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Semana del 16 al 20 de
abril del 2001

Año XVII No. 16

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… El Fed disminuyó entre juntas la tasa de
interés de los “fed funds” en 50 puntos
base.

Economía Nacional… La tasa de desempleo del mes de marzo se
ubicó en 2.33%.

Las ventas al menudeo crecieron 6.1% en
el mes de febrero.  Las ventas al mayoreo
cayeron 7.3%.

Mercado de Dinero…
Creemos que el mercado tendrá un respiro
en cuanto a las bajas tan fuertes que se
han presentado en las últimas semanas sin
dejar de ver que México continúa siendo
una buena opción de inversión y que las
tasas reales son aún altas.

Nos queda por delante la interrogante de si
la Fed hará nuevas bajas en su próxima

Análisis Técnico…
El repunte en los índices de Estados
Unidos ha sido mucho y muy rápido; poco
sostenible. La bolsa con un
comportamiento más moderado genera
mejores señales a mediano plazo.

Fundamental… Banacci, Kimber, Bimbo, Maseca, Tlevisa,
Tvaztca, Telecom, Telmex, Cemex, Apasco,
Gcc, Gmexico, Ica,
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Comentario Económico
La tasa de desempleo del mes de marzo se ubicó en 2.33%.

Las ventas al menudeo crecieron 6.1% en el mes de febrero.  Las ventas al mayoreo cayeron 7.3%.

Comentario Mercado Accionario
Al igual que en enero, el efecto de la baja sorpresiva en la tasa de interés del FED ha sido positivo
para los mercados accionarios en los días inmediatos. Sin embargo, aun no se puede cantar victoria y
asegurar que ya estamos viendo la reversión de la tendencia negativa.

Comentario Fundamental
! Reporte de BANACCI al 1T01.

! Reporte de KIMBER al 1T01.

! BIMBO invierte US$8 millones en EUA. MASECA pagará dividendo de Ps 0.80.

! TLEVISA confirma la cancelación de “ECO” para reducir sus gastos. TVAZTECA nombra a
José Ramón Fernández como encargado del área de noticias.

! Posible alianza entre TELECOM AMERICAS y BellSouth. TELMEX y el sindicato de
telefonistas, podrían llegar a un acuerdo.

! Primeras evidencias del incremento en precios del cemento en México: sugerimos la COMPRA
de CEMEX, la COMPRA DE LARGO PLAZO para APASCO, y REDUCIR posiciones en GCC.
Difícil entorno para GMEXICO (MANTENER). ICA (COMPRA ESPECULATIVA) gana
contrato en México.

Comentario Mercado de Dinero
Creemos que el mercado tendrá un respiro en cuanto a las bajas tan fuertes que se han presentado en
las últimas semanas sin dejar de ver que México continúa siendo una buena opción de inversión y que
las tasas reales son aún altas.

Nos queda por delante la interrogante de si la Fed hará nuevas bajas en su próxima reunión y de que
magnitud podrían ser.
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Opinamos que ...
La FED vuelve a sorprender al mundo con su segunda baja de tasas de interés entre juntas. Ante evidencia de que la
economía norteamericana mantiene su tendencia descendente, evidenciado por datos reciente de ventas al menudeo,
confianza al consumidor, empleo y déficit comercial, Alan Greenspan decide nuevamente recortar tasas de interés
antes de la junta programada para el 15 de mayo. La tendencia ligeramente ascendente que llevaban los mercados
desde hacía unos días, se acentúa con la inesperada acción de la FED. El Nasdaq, después de haber tocado su nivel
mínimo el pasado 4 de abril, experimenta una ganancia de 32%, luego de una ganancia acumulada durante la
semana del 10%. El Dow Jones gana también cerca del 5%, y desde el pasado 22 de marzo, nivel mínimo del año,
acumula una recuperación de 12.7%.
El mercado accionario mexicano, quien ha resistido relativamente bien la volatilidad del exterior, observa una
reacción más moderada, aunque mantiene las señales positivas en sus principales indicadores técnicos. Desde su
nivel mínimo el pasado 3 de abril, la Bolsa ha ganado 7%. A su vez, el mercado de renta fija, mantiene su tendencia
lenta, pero claramente a la baja,  y observa bajas generalizadas en la pasada subasta. En el mercado secundario se
aprecia cierta lateralidad durante la semana, pero la tendencia descendente se mantiene. El peso, por su parte,
experimentó nuevamente presiones bajistas, y volvió a tocar los niveles de 9.15 a mediados de la semana.
Posteriormente, la turbulencia en Argentina y Brasil, provoca un rebote y cierra la semana en ligeramente superiores
al de la semana anterior. En lo que va del año, acumula una ganancia nominal de 2%, y se mantiene como la moneda
más fuerte del mundo frente al dólar en dicho periodo. Habrá que tener un poco de precaución en las semanas
siguientes, ante la evidencia cada vez mas clara, de que la situación de en ambos países, sigue complicándose.
La inesperada decisión de la FED se presta a todo tipo de interpretaciones, que tienen particular implicación para las
perspectivas futuras de los mercados financieros. No cabe ninguna duda que la FED se encuentra preocupada, con
cada vez mayor claridad, de que la economía norteamericana pueda irse –o ya esté- en recesión. Desde que Alan
Greenspan es presidente de la FED (1987), nunca se había instrumentado una baja tan agresiva en tasas. El carácter
tradicionalmente gradualista de la política monetaria bajo el mandado de Greenspan, ha pasado a un segundo
término. La fuerte baja que sigue observándose en la inversión de capital, la virtual recesión del sector
manufacturero, los recortes de personal de las empresas, junto con el cada vez más probable contagio del consumo,
han hecho reaccionar a la FED con particular virulencia.
Es claro que la FED repitió la dosis del pasado 4 de enero, ante la evidencia de que la desaceleración se acentúa. Es
probable que hace tan solo 5 semanas, la visión fuera otra, si somos fieles a las declaraciones del mismo Greenspan
y algunos miembros de la FED en semanas recientes; sin embargo, los datos duros de las últimas semanas, han
confirmado que la visión moderadamente optimista de la FED, parece no serlo tanto, y los riesgos de una recesión,
es cada vez mayor.
Los mercados financieros interpretaron la baja en tasas de interés como evidencia de que la FED hará todo lo que
este a su alcance para prevenir una recesión, así sea llevar las tasas de interés por debajo del 4% (actualmente se
encuentra en 4.5%). En los precios de las acciones parecen estar incorporados ya, dos trimestres de muy bajo
crecimiento, pero también, de una recuperación relativamente rápida hacia finales del año. La baja en tasas de esta
semana alimentó más esta expectativa.
Sin embargo, creemos que todavía resulta un poco prematuro comprar el escenario de recuperación en V, tanto de
los mercados como de la economía. Hemos visto durante las últimas semanas algunos síntomas alentadores, como
recientes reportes de empresas de tecnología que mostraron resultados aceptables; no obstante, el gran tema por
definirse es si el consumidor norteamericano, se verá arrastrado por la desaceleración del sector industrial, poniendo
en jaque la posibilidad de observar una rápida recuperación de la economía. A pesar de que los mercados suelen
siempre adelantarse a los eventos, pareciera todavía prematuro mandar una clara señal de compra. Por el momento
mantenemos nuestra recomendación de cautela.
Para México, la baja en tasas es buena noticia en tanto contribuye a esperar una más rápida recuperación económica
de los EU y, por ende, una más rápida recuperación de nuestra economía que sigue mostrando síntomas claros de
debilidad. De los EU dependerá en buena medida la recuperación que estamos pronosticando para el cuarto trimestre
del presente año. También, dependerá de la evolución que tengan los mercados una vez que empiece la discusión de
la reforma fiscal. Esta semana se anunció lo que era esperado, es decir, que la discusión de la reforma se pospondrá
hasta el periodo extraordinario o segundo ordinario de sesiones. Sin dejar de reconocer que la negociación parece
complicarse, seguimos medianamente optimistas de que habrá periodo extraordinario, y que es ahí donde se
discutirá y, posiblemente, se aprobará la reforma fiscal una vez que se haya enriquecido en el Congreso. Sin
embargo, de seguir posponiéndose la discusión, y su eventual aprobación, es muy probable que también seguirá
posponiéndose la recuperación de la Bolsa, la agresiva baja en tasas de interés que estamos esperando y, también, la
recuperación de la economía doméstica. De ahí la relevancia del tema.

Sorprende la FED

Los mercados
mexicanos, en
general, han
resistido bien la
turbulencia del
exterior

Crece la
preocupación de
la FED

La
desaceleración
se acentúa

Los mercados
interpretaron la
medida
favorablemente

Seguimos
recomendando
cautela

Los EU y la
reforma fiscal
serán los temas
de los próximos
meses
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Comentario Económico Internacional
Ante un entorno económico en Estados Unidos que no ha dejado de deteriorarse, la Reserva Federal
disminuyó nuevamente de manera sorpresiva la tasa de los “fed funds” en 50 puntos base (pb),
ubicándolos en 4.5%. Con esto se acumula una reducción de 200pb en lo que va del año, de los cuales
100pb se dieron en movimientos entre juntas. Con esto el Fed ha regresado por completo el ciclo de
alzas en las tasas de interés que inició en junio de 1999 y terminó en el mes de mayo del 2000.

