Se sugiere ver nuestro documento completo al respecto. 

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

Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte  
CEMEX.  En la semana, circularon en el mercado ciertas ideas a raíz de las muy validas inquietudes 
por la contabilidad de Enron, donde se hacían ciertas comparaciones con CEMEX (mismas que no 
compartimos). Si bien coincidimos en la necesidad de ser muy cuidadosos con todo tipo de deuda o 
compromiso fuera de balance, sobre todo en una empresa con una expansión importante a base de 
adquisiciones, existen varias consideraciones por las que no creemos que sea válido la aplicación de 
estas ideas:  

¿Porqué 
CEMEX no 
es Enron? 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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• CEMEX, en principio, no pareciera tener ni los incentivos, ni el deseo de ocultar cifras.  
Todos los compromisos fuera de balance de CEMEX , y otras contingencias de partes 
relacionadas, están detallados en los informes anuales y el 20-F, es decir, CEMEX no tiene 
intención de ocultar los pasivos contingentes y fuera de balance pues están, en principio, 
identificados. Asimismo, para una compañía que busca una expansión global pero que proviene 
de un mercado emergente, los acreedores de CEMEX tienen que ser más estrictos que con una 
compañía basada en un país desarrollado y con cierta reputación.   

• La deuda fuera de balance tiene que ver con la importante conversión de plantas en México 
a coque de petróleo, así como la compra de largo plazo de energía eléctrica, y el 
arrendamiento de maquinaria y equipo.  El obtener un contrato de largo plazo de suministro 
con PEMEX en el coque de petróleo se traducirá en certidumbre y una mejoría en márgenes. De 
igual manera, una planta de energía que un tercero financia pero donde Cemex se obliga a 
comprar el suministro asegura los requerimientos energéticos de la compañía para seguir 
operando. No debería de ser válido quitarle al valor de Cemex el montode stos contratos a valor 
presente, pues el riesgo es en todo caso la diferencia entre un precio pactado y el precio spot.  

• Estas prácticas de tener contratos de largo plazo en el suministro de energía o materia 
prima, así como operaciones de arrendamiento de maquinaria y equipo, son también 
practicadas por los competidores globales de CEMEX.  Actualmente, Holcim se paga a un 
múltiplo VE/UAFIDA de 8.0x, mientras que Lafarge a un nivel de 7.1x y CEMEX en 6.3x.  

En suma, una debilidad en el precio de la acción podría ser una excelente ventana de 
oportunidad para inversionistas de largo plazo. Ahora que S&P dio por fin el tan ansiado 
grado de inversión a nuestro país, hay que recordar que CEMEX gozaba ya del grado de 
inversión desde el 2000. En el caso de CEMEX, lo lógico es que en el mediano plazo dicha 
compañía tenga un escalón mayor a la calificación de deuda soberana del país. Esto implica una 
menor costo de capital, y por ende, una homologación en la valuación entre CEMEX y sus 
competidores globales. Se recomienda la COMPRA DE LARGO PLAZO, con u precio objetivo 
de Ps 62.00 para febrero del 200 -un rendimiento del 36.7%. 
GEO. Reportó resultados preliminares MUY favorables -por arriba de nuestras expectativas.  

Máximo* Mínimo* CBBanorte
Ventas 1,450 1,400 1,354
Utilidad Bruta 406 371 355
Utilidad de Operació 247 224 203
* Expectativas proporcionadas al mercado por GEO.  
Insistimos en nuestra idea de que la relación entre riesgo/rendimiento para invertir en GEO 
ha cambiado debido a: 1) el refinanciamiento de su eurobono mayo '02 por US$ 50 millones; 
2) disminución de tasas de interés; 3) una perspectiva muy favorable para el sector, donde es 
posible crecer SIN necesidad de presionar el balance de la compañía. Si bien el 
apalancamiento de la compañía, y un trato a los accionistas minoritarios que deja todavía que 
desear implican un cierto riesgo, la perspectiva de la compañía, acompañado de una 
valuación MUY castigada todavía, implican que las acciones de GEO sean una muy atractiva 
opción de inversión. Recomendamos la COMPRA EPECULATIVA, con un precio objetivo de 
Ps 23.00 para los próximos doce meses -un potencial de 53.5%. 
 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Una debilidad 
en el precio de 
las acciones de 
Cemex debe 
verse como 
una 
oportunidad 
para 
inversionistas 
de largo plazo. 

GEO reportará 
arriba de 
nuestras 
expectativas. 
Precio objetivo 
en GEO: Ps 
23.00 feb/2003. 
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Resumen Nacional Semanal 
8 de Febrero 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 6,681.45 -3.19% 0.61% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 375.30 -3.68% 0.39% VOLUMEN (000) 485.9              -21.36 -5.40
IMC30 108.23 -2.78% 3.48% IMPORTE (000) 5,871.8           -27.32 -10.52

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.53 14.75 14.45 V.E./UAFIDA 6.66 6.73 6.64
P/V.L. 1.68 1.70 1.67 P/UAFIDA 4.65 4.71 4.62

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

PENOLES * 24.46 HYLSAMX B -17.02 NORTEDE A 0.574347       -2.60 5.52
GSANBOR B-1 7.01 SYNKRO A -13.21 NORTEIN A 5.388372       -2.18 3.40
WINGS B 5.81 CEL V -10.35 NORTEAG A 0.091538       -2.10 -9.76
SIMEC B 5.26 CYDSASA A -10.00 NORTERV A 0.590859       -3.06 -3.60
SAB * 4.17 ALFA A -9.35 NORTEAP A 5.839384       0.18 8.61
BACHOCO UBL 4.00 GEO B -9.10 NORTECO A 4.464800       -0.07 -5.60
ACCELSA B 2.78 GFBB O -8.49 NORTECP A 1.401358       0.10 6.16
MINSA C 2.27 HOGAR B -8.44 NORTEFI A 1.359132       0.20 11.75
GCORVI UBL 2.17 ELEKTRA CPO -8.27 NORTELP A 59.619601     0.18 11.13

NORTEMD A 18.074609     0.15 10.01

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.304964       0.13 9.17
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.294292     0.29 …..  

CDs  60 días 3.94 3.94 3.71 NORTELM A 2.042685       0.12 …..  
CDs  90 días 4.19 4.19 4.06 NORTEMF A 1.027485       0.14 …..  
CDs  180 días 4.73 4.73 4.61 NORTEMM A 4.064071       0.13 …..  
PAGARES  28 días 3.50 3.50 3.13 NORTEPZ A 5.079902       0.13 …..  

PAGARES  91 días 4.31 4.31 4.01 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.86 4.86 4.80 Cierre Anterior 1 Mes

TIIE 28 días 8.4000 9.2000 7.6500
CETES  28 días 8.15 7.85 6.48 TIIE 91 días 8.9750 8.4800 8.0500
CETES  91 días 8.27 7.90 6.94
CETES 182 días 8.64 8.24 8.37 CPP (Enero) 5.52 …..  5.81
CETES 364 días n.c. 9.07 10.08 CCP-MN (Enero) 6.19 …..  6.49
BONOS  1,820 días 9.93 9.98 9.98 CCP-UDIS(Enero) 6.17 …..  6.03
BONDES91  1,821 días 0.31 0.31 0.33 CCP-DLS (Diciembre) 3.38 …..  4.17
UDIBONOS 3,640 días n.c. 5.29 5.78
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.67 5.55 5.72 UDI (Unidad de Inversión) $3.077579 $3.067826 $3.057641

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

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1465 9.1465 9.1463 9.1463 9.1554 9.1554
INTERBANCARIO 9.1300 9.1360 9.1360 9.1460 9.1580 9.1680
SPOT (48 HORAS) 9.1500 9.1550 9.1700 9.1750 9.1875 9.1925

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

AL CONSUMIDOR 0.39 0.92 0.92 4.79
PRODUCTOR    …..   0.65 0.65 0.17

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