Desde 1989 a la fecha  ha habido cuatro ciclos de bajas en tasas. Sin duda el más prolongado fue el
que inició el 5 de junio de 1989 y que tenía como objetivo evitar el deterioro de la actividad
económica pero que finalmente terminó en una recesión. Más tarde, a mediados de 1995 y hasta
principios de 1996, disminuyó en 50 puntos base la tasa de los “fed funds”, después de un periodo de
un año de restricción monetaria. En 1998, después de la crisis en Rusia, el Fed decidió bajar
nuevamente las tasas y esta vez lo hizo en 75 puntos base, con lo que evitó que la magnitud y
transmisión de esta crisis se profundizaran aun más. El último ciclo de bajas es en el que nos
encontramos ahora, y que pretende como en 1989 evitar que Estados Unidos caiga en una recesión.

Después de una acción en la junta del 20 de marzo que dejó poco contentos a los mercados por
considerarse insuficiente, la disminución de este 18 de abril causó euforia, de manera que pareciera
que los mercados consideran que el Fed tomó la decisión correcta. La interpretación de este
movimiento es muy diversa de acuerdo a los diferentes analistas. En nuestra opinión, esta acción
respondió al hecho de que las cosas se han visto más negativas de lo que Greenspan pensaba al tomar
la decisión de reducir en tan sólo 50pb las tasas de interés en la junta anterior, cuando el mercado
esperaba 75pb.

Encuesta de Expectativas sobre las Próximas Acciones del Fed
Abril 6 Abril 18

Probabilidad Probabilidad Probabilidad 
Tasa Tasa de de Tasa Tasa de

Fed Funds Fed Funds movimiento recesión Fed Funds Fed Funds recesión
Junta Mediados Finales entre en Junta Mediados Finales en

15-May 2001 2001 juntas 2001 15-May 2001 2001 2001
------------------ --------- -------- -------- ---------- ---------- --------- ----------- --------- --------------
ABN AMRO Inc Baja 50 4.25 4.00 15% 20% Baja 50 4.00 4.00 20%
Banc of America Baja 50 4.25 4.00 40% 35% Baja 25 4.00 4.00 25%
Banc One Capital Baja 50 4.25 4.50 35% 20% Baja 50 4.00 4.50 20%
Barclays Capital Baja 25 4.75 4.75 20% 30% No Mueve 4.50 4.50 25%
Bear, Stearns Baja 50 3.50 3.50 60% 50% Baja 50 3.50 3.50 -
BMO Nesbitt Burns Baja 50 4.00 3.75 50% 35% Baja 50 3.75 3.75 35%
CIBC World Markets Baja 50 4.25 4.25 50% 30% Baja 50 3.75 3.50 35%
Credit Suisse Baja 50 4.00 4.00 60% 10% Baja 50 4.00 4.00 10%
Daiwa Baja 50 4.00 3.50 60% 40% Baja 25 4.00 3.50 25%
Deutsche Bank Baja 50 4.25 3.75 100% 70% Baja 50 4.00 4.00 50%
Dresdner Baja 50 4.00 4.00 50% 40% Baja 50 4.00 4.00 40%
Fuji Securities Baja 50 4.25 4.00 63% 75% Baja 25 4.00 4.00 -
Goldman, Sachs Baja 50 4.00 3.50 - 47% Baja 50 4.00 3.50 47%
Greenwich Capital Baja 50 4.50 4.50 20% 25% Baja 25 4.25 4.00 25%
HSBC Securities Baja 50 4.00 3.50 70% 70% Baja 25 4.00 3.50 70%
J.P. Morgan Chase Baja 50 4.00 4.00 - 20% Baja 50 3.75 3.75 -
Lehman Brothers Baja 50 4.00 4.00 40% 35% Baja 25 4.00 4.00 30%
Merrill Lynch Baja 50 4.00 4.00 - 40% Baja 50 4.00 - -
Morgan Stanley Baja 50 4.00 4.00 25% 65% Baja 25 4.00 4.00 65%
Nomura Securities Baja 50 3.75 3.75 60% 49% Baja 50 3.50 3.50 39%
Paribas Corp. Baja 50 4.00 4.00 20% 55% Baja 50 4.00 4.00 35%
SG Cowen Baja 50 4.50 4.50 - 30% Baja 25 4.25 4.25 20%
Salomon Baja 50 4.25 4.25 30% - Baja 50 4.00 4.00 -
UBS Warburg Baja 50 3.50 3.50 57% 40% Baja 50 3.50 3.50 40%
Zions FNB Baja 50 4.50 4.00 25% 40% Baja 25 4.00 4.00 35%
PROMEDIO Promedio 45% 40% 35%
MODA Moda 60% 40% 25%

*Fuente: Reuters

Dadas las condiciones de la economía, la mayoría de los analistas siguen esperando una reducción de
50pb también en la junta del próximo 15 de mayo. Y para muchos éste no será el último movimiento
del Fed en el primer semestre del año, ya que varios esperan que para mediados del 2001, los “fed
funds” se ubiquen por abajo del 4.0%. Las opiniones siguen divididas en cuanto al periodo en el que
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se tocará fondo; sin embargo, no parecen muy buenas noticias que la curva de Greenspan se haya
desplazado hacia adelante.

Tiempos de Aterrizaje

3T 4T 2T1T 3T 1T4T 2T 3T 4T

2000 2001 2002

GREENSPAN

OPTIMISTAS

PESIMISTAS

Los factores que han mostrado fuerte debilidad y un deterioro considerable son la inversión en capital
y recientemente también el consumo. Aunque durante el primer trimestre éste se mantuvo
relativamente estable, los indicadores muestran mayor debilidad hacia adelante. La economía
norteamericana se enfrenta a un problema relacionado a lo que se conoce como “efecto ingreso”.
Además de la considerable reducción del efecto riqueza que se ha generado como consecuencia del
mal comportamiento que venían mostrando los mercados accionarios, los indicadores del mercado
laboral, tanto la tasa de desempleo como los recortes que con más frecuencia se escuchan en diversas
empresas, disminuyen el ingreso disponible de los consumidores. Aunque el sector residencial se ha
mantenido relativamente estable, este efecto a empezado a reflejarse en los indicadores de ventas al
menudeo y confianza de los consumidores, que han seguido deteriorándose.

Indicadores que se dieron a conocer entre la junta del 20 de marzo y el 18 de abril
Fecha Indicador Periodo Estimacion Real
20-Mar Int'l Trade Jan  -$32.90 bln -33.26 bln
21-Mar Consumer Prices Feb  +0.1 pct +0.3 pct

ex-Food/Energy  +0.2 pct +0.3 pct
26-Mar New Home Sales Feb 918,000 911,000
26-Mar Existing Homes Feb 5.05 mln 5.18 mln
27-Mar Durable Goods Feb unch -0.2 pct
27-Mar Consumer Conf Mar 104.5 117.0
29-Mar Real GDP Q4-Final  +1.1 pct +1.0 pct

GDP Deflator  +1.9 pct +2.0 pct
30-Mar Chicago PMI Mar 43.1 35.0
30-Mar U Mich Sentiment Mar-Final 90.2 91.5
2-Apr NAPM Mar 41.4 43.1
3-Apr Factory Orders Feb -0.2 pct -0.4 pct
6-Apr Payroll Employ March 58000 -86,000

Unemployment rate 4.3 pct 4.3 pct
Avg Hourly Earnings +0.3 pct +0.4 pct

Avg Work Week 34.2 hrs 34.3 hrs
12-Apr Producer Prices Mar +0.1 pct -0.1 pct

ex-Food/Energy +0.1 pct +0.1 pct
12-Apr Retail Sales Mar unch -0.2 pct

ex-autos +0.1 pct -0.1 pct
13-Apr U Mich Sentiment Apr Prel NA 87.8
17-Apr Consumer Prices Mar +0.1 pct +0.1 pct

ex-Food/Energy +0.2 pct +0.2 pct
17-Apr Housing Starts Mar 1.619 mln 1.613 mln
17-Apr Industrial Prod March -0.1 pct +0.4 pct-

Capacity Util 79.1 79.4 pct
18-Apr Int'l Trade   Feb  -26.99 bln

Desgraciadamente aun no se puede descartar un escenario de recesión en Estados Unidos. Los
indicadores siguen apuntando a mayor debilidad hacia adelante y pareciera que la acción de
Greenspan esta semana demuestra mayor preocupación por parte del Fed. Para varios analistas la
reducción en tasas este 18 de abril disminuyó la probabilidad de una recesión, ya que la Reserva
Federal hará todo lo posible para evitarla. Nosotros consideramos que por el momento la balanza se
sigue inclinando hacia una economía muy débil que todavía no ha dado señales de recuperación.
Esperamos que el Fed baje tasas en 50pb la próxima reunión el 15 de mayo.
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Comentario Económico Nacional
LAS RAZONES DE LA FORTALEZA DEL PESO

Venciendo nuevamente todas las expectativas, el peso acumula en lo que va del año, una apreciación
nominal superior al 2%. Descifrar las razones de la fortaleza permite indentificar los puntos fuertes,
así como potenciales vulnerabilidades de la moneda mexicana en lo que resta del año, intención
misma de este breve documento.

A principios del año, la hipótesis central del tipo de cambio partía de nuestra expectativa de la
evolución de las cuentas externas. Argumentábamos que ante la expectativa de desaceleración
norteamericana y de menores precios del petróleo, las exportaciones sufrirían una importante baja en
su ritmo de crecimiento; al mismo tiempo, se observaba todavía un crecimiento muy importante de las
importaciones, empujado por el elevado ritmo de crecimiento de la economía doméstica mismo que
había estado propiciando un ensanchamiento notable de la balanza comercial en los meses postreros
del año 2000. Esta situación, provocaría a principios del año, un ensanchamiento de las cuentas
externas, que argumentábamos, sería motivo de moderadas presiones sobre el tipo de cambio.

¿Qué ocurrió entonces? En esencia, nuestra expectativa de deterioro en las cuentas externas, se ha
cumplido. Tanto la baja en el precio del petróleo, como la desaceleración de la economía
norteamericana, han conducido a una baja sensible en el ritmo de crecimiento de las exportaciones.

EXPORTACIONES TOTALES

6.6%
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28.3%
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10%
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35%
40%

M 95 S M 97 S M 99 S M 01

El déficit comercial acumulado de los primeros dos meses del año resultó de 1,451 millones de
dólares, una cifra superior en 87.4% al déficit del año anterior. A ese ritmo, y traspolando dicho nivel
hasta finales del año, hubiera resultado en un déficit de la balanza comercial de 15,000 md (nuestra
estimación original era de 14,000 millones), y en consecuencia, un déficit de la cuenta corriente de
cerca de 23,500; como proporción del PIB, resultaría cercano al 4% del PIB, un monto que a nivel
internacional se considera como “elevado”.

Nuestra perspectiva original se basaba en que semejante nivel de déficit, 30% superior al del año
anterior, sería cada vez más difícil de financiar, tomando como base el flujo de recursos que la
economía había logrado captar en los años anteriores. Recordemos que bajo un esquema cambiario
flexible, el nivel del tipo de cambio se determina en base a la oferta y demanda de divisas que
ingresan al país. Por tanto, dado que se anticipaba un aumento en la demanda de divisas, era previsible
suponer mayor presión sobre el tipo de cambio para ajustar a esta mayor demanda, suponiendo la
oferta relativamente constante.

Dos importantes eventos, ciertamente no previstos a principios del año, se han encargado de alterar de
manera importante nuestra visión original a pesar de que el deterioro comercial durante el primer
bimestre se ha cumplido más o menos en línea con lo esperado.
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1.- El más importante, y sin duda el más inesperado, es el de la baja agresiva en tasas de interés en los
Estados Unidos. Todavía en la reunión del pasado 20 de diciembre, la FED había determinado
mantener sus tasas de interés intactas. Era virtualmente unánime que el Banco Central de los Estados
Unidos, iniciaría una ronda de baja en tasas durante los siguientes meses; sin embargo, lo
sorprendente ha resultado la velocidad y la magnitud de las bajas. En tan solo cuatro meses, la FED ha
reducido en 200 puntos base su tasa de referencia, una baja que desde que Alan Greenspan es
presidente de la Reserva Federal (1987), nunca se había experimentado. La razón es evidente: la
desaceleración de la economía se ha dado de manera mucho más acelerada de lo que originalmente
habían previsto los analistas norteamericanos, y los riesgos de una recesión, han aumentado de manera
notable durante este período.

La principal consecuencia de la baja en tasas de interés para la economía mexicana ha sido el que ello
ha posibilitado observar un importante incremento de los flujos de capital hacia la economía, es decir,
se ha incrementado sensiblemente la oferta de divisas. Por lo que se explicaba anteriormente, dicho
aumento en la oferta de divisas, ha servido para contrarrestar el aumento pronósticado en la demanda,
producto de un mayor déficit comercial y/o mayores necesidades de divisas para satisfacer la demanda
por turismo (relativamente marginal), y/o un menor ritmo de entrada de capitales por el concepto de
transferencias de los trabajadores mexicanos en el exterior hacia la economía mexicana por motivo de
la desaceleración norteamericana.

CONCEPTO 1997 1998 1999 2000 2001 (expect.)
CUENTA CORRIENTE (7,448,401)     (16,089,775)   (14,325,089)   (17,689,861)   (22,790,000)    
BALANZA COMERCIAL 623,590         (7,913,502)     (5,583,661)     (8,048,931)     (12,690,000)    
SALDO SERVICIOS NO FACTORIALES (TURISMO) (529,900)        (904,898)        (1,798,660)     (2,323,412)     (2,600,000)      
SALDO SERVICIOS FACTORIALES (PAGO DE DEUDA EXTERNA) (12,789,539)   (13,283,748)   (13,255,838)   (14,018,408)   (14,000,000)    

SALDO TRANSFERENCIAS (MEXICANOS EN EL EXTERIOR) 5,247,448      6,012,374      6,313,070      6,700,890      6,500,000       
El monto de divisas captadas por la economía nacional durante el primer trimestre, es todavía
desconocido (dicho dato se dará a conocer hasta el próximo 31 de mayo). Sin embargo, de acuerdo a
cálculos propios, y a declaraciones del Gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz, dicha cifra
pudo haber superado los 10,000 millones de dólares, una cifra inusitadamente elevada para la
economía mexicana. La última vez que México captó una cantidad similar fue durante el primer
trimestre de 1994, época del auge de capitales de corto plazo a la economía mexicana.

CUENTA DE CAPITALES (mmd)
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A diferencia de aquella experiencia, de acuerdo al recuento que se tiene de la entrada de capitales a la
economía, solamente entre un 10 o 15% han sido capitales de corto plazo, predominantemente
destinados al mercado de renta fija aprovechando los niveles atractivos de tasas de interés domésticas;



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

8

entre un 30 y un 35% ha sido inversión extranjera directa (3 o 3.5 mil millones de dólares); y el
restante 50%, se refiere a colocaciones y/o operaciones de fusiones o adquisiciones que han logrado
empresas mexicanas o el gobierno federal, aprovechando los muy atractivos niveles de tasas de interés
del exterior.

PEMEX 1,000
GOBIERNO FEDERAL 2,500
SUBASTAS BANCO DE MEXICO 1,000
TOTAL (1) 4,500
BANCOMER 500
TELMEX 1,500
IUSACELL 1,000
TOTAL (2) 3,000
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 3,500
INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA 1,000
TOTAL (3) 4,500
TOTAL (1+2+3) 12,000

FLUJO ESTIMADO 1er TRIMESTRE 2001

En el caso de las colocaciones de empresas privadas es muy factible que no toda la colocación haya
ingresado al mercado cambiario; sin embargo, una buena parte, seguramente sí lo hizo. Si a ello
agregamos la entrada de capitales de otras empresas no tan visibles, es muy probable que el monto sea
muy superior a los 3,000 millones de dólares. En el caso del gobierno federal, dichas divisas no han
entrado al mercado cambiario directamente, pues éstas ingresan directamente a las reservas
internacionales mientras el gobierno busca el momento oportuno (calendario de vencimientos) para
utilizarlas.

Hay que decir también que dada la cautela y cierta desconfianza que se observa en virtualmente todos
los mercados emergentes (Argentina, por su  larga recesión y rumores de devaluación; Brasil, por el
impacto de Argentina y la depreciación del real; Turquía, por su crisis financiera; los países del Este
Asiático, por los problemas económicos del Japón y la desaceleración norteamericana), México, por
su fortaleza macroeconómica, ha resultado beneficiado y, aunque suene extraño decirlo, refugio ante
la volatilidad de los mercados emergentes. El peso es, hasta el día de hoy, una de las monedas más
fuerte del mundo frente al dólar en lo que va del 2001.

No es casual, entonces, que las reservas internacionales durante los primeros tres meses y medio del
año, se hayan incrementado 4,500 md: 3,500 millones de las colocaciones de Pemex y Gobierno
Federal, y 1,000 de dólares a través del mecanismo de subastas que realiza mensualmente el Banco de
México.

RESERVAS INTERNACIONALES 2000-2001 
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2.- El segundo evento que ha tomado por relativa sorpresa al mercado, es el tema de la desaceleración
doméstica. A principios del año, era virtualmente unánime que el 2001 sería un año de menor
crecimiento económico; sin embargo, no se anticipaba que la desaceleración se diera de manera tan
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acelerada. Por primera vez desde que se firmó el TLC en 1994, México hace frente a una
desaceleración económica de su principal socio comercial, y ésta, se ha agudizado en los últimos
meses a un ritmo muy superior al originalmente pronosticado. Lo notable es que México ha
virtualmente igualado la magnitud de la desaceleración norteamericana, particularmente en lo que se
refiere al sector industrial, resientiendo una transmisión inmediata, sin rezago de por medio, de la baja
en demanda por bienes durables, principalmente automóviles y bienes asociados a tecnología.

Dicha desaceleración ha hecho posible que el crecimiento de las importaciones se haya moderado
sensiblemente. Por lo tanto, y ante la expectativa de que la desaceleración doméstica persistirá al
menos durante los próximos dos trimestres, es previsible que el desequilibrio de la balanza comercial
tienda a moderarse para lo que resta del año, haciendo muy factible que el desequilibrio de la cuenta
corriente se ubique en niveles inferiores al 4%. Ello, por supuesto, es una buena noticia para el peso.

IMPORTACIONES TOTALES
(promedio móvil tres meses)
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Por último, no debe dejarse de mencionar un tema adicional que han contribuido a observar la
estabilidad del peso. Es factible que parte de la entrada de capitales, particularmente  al mercado de
renta fija, y algunas otras entradas en otros segmentos de la economía (probablemente repatriación de
capitales), obedezca a la expectativa optimista de que habrá algún tipo de acuerdo en el tema de la
Reforma Hacendaria durante el periodo extraordinario de sesiones (mayo-agosto). Dadas las
perspectivas alentadoras que se le abrirían a la economía mexicana con la aprobación de la Reforma
Hacendaria (lo que no implica que no habrá cambios en la iniciativa original), es posible que alguna
proporción de capitales que han ingresado al país durante los primeros cuatro meses del año, estén
buscando adelantarse al muy factible “upgrade” de S&P.

CONCLUSIONES

El tipo de cambio ha vuelto a desafiar las expectativas. Creemos que lo seguirá haciendo en los
próximos meses. Sin dejar de reconocer que la fortaleza cambiaria, está resultando un problema para
el sector exportador, la realidad es que los sólidos fundamentales macroeconómicos, han hecho
posible que el peso se establezca como moneda dura.

La combinación de cinco factores será central para la evolución futura del peso para lo que resta del
año: la aprobación o, en su caso, rechazo de la reforma fiscal; el que se otorgue el grado de inversión
por parte de S&P, que en 90%, depende de la primera condición; baja en tasas de interés domésticos
reales para lo que resta del año, que depende, también, de las dos anteriores; el desenlace de los
problemas que actualmente sufren Brasil y Argentina; y, por último, el momento del inicio de la
recuperación norteamericana y la evolución de las tasas en ese país. Mantenemos nuestro pronóstico
TECHO de 10.20 para cierre del año, sin dejar de reconocer que, de aprobarse una buena reforma
fiscal, junto con una mejoría hacia finales del año de la economía norteamericana, lo más probable es
que observaríamos un peso cerrando más cerca de los niveles de 9.80 -85.
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,455,594 1,412,882 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138
   Variación % anual 4.3 5.3 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,679.0 -3,364.0 -3,978 -5,669 -17,690.0
   Cuenta de Capital 2,010.3 2,430.8 7,877.0 17,652.1 1,606.5 3,247.4 5,145.3 5,658.2 15,657.4 8,103.0 823.0 3,607.0 5,387.0 17,920.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 8.4 4.8 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 May 14
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 May 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1
ANTAD (var.% anual) 12.5 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1

Indice de Precios al Consumidor 309.919 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381
   Variación % mensual 1.00 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63
   Variación % anual 12.32 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17
   Acumulado 12.32 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12

Indice de Precios Productor 304.231 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.716 329.487
   Variación % mensual 0.79 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.19 0.23
   Variación % anual 12.46 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.23 5.26
   Acumulado 12.46 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.58 1.82

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6182
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7065 9.5923
Cetes 28 días (%) */ 16.45 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80
Cetes 91 días (%) */ 17.65 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47
CPP (%) 15.42 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08
IPyC (BMV) 7,129.88 7,473.25 6,640.68 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89

Tasa de Desempleo 2.0 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 Abr 26
   M1a  (var.% anual) 26.3 24.1 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.5
   M4a  (var.% anual) 19.4 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.5

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,224.8 -1,509.3 -988.9 -492.8 r/ Abr 23
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2 13,566.3 12,910.7 12,637.4
Importaciones  (mdd) 13,179.6 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,775.9 16,843.4 15,936.0 15,075.6 13,899.5 13,130.1

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,904.4 32,371.5 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0

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

2000

1999
al 20 de Abril de 2001

1998

2001

2000

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 8,465.6 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,369.5 9,393.7 9,318.5
   Variación % 2.9 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2 1.1 5.0
Consumo  (mmd de 1996) 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,329.8 6,373.3 6,294.3
   Variación % 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5 2.8 5.3
Costos Laborales  (variación %) 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 4.1 1.9
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.8 1.0

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.5 -0.2 -0.3
NAPM  (índice) 56.8 55.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.6 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.6 -0.4 0.4
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.3 0.0 -0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.2 174.5 175.5 176.1 176.2
   Variación % mensual 0.2 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1
   Variación % anual 2.7 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.5 3.5 3.4 3.4 3.8 3.5 2.9
CORE 178.9 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 183.4 183.6 184.2 184.7 185.1
   Variación % mensual 0.1 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2
   Variación % anual 1.9 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7 2.9 2.6
Precios Productor Total 134.9 137.5 137.0 137.1 138.3 138.4 137.8 139.0 139.5 139.7 139.7 141.2 141.3 141.2
   Variación % mensual 0.1 0.7 -0.4 0.1 0.9 0.1 -0.4 0.9 0.4 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1
   Variación % anual 2.7 4.5 3.6 3.6 4.5 4.3 3.2 3.3 3.6 3.6 3.6 4.6 3.5 2.7
CORE 147.0 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1
   Variación % anual 0.8 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0
Libor  3 meses 6.13 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53
TBs  3 meses 5.20 5.72 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29
Bonos 10 años 6.28 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92
Bonos 30 años 6.35 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44
Fondos Federales 5.30 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37
Dow Jones 11,497.12 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78
Nasdaq 4,069.31 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,498.58 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33
Euro por dólar 1.0080 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790
Yen por dólar 102.37 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17

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

2000
al 20 de Abril de 2001

1999

20012000

1998



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

11

Calendario de Información: Abril-Mayo 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril
Desempleo Ventas

Precios al Consumidor +0.1
Ex. Alimentos y Energía +0.2
Producción Industrial –0.1%

Balanza Comercial –33.01
Indicadores Líderes

23 Abril 24 Abril 25 Abril 26 Abril 27 Abril
Balanza Comercial (Mar) Precios 1a. Quincena de abril IGAE (Feb.) Sector Manufacturero Industria Maquiladora de

Exportación

Confianza del Consumidor
(Abr.) 112

Bienes Durables +0.6
Venta de Nuevas Casas
910,000
Venta de Casas Existentes
5.13

Indice del Costo del Empleo
(1er. Trim.) +1.1

PIB real +1.1
Confianza del Consumidor
Univ. Michigan Abril (final)
88.5

30 Abril 1 Mayo 2 Mayo 3 Mayo 4 Mayo
Encuesta Banco de México

Ingreso Personal +0.4
Consumo Personal +0.4

NAPM 43.4
Venta de Coches
Gasto en Construcción

Ordenes Factoriales +0.2 Desempleo 4.4

7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 10 Mayo 11 Mayo
Inversión Fija Bruta Balanza Conercial (Rev.)

Precios en Abril

Crédito al Consumo Ventas al Mayoreo
Productividad

Precios de Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor
Ventas al Menudeo
Confianza del Consumidor
(Michigan)

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
U ltim o  H ace una H ace   H ace   H ace   H ace  
H echo  Sem ana  U n m es  Tres m eses Seis m eses U n año  

M etales     
   O ro Londres 264.20 256.65 260.50 264.90 270.45 279.85
   P lata Nueva York 4.43 4.33 4.34 4.78 4.84 4.95
   Cobre (D ls. xTon.) 1,693.00 1,685.00 1,723.00 1,822.00 1,882.50 1,662.00
   Z inc (D ls. x Ton.) 966.00 974.00 1,006.50 1,046.50 1,061.00 1,133.00
Petróleo
   Brent L igero 24.63 26.53 22.85 27.26 31.13 23.58
   Arabe L igero 21.13 20.59 20.80 25.41 30.18 23.01
   Arabe Pesado 18.83 18.29 17.60 21.71 28.33 21.16
   W est Texas In term ediate 27.95 28.50 26.20 32.15 33.09 27.33
   O lm eca 25.08 25.56 22.94 26.78 31.07 25.42
   Istm o 23.33 23.84 21.27 25.46 29.67 24.46
   M aya 16.34 16.04 15.91 18.57 25.09 20.96
   M ezcla 17.84 18.43 18.38 21.53 27.20 22.54
Tasas de Interés
   Prim e Rate 7.500 8.000 8.500 9.000 9.500 9.000
   L ibor 3 m eses 4.418 4.760 4.886 5.581 6.761 6.318
   L ibor 6 m eses 4.341 4.589 4.730 5.430 6.700 6.524
   Cds. 30 días 4.480 4.980 5.030 5.720 6.047 5.060
   Cds. 90 días 4.300 4.690 4.800 5.520 5.874 5.310
   Cds. 180 días 4.250 4.550 4.630 5.360 5.979 5.567
   Treasury B ills  3  m eses 3.765 4.066 4.480 5.245 6.303 5.765
   Treasury B ills  6  m eses 3.680 3.970 4.370 5.110 6.291 6.000
   Treasury Bond 30 años 5.800 5.617 5.263 5.614 5.726 5.873
   Tasa de Descuento 4.000 4.500 4.500 5.500 6.000 5.500
   Fondos Federa les 4.313 4.875 5.188 5.938 6.438 5.750
Eurodepósitos (Francfort)
   M arco A lem án 4.860 4.930 4.830 4.820 4.850 3.890
   Yen Japonés 0.130 0.160 0.190 0.500 0.380 0.180
D euda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   Par 86.500 88.500 91.250 90.125 87.875 82.375
   Descuento 96.250 97.125 97.625 99.625 102.250 97.125
   G lobal 119.250 123.250 122.000 119.750 116.500 119.250
 Argentina
   Par 60.000 66.000 67.750 71.000 62.250 69.000
   Descuento 70.000 72.000 72.500 77.625 75.750 82.500
 Brasil
   Par 63.500 68.500 70.500 69.875 65.250 63.000
   Descuento 71.750 75.000 76.000 77.500 76.500 75.000
Tipos de Cam bio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.9026 0.8878 0.9090 0.9392 0.8412 0.9374
   L ibra Esterlina (D ls. x L.) 1.4409 1.4363 1.4338 1.4657 1.4504 1.5777
   M arco A lem án 2.1652 2.2008 2.1504 2.0813 2.3226 2.0856
   Dólar Canadiense 1.5435 1.5618 1.5656 1.5027 1.5114 1.4762
   Franco F rancés 7.2618 7.3811 7.2123 6.9805 7.7895 6.9946
   Franco Suizo 1.6946 1.7101 1.6884 1.6298 1.7824 1.6758
   Peseta Española 184.20 187.22 182.94 177.06 197.58 177.42 
   Yen Japonés 122.33 124.77 122.24 116.28 108.84 105.75 
Futuros - Nueva York Abr/01  Jun/01 Ago/01  
   O ro 264.800 265.400 266.500
   P lata 4.440 4.479 4.548
   C rudo L igero Jun) 27.52 Ju l) 27.84 Sep) 27.79 
   Peso Chicago M ay) 0.105775 0.104700 0.102775
Fuente : R euters.
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Resumen del Mercado Accionario
MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 13.34 -19.69 8.28 -4.71 -19.15 3.57 -51.49

AMX L 7.47 -2.48 ….. ….. ….. ….. …..
Indice APASCO * 49.07 -1.86 -0.06 6.67 0.14 10.27 -16.69
Local 1 Sem. Acum. ARA * 13.00 4.42 18.07 12.46 3.67 14.04 15.25

ARGOS B 22.39 14.82 17.84 49.27 47.30 52.31 143.90
COREA   (KOSPI) 556.29 10.20 6.39 BIMBO A 13.60 2.18 8.80 0.74 0.15 0.74 10.21
HONG KONG (HANG SENG) 13,448.13 5.83 -10.91 CEMEX CPO 42.76 3.94 -0.70 10.35 12.08 23.05 11.06
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 575.67 1.38 -15.30 CIE B 33.30 1.06 -3.84 -2.35 -24.49 -15.16 -16.23
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,656.19 2.11 -17.84 CINTRA A 7.50 0.00 15.38 17.19 2.26 17.97 13.70
ARGENTINA  (MERVAL) 420.16 -7.91 0.89 COLLADO * 6.96 0.00 10.48 -20.18 -20.18 -20.18 -20.91
BRASIL  (BOVESPA) 13,696.42 -10.93 -21.69 COMERCI UBC 7.15 2.14 -9.15 -9.72 -33.92 -21.60 -28.36
CHILE   (CIGP) 5,001.77 1.62 -1.97 CONTAL * 12.00 -7.69 1.69 15.38 9.09 14.29 0.00
MEXICO   (IPC-DLS.) 629.71 -0.97 8.91 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00

CYDSASA A 4.00 5.26 -11.11 5.26 -19.84 -1.96 -42.86
DESC B 3.93 -12.08 -4.15 2.88 -5.53 7.67 -36.61
ELEKTRA CPO 8.20 -4.65 -4.54 -11.83 -6.39 4.59 -9.69
FEMSA UBD 35.04 -2.45 6.18 17.58 -0.74 22.52 -1.57

MULTIPLOS GCARSO A1 22.18 -3.14 -0.09 -13.02 -18.31 -6.81 -32.99
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 6.16 2.50 3.88 -3.75 -9.41 -11.75 6.21

GEO B 8.70 -3.33 0.58 -9.38 -45.28 27.94 -58.27
Actual(e) Mar/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.00 5.26 3.90 26.98 7.24 17.30 0.00

GIDUSA A 24.82 0.00 -55.68 -49.35 -49.35 -49.35 -58.98
COREA 9.8 9.2 8.1 GIGANTE * 14.80 -1.27 8.82 6.47 5.71 -10.30 2.78
HONG KONG 15.5 14.7 7.6 GISSA B 7.46 -0.40 -6.98 -27.29 -50.00 -29.09 -71.31
MALASIA 18.1 20.4 20.8 GMODELO C 24.00 -2.44 4.30 -6.43 -3.81 -5.51 25.52
SINGAPUR 14.9 15.1 18.9 GRUMA B 7.71 8.59 11.10 10.46 -3.63 2.25 -31.65
ARGENTINA 19.9 21.0 20.7 GSANBOR B-1 12.50 1.54 6.84 -15.54 -13.79 -6.30 -28.49
BRASIL 9.8 10.3 11.5 HILASAL A 1.00 0.00 -4.76 -12.28 -43.82 -34.64 -48.45
CHILE 20.8 20.6 32.0 HYLSAMX BCP 6.20 -10.40 -19.48 -21.91 -39.10 -35.01 -66.70
MEXICO 13.3 12.8 13.8 ICA * 3.75 -4.34 -14.97 71.23 57.56 97.37 2.74

KIMBER A 24.20 -4.72 -5.98 1.47 8.76 -8.51 -13.88
KOF L 17.84 -2.14 -4.34 -21.41 -6.60 -15.65 12.63
MASECA B 2.61 29.21 25.48 16.52 30.50 16.00 -39.30
PENOLES * 10.70 -4.29 0.00 35.44 0.38 64.62 -49.05
SAN LUIS CPO 11.90 -2.46 -8.46 -4.80 -26.99 -27.17 0.00

MERCADOS SORIANA B 20.80 1.46 -7.56 -14.23 -36.00 -15.27 -43.25
DESARROLLADOS TAMSA * 105.00 0.00 -3.23 -9.79 -24.73 -20.45 -23.19

TELECOM A1 18.00 -2.70 6.51 -16.08 -2.07 -1.75 -26.68
Indice TELMEX L 16.18 7.72 4.93 -0.25 14.48 17.09 -4.53
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 17.25 1.53 3.54 -32.62 -30.30 -20.51 -36.81

TRIBASA * 1.28 8.47 14.29 93.94 204.76 326.67 -29.28
CANADA  (COMPOSITE) 8,099.44 6.26 -11.99 TVAZTCA CPO 4.48 2.52 -8.01 -27.51 -35.63 -23.29 -30.22
EUA   (DOW JONES) 10,579.85 5.66 -1.94 VITRO A 9.00 -0.11 -10.00 0.90 13.64 20.00 -22.95
JAPON   (NIKKEI) 13,765.67 6.57 -6.72 WALMEX C 20.80 -3.26 4.58 4.42 -1.19 17.51 6.67
INGLATERRA   (FT-100) 5,879.80 1.91 -8.99
ALEMANIA   (DAX-30) 6,127.97 4.66 -8.72 BANACCI O 17.36 -4.62 5.21 -0.46 30.69 9.87 58.78
FRANCIA   (CAC-40) 5,449.34 3.31 -11.88 GFBB O 6.94 -4.54 13.96 12.66 25.27 30.45 73.50
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,336.31 1.95 11.51 GFBITAL B 7.68 -0.26 -0.26 12.94 -4.00 12.94 -17.06

GFINBUR O 33.45 -0.15 8.96 -12.66 -13.12 -9.10 -17.20
SANMEX B 7.00 0.00 0.14 0.86 -1.41 0.00 16.67
GFNORTE O 15.20 6.37 1.40 4.68 4.83 16.92 18.38

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 18-Abr
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 28.75 40.07 -3.97 -3.36 -5.43 -6.40 -1.97

Actual(e) Mar/01 Dic/00 SAVIA A 30.21 26.06 0.25 0.00 0.08 0.42 4.81
TMM A 56.58 16.62 1.48 1.48 3.15 10.35 21.08

CANADA 17.5 16.4 20.8 ALFA A 24.37 9.66 0.00 6.82 1.72 -6.49 -29.41
EUA 25.6 23.9 26.1 DESC B 8.16 2.30 0.08 -1.41 -3.45 1.69 -27.69
JAPON     65.7 62.0 57.5 POSADAS A 8.08 1.23 0.01 8.37 37.33 34.38 -8.56
INGLATERRA 20.9 20.0 23.8 CINTRA A 57.08 1.00 0.00 -2.88 -4.97 -13.22 -16.58
ALEMANIA 22.1 21.0 23.0 VITRO * 6.76 0.81 -2.09 -7.19 -6.75 -51.96 -57.03
FRANCIA 24.3 23.1 28.0 DESC A 10.51 0.79 0.00 0.00 0.00 2.59 2.13
ESPAÑA 20.1 19.8 20.2 SANLUIS A 3.03 0.63 0.00 0.00 0.00 0.04 -0.03

OTRAS 0.83
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 23,076.8$   100.00 -1.65 2.74 7.05 4.08 -23.51

Var. % - D ls

Var. % - D ls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas primarias presentaron bajas importantes, especialmente en los papeles de largo plazo. El tipo
de cambio reflejó nuevamente la entrada de capitales al país al llegar a cotizar hasta en $9.15, lo que
representa otro mínimo en el año. La nota negativa de la semana es que la Reforma Fiscal se aplaza a
otro período de sesiones, y aunque el mercado tenía la expectativa de que no saliera en este, la
confirmación de esta situacion pudiera crear cierto desánimo.

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91

28 15.06% 15.48% (0.42) 15.06% 15.26%
91 15.48% 15.54% (0.06) 15.27% 15.48%
182 15.68% 16.14% (0.46) 15.18% 15.38%
360 15.43% 16.68% (1.25) 14.43% 14.61%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.78 n.d.
Bondes 182 0.65 0.79 -0.14

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior
1,092 días n.d.
1,850 días n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 7.68% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

Tasa Nominal

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 sobretasas de los BPAs a tres años se ubicaron en 0.68 p.p,. Por su parte, la razón demanda/oferta
continúo fuerte, en una razón de 4.78 veces el monto convocado.

MERCADO SECUNDARIO

Las tasas continuaron con su tendencia positiva durante la semana, impulsadas por la baja
de 50 puntos base en las tasas de la Fed y el mercado se recuperó en cuanto al volúmen
operado respecto a la semana anterior.

La TIIE a 28 días se colocó el viernes en en 16.02% ligeramente más alta que el 15.98% del
jueves, que fué la mas baja de la semana. La TIIE a 91 días se ubicó en 16.06%.

Los BREMs subastados la semana anterior se colocaron a sobretasas de -0.05 y -0.03 p.p., a
uno y tres años respectivamente.

Bajan las Tasas
Primarias de
Nueva Cuenta
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EXPECTATIVA
Creemos que el mercado tendrá un respiro en cuanto a las bajas tan fuertes que se han presentado en
las últimas semanas sin dejar de ver que México continúa siendo una buena opción de inversión y que
las tasas reales son aún altas.

Nos queda por delante la interrogante de si la Fed hará nuevas bajas en su próxima reunión y de que
magnitud podrían ser.

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Abr’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Abr’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- A lo largo de la semana la paridad peso / dólar presentó un comportamiento volátil,
influenciada por los datos mixtos que se dieron a conocer en la misma.

Durante la sesión del miércoles, el sorpresivo recorte a las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal de EUA, impulsó el descenso de la paridad, llevándola a tocar mínimos de $9.17/USD no
vistos desde agosto del año pasado.

Hacia el final de la semana, el nerviosismo generado por la posibilidad de que la aprobación de la
reforma fiscal pudiera realizarse después del  periodo extraordinario, aunado a el deterioro de la
situación económica de Argentina y Brasil, introdujo presiones en el tipo de cambio que alcanzó
niveles intradía de $9.3750/USD durante el viernes. Con lo anterior, el tipo de cambio cerró 7.5
centavos por arriba del fin de semana anterior.

EXPECTATIVA.- Estimamos que la volatilidad en el mercado continuará obedeciendo a los datos
económicos que se darán a conocer y al rumbo que tome la discusión de la reforma fiscal. Sin
embargo el peso no sufriría un deterioro fuerte dadas las buenas perspectivas de los inversionistas en
torno a la economía mexicana; así la paridad buscará consolidarse para definir nuevos niveles y
rangos de operación.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Dólares                  $9.3950 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)

Plazo 28 91 182 364
Cetes 15.06% 15.48% 15.68% 15.43%
Libor 4.5263% 4.4175% 4.3413% 4.4433%

9.3250 17.45 13.12 12.22 11.10
9.3750 10.50 10.94 11.10 10.51
9.4250 3.62 8.78 9.99 9.93
9.4750 (3.18) 6.65 8.89 9.36
9.5250 (9.92) 4.54 7.81 8.79
9.5750 (16.58) 2.45 6.73 8.23
9.6250 (23.17) 0.38 5.67 7.67

Break-even 9.4515 9.6343 9.9009 10.3717

VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO 
(BASE 1977=100)
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Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las
tasas secundarias del viernes.

FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.3950/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-01 9 5511 9 4140 9 5511 0 105 0 043 21 756
Sep-01 9.8208 9.6759 9.8208 0.102 0.046 3,458
Dic-01 10.1010 9.9478 10.101 0.099 0.048 203
Mar-02 10.3520 10.1911 10.352 0.097 0.051 105

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Los Reportes Trimestrales y los Mercados
En la semana que terminó reportaron un buen número de empresas de los índices Dow Jones y Nasdaq
100, teniendo en lo general resultados positivos al mejorar los últimos pronósticos de utilidades de los
principales analistas, mismos que, tal como lo mencionamos en nuestra edición anterior, fueron
revisados a la baja después de los “avisos” hechos por las empresas, sobretodo aquellas de tecnología,
con relación a no poder alcanzar las estimaciones que tenía en esos momentos el mercado.
Como se puede apreciar en la tabla contigua, la mayoría de las empresas que hasta ahora han
reportado, obtuvieron mayores utilidades netas que las que marcaba el consenso de analistas, según
FirstCallTM, lo que sin duda resultó positivo para los mercados en un entorno de franca desaceleración
económica.  En este sentido, destaca que 35 de las 59 empresas mencionadas obtuvieron crecimientos
positivos, si se comparan con los resultados del mismo trimestre del año anterior.

En cuanto al pronóstico de utilidades del Dow Jones para el ejercicio de 2001, si bien éste se revisó a
la baja de manera marginal en las últimas dos semanas, como consecuencia de los “avisos” de las
empresas ya mencionados, dicho pronóstico muestra una relativa estabilidad desde hace varias
semanas, tal como se puede apreciar en la gráfica.

Estimación de Utilidades 2001 para el Dow Jones.

Durante la presente semana se esperan reportes adicionales, los cuales, en nuestra opinión,
mantendrán la tendencia mostrada por las empresas que ya reportaron, lo que a nuestro juicio
continuará beneficiando a los mercados.
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Real vs. IT/01 vs. Real vs. IT/01 vs.
Estimada IT/00 Estimada IT/00

ALCOA -4.2% -4.2% BIOMET 0.0% 10.7%
GENERAL ELECTRIC 0.0% 15.4% ADOBE SYSTEMS 17.9% 37.5%

CITIGROUP 1.4% 9.2% ORACLE CORP. 11.1% -37.5%
COCA COLA CO. 6.1% 59.1% COSTCO WHOLESALE CO 35.7% 46.2%

CATERPILLAR INC. -11.3% -35.6% 3COM CORP. perd. perd.
EASTMAN KODAK 3.8% -43.2% PALM INC -50.0% -33.3%

INTEL CORP. 6.7% -55.6% YAHOO CORP n.a. -90.0%
JOHNSON & JOHNSON -2.8% 14.0% BIOGEN INC. 0.0% 12.2%

PHILIP MORRIS 1.1% 6.7% JUNIPER NETWORKS 4.2% 733.3%
GENERAL MOTORS 4.2% -82.1% PANAMSAT n.a. -92.1%

IBM 1.0% 18.1% INTEL CORP. 6.7% -55.6%
INT'L PAPER -76.2% -91.7% VERITAS SOFTWARE CO 10.5% 75.0%

JP MORGAN CHASE & C -6.7% -34.0% APPLE COMPUTER n.a. -75.0%
MCDONALD'S CORP. -12.1% -12.1% SUN MICROSYSTEMS 15.4% 15.4%

MICROSOFT 4.8% 2.3% XILINX -13.6% -13.6%
UNITED TECHNOLOGIES 1.2% 16.2% ARIBA 150.0% -183.3%

DOW JONES NASDAQ 100
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Mercado Accionario
Al igual que en enero, el efecto de la baja sorpresiva en la tasa de interés del FED ha sido positivo
para los mercados accionarios en los días inmediatos.

Indice Nasdaq Composite
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l Nasdaq está reaccionando con la misma fuerza que
 llevado a superar la línea de tendencia de baja d
flejando el dinamismo del movimiento acercándose

e avances y retrocesos está también al alza apuntan
ue suben que las que bajan. El volumen por su 
mentado con los precios.

a diferencia ahora con respecto a enero, además de l
 que de por sí este índice ya venía en repunte y lo
za.

e la misma manera en el Dow Jones, el repunte 
gnificativa; el volumen está rebotando después 
cuperación a partir de los 9100 puntos. Sus indicado
gunos casos han registrado máximos mayores, mien
flejando que son más las acciones que suben que las

as diferencias más claras de enero a ahora en el caso
 sido  mucho más violenta que su comportamient
nque no ha superado la línea de baja- regrese defin
timos años.
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 36%
en aquella ocasión, presentando un repunte que lo
e mediano plazo. Los indicadores técnicos están
a sus niveles máximos, mientras que el indicador
o a que en los últimos días son más las acciones
parte, ha apoyado a la fuerza del movimiento,

s resultados de las empresas mejor a lo esperado,
que la decisión del FED propició fue acelerar el

se ha presentado rápidamente y con una fuerza
de no haber acompañado al índice durante la
res han alcanzado niveles ya la zona máxima y en
tras que el indicador de avances y retrocesos está
 que bajan y está apoyando al repunte.

 del Dow, son que la reacción que ha presentado
 normal, y esto ha propiciado que el índice –

tivamente a la zona de consolidación de los dos



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

Indice Dow Jones

In

D D s

R

ow Jones
20
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os casos de Brasil y Argentina son diferentes. En e
sto de los índices mundiales y ayudó a que el repun
n recuperado no lo han hecho en la misma magnitu

or ahora pesan más los problemas políticos y económ
 percepción hacia Brasil.

a Bolsa no se ha quedado atrás y ha continuado en 
veles de 6250 puntos. El volumen, que ya desde a
n los precios al alza, ha alcanzado niveles que no s
ientras que los indicadores están acompañando al In
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repunte, acercándose a la línea de resi
ntes había estado aumentando consiste
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 importante señalar que la Bolsa muestra un mejor c
rece ya más probable la construcción del piso; duran
ertes en los índices de Estados Unidos, el Indice log
ínimo mayor, ampliando aun más la posibilidad de
n implicaciones importantes de alza hacia el median
ercado ha sido más moderado y por lo tanto má
brecompra, apuntando a un potencial de alza todavía
r ajustes fuertes.

 conclusión, la reacción de los mercados ha sido m
ctoria y asegurar que ya estamos viendo la reversi
dices de Estados Unidos que son los que posibleme
n generado; hasta ahora, las señales de los indicado
ntro de la tendencia de baja, y de hecho se podría p
rto plazo por la sobrecompra que presentan.

sistimos en que la vuelta real de los mercados se 
eva corrección después del repunte logren respeta
edida en que las reacciones de los precios a los resul
oderadas, como reflejo de que los inversionistas lo
lida de la desaceleración.
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omportamiento que muchos otros índices. Aquí
te la corrección anterior, a pesar de las bajas tan
ró respetar al apoyo en 5500 y estableció así un
 la formación hombro cabeza hombro invertido
o plazo. Además el comportamiento de nuestro

s sostenible; los indicadores están lejos de la
 significativo, y disminuyendo la posibilidad de

uy buena. Sin embargo, aun no se puede cantar
ón de la tendencia negativa, sobre todo en los
nte marcarán la pauta por la incertidumbre que
res aun son de corrección –en este caso rebote-
rever una toma de utilidades significativa en el

dará posiblemente cuando veamos que en una
rse los mínimos anteriores y sobretodo  en la
tados que lleguen por abajo de lo esperado sean
s tienen ya descontados y están pensando en la
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Análisis Técnico de Emisoras
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
Grupo Financiero Banamex-Accival.- Al 1T01 dicho grupo financiero reportó una UPA trimestral de
Ps 0.43 (menor al promedio del consenso de Ps 0.45 y a nuestro estimado de Ps 0.47). Dichas utilidades
fueron impulsadas principalmente por Banamex, la subsidiaria bancaria del grupo que registró una Utilidad
Neta de Ps 1,924 millones, la cual es mayor en 17.3% a la reportada durante al 1T01. Del reporte del banco
destacan los siguientes puntos:
•  Banamex (la subsidiaria bancaria del grupo) registró buenas utilidades estructurales (ingreso

financiero + ingreso por comisiones). El Ingreso Financiero creció 8.3% y 2.1% vs. 1T00 y 4T00,
respectivamente, debido a la mejor mezcla de fondeo del banco y a la mayor cartera de créditos (esto
ayudó a mantener al índice de Ingreso Financiero Neto/Activos Promedio en un nivel muy bueno de
8.2%). Por su parte, los Ingresos por Comisiones por Ps 1,574 millones (incluyendo comisiones
pagadas por servicios), permanecieron en niveles similares a los del 4T00 y fueron 22.4% mayores a
los del 1T00.

•  El programa de reducción de costos implementado por el banco en el 3T00 ha dado
definitivamente buenos resultados. El Gasto No-Financiero se contrajo en 4.8% vs. 4T00, y a pesar
de que fue 0.7% mayor al del 1T00 (debido a incrementos en los salarios pagados a los empleados), la
Eficiencia Operativa mejoró significativamente al pasar de niveles del 50% en el 1T00 y 4T00 a
44.2%.

•  La cartera de créditos de Banamex creció 36.5% vs. 1T00 y permaneció al mismo nivel del 4T00,
mientras que la cartera vencida disminuyó 61.6% y 1.5% durante los mismos periodos. Nosotros
vemos esto como algo muy positivo, ya que Banamex ha sido capaz de mantener sus niveles de cartera
de créditos, a pesar de los altos niveles en las tasas de interés y el entorno económico menos favorable.
Esperamos observar otra vez un crecimiento de créditos en Banamex durante la segunda mitad del año.
Por su parte, la cartera vencida disminuyó, principalmente debido a castigos aplicados tanto durante el
año pasado y el trimestre, así como por recuperaciones hechas bajo el programa de apoyo a deudores
“Punto Final”.

•  Un aspecto negativo, fue la creación a través de resultados de Ps 1,649 millones de reservas para
cartera vencida y provisiones del Fobaproa, por parte del banco. Esta creación de reservas mayor
a lo esperado, se debe a la reciente decisión por parte de las autoridades financieras de modificar los
costos relacionados con el programa “Punto Final”, y el cálculo del “loss-sharing” de los créditos en el
Fideicomiso del Fobaproa.

•  Asimismo, bajo el rubro de otras subsidiarias, el banco registró una pérdida neta por Ps 252
millones. A pesar de que no existe explicación alguna en el reporte sobre ello, creemos que las
pérdidas pudieran estar relacionadas con Bansud (la subsidiaria de Banamex en Argentina), y que a su
vez podrían deberse al volátil entorno económico que se experimentó en Argentina durante el 1T01.

•  Finalmente, es importante mencionar que el Índice de Capitalización del banco, incluyendo
riesgos de crédito y de mercado, y aplicando las reglas de capitalización al 2003, se sitúa en
11.6% (0.9 pp por arriba del 4T00). Esto es superior al mínimo requerido del 8%, y uno de los más
fuertes del sistema, especialmente considerando que el grupo pagó un dividendo en efectivo durante el
trimestre a razón de Ps 0.72 por acción.

Asimismo, durante la semana Moody’s elevó la calificación financiera de Banamex de “D+” a “C”, esta
calificación implica que el banco tiene una fortaleza financiera interna adecuada. Cabe mencionar, que
Banamex es el único banco mexicano que tiene dicha calificación, asimismo esta se compara
favorablemente con la calificación otorgada a los bancos chileno y brasileños que va de “C” a “C+”.
Sector Comercial y Bienes de Consumo.
KIMBER: El área de papel continúa mermando las utilidades. Valuación favorable.
•  Los resultados estuvieron en línea con nuestra estimación, pero es importante notar que el área

de productos industriales (papel) continúa afectando los resultados. Una vez más, el segmento de
productos al consumidor, que representa más del 65% de los ingresos del grupo, registró un
crecimiento de 4% en las ventas. Sin embargo, éste no fue suficiente para contrarrestar la
desaceleración del área de papel. Así, las ventas reflejaron una disminución de 4.1% para posicionarse
en Ps$ 3,751.8 M.
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•  Los precios de los energéticos y la disminución en los volúmenes de venta, provocaron una
disminución de 0.5 y 1.6 pp en los márgenes bruto y operativo para colocarlos en 40.8% y
28.7%, respectivamente. Estos márgenes tenderán a repuntar en lo que resta del año, ya que la
compañía realizará inversiones tecnológicas que le permitirán reducir costos y gastos.

•  La baja valuación que ha experimentado las acciones del grupo, han motivado a Kimber a
recomprar 10.9 M de éstas. De continuar el entorno en la misma tendencia, la empresa tenderá a
ser aún más agresiva para recomprar sus acciones, dado que es una excelente compañía.

•  En nuestra opinión, las perspectivas de Kimber para lo que resta del 2001 podrían ser
alentadoras. Estamos muy optimistas con respecto al futuro de Kimber, dado que esperamos que el
área de productos industriales sea separada de la empresa en el mediano plazo. Además, en el 2T01 y
3T01, esperamos que la estrategia de ventas de productos industriales cobre efectos positivos en la
mezcla de ventas, lo cual consideramos que deberá ser fácil partiendo de un comparativo bajo.

•  La valuación continúa siendo muy atractiva y la más baja reportada en los últimos cinco
años. A pesar de que el reporte no fue alentador, la perspectiva es positiva, y esperamos que el
área de productos al consumidor continúe fortaleciendo la situación del grupo. En el año,
estimamos un incremento de 3.5% en los volúmenes de venta y aumentos en los precios de los
productos ligeramente por arriba de la inflación. Esto deberá conducir a una disminución en el
VE/UAFIDA, al pasar de 6.26x a 5.08x al cierre del ejercicio, lo que nos arroja un precio objetivo
de Ps$ 30.00. Dados los puntos anteriores, creemos que es un buen momento para invertir en la
acción de largo plazo.

Sector Alimentos y Bebidas.
GRUPO INDUSTRIAL BIMBO.- Bimbo Bakeries USA, subsidiaria de Bimbo en EUA, informó
que invertirá alredeor de US$8 millones para ampliar la capacidad de producción de una de sus
principales plantas en EUA, dicha planta se encuentra en Fort Worth Texas.
MASECA.- En la asamblea general de accionistas de Maseca celebrada el 19 de abril, se aprobó el
pago de un dividendo en efectivo de Ps 0.80 por acción (un total de Ps 734.7 millones), lo que
equivale a una tasa de retorno del 41% sobre el precio del cierre del 19 de abril (Ps 1.95). El dividendo
será pagadero en una sola exhibición el día 30 de abril.

Sector Medios y Telecomunicaciones
TLEVISA.- En la semana anunciaron que cerraran la producción de su programa ECO, para reducir
los costos y gastos de la empresa. Cabe recordar, que Tlevisa tiene programado recortar alrededor de
US$50 millones en costos de ventas y gastos operativos para este año, tratando así de compensar las
bajas ventas que esperan. Según lo que nos dijeron, la cancelación de ECO representará un ahorro de
alrededor de US$8 millones, el cual se verá con claridad a partir del 2T01 y sobre todo en el 3T01.
Asimismo, la empresa no cree que esto pueda afectar sus ratings totales, ya que este programa no tenía
ratings muy elevados. Creemos, que esto es positivo para la empresa, ya que nos confirma que la
reducción que planean en gastos es definitiva y alcanzable. Sin embargo, recomendamos
MANTENER la acción ya que no esperamos favorables resultados para el 1T01 y 2T01.
TV AZTECA- Al parecer José Ramón Fernández, actual Vicepresidente del departamento de
Deportes en dicha empresa, quadará también a cargo del departamento de noticias. Anteriormente,
dicho departamento estaba a cargo a cargo de Tristán Canales, que ahora será el Director de las
estaciones locales de la empresa.
Adicionalmente, Moody’s asignó la calificación de B3 a las notas senior de Azteca Holdings con
vencimiento en el 2005 y una tasa cupón del 12.5%, al mismo tiempo que confirmó la calificación de
B3 a las notas ya existentes con vencimiento en el 2002 y una tasa cupón del 11%. Cabe recordar, que
anteriormente Azteca Holdings anunció que proponía el canje de sus bonos con vencimiento en el
2002 por otros con vencimiento en el 2005. La oferta de intercambio y solicitud de consentimiento
vence el 2 de mayo del 2001.

TELECOM AMERICAS (AMX, BCI y SBC). Con base en un nota publicada por Dow Jones
Newswires, al parecer Telecom Américas podría tener una alianza con la empresa telefónica
BellSouth International Inc., la cual le permitiría a esta última adquirir el 50% de la empresa celular
brasileña Tess, S.A. Esta posible alianza podría concretarse en los siguientes seis meses.
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TELMEX  podría llegar a un acuerdo con el Sindicato de Telefonistas de la Rep. Mexicana, respecto
al incremento salarial que éste último ha venido demandando en los últimos días. La propuesta
mejorada de Telmex es el de proporcionar un aumento de 10.5% directo al salario y 3.8% en
prestaciones, cifras más cercanas al 12% de aumento directo al salario y 5% en prestaciones que el
Sindicato ha solicitado. El mercado esperaba un incremento en los beneficios totales (sueldo directo
y prestaciones) de entre el 10% y 12%. Por ende, la nueva oferta de Telmex se encuentra un poco
arriba de lo esperado. Sin embargo, y de aceptarse esta propuesta, esto no afectará de forma
significativa los resultados esperados para el 2001 de la empresa.
Por otro lado, el portal de internet T1MSN (Microsoft y Telmex), a través de Microsoft, podría llegar
a una alianza con el portal Yupi.com. La intención de T1MSN es el de consolidar su presencia en el
mercado hispano de Estados Unidos.
Sector Infraestructura y Minería
APASCO-CEMEX-GCC.  Acorde a lo que adelantamos en ediciones anteriores, y según una
encuesta elaborada por REUTERS, los precios del cemento al mes de marzo registraron un
incremento del 4.1% respecto al mes de febrero. Este sondeo se elabora con 60 distribuidores en las
siete principales ciudades del país. Según la encuesta, los mayores incrementos los registró Apasco
con un 4.88%, seguido de Cemex con un 4.28%, mientras que GCC aumentó en 1.82% sus precios.
Los meses de enero y febrero fueron muy débiles en México en cuanto al consumo aparente de
materiales de construcción en general. Por un lado se tiene una alta base de comparación dado
que el gasto público en el 1S00 fue muy alto debido a las elecciones. Por otro lado, el cambio de
gobierno implicó retrasos importantes en la erogación del gasto público en México. Sin
embargo, pareciera que lo peor ya pasó, pues marzo fue un buen mes y como muestra de la
fortaleza del mercado, los principales productores (Apasco y Cemex), decidieron elevar sus
precios. El impacto real del incremento en precios (esperado entre 8% y 10%) se sentirá en el
2T01, y si se sostiene dicho incremento, será un importante catalizador para el sector. Cabe
señalar que la encuesta no revela un incremento mayor porque al mes de marzo se presentaron
incrementos únicamente en la zona norte del país. Se recomienda la COMPRA de CEMEX, la
COMPRA DE LARGO PLAZO para APASCO y REDUCIR posiciones en GCC a favor de las
otras empresas.
CEMEX.  Se acelera el proceso de compra de un 25% en una empresa India llamada Larsen &
Toubru por parte de tres empresas: Cemex, Holderbank (Holcim) y Lafarge. El valor de la transacción
se calcula entre US$ 200 millones y US$ 300 millones. El mercado de la India tiene mucho potencial.
Por un lado, es altamente fragmentado, por lo que existen grandes beneficios producto de la
consolidación de dicho mercado al generar sinergias importantes. Por otro lado, la demanda (que
muestra tasas de crecimiento muy interesantes), está rebasando la producción local y necesitará de
importaciones para satisfacerla. Finalmente, existen barreras naturales a la entrada en ciertas regiones
(orografía y falta de infraestructura en transporte), que implican rangos de precios relativamente
elevados y estables.
GMEXICO.  Los inventarios en el London Metal Exchange (LME), se ubican en 432,925 toneladas,
un aumento del 35% respecto del mínimo alcanzado apenas en el mes anterior. Esta súbita alza,
causada por la fuerte contracción económica en EUA que afecta la producción de bienes durables,
afecta a los precios del cobre -los cuales también están muy correlacionados con el zinc.  Los precios
del cobre en el LME se ubican en US$ 1,704 por tonelada métrica, un 3.6% menor al promedio
del 2T00. Los resultados de GMEXICO estarán muy ligados al crecimiento mundial. Un peso
fuerte, precios inferiores de los metales causados por la desaceleración económica mundial, y
mayores costos en relación con el 1S00 crean un entorno difícil para la empresa. Sugerimos
MANTENER posiciones.
ICA.  La empresa firmó un contrato por Ps 160 millones para la construcción de un entronque vial en
la periferia de la Ciudad de México.  Este contrato es pequeño para las dimensiones de la empresa
-apenas un 8% de los ingresos por construcción al 4T00. Seguimos preocupados por el bajo
nivel de backlog que tiene la empresa (tan sólo 6.1 meses de facturación al cierre del 2000, si
eliminamos un contrato que ICA no consolida), y un eventual retraso de la reforma hacendaria
podría afectar aún más a dicho backlog y, por ende, a los resultados futuros de la compañía.
Nuestra recomendación es de COMPRA ESPECULATIVA.
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Resumen Nacional Semanal
20 de Abril del 2001

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 5,950.79 -0.81% 3.14% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 329.06 -1.65% 3.04% VOLUMEN (000) 643.412 54.62 104.46
IMC30 109.17 1.05% 3.13% IMPORTE (000) 8,710.002 78.94 129.65
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 12.83 12.34 12.70 V.E./UAFIDA 6.17 6.01 6.13
P/V.L. 1.64 1.58 1.62 P/UAFIDA 4.11 3.96 4.07
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
MASECA B 29.21 ALFA A -19.69 NORTEDE  A 0.516980      0.75 -8.25
ARGOS B 14.82 DESC B -12.08 NORTEIN  A 4.906902      0.88 -12.73
WINGS B 10.53 HYLSAMX BCP -10.40 NORTERV  A 0.573116      0.62 -11.49
GRUMA B 8.59 SAVIA A -10.38 NORTECO  A 4.541159      -0.36 -0.37
TRIBASA * 8.47 CMOCTEZ * -9.32 NORTECP  A 1.350133      0.27 10.72
TELMEX L 7.72 ICH B -9.05 NORTEFI  A 1.257504      0.40 16.41
SYNKRO A 7.14 DATAFLX B -8.25 NORTELP  A 55.442747    0.42 15.66
TELMEX A 7.02 CONTAL * -7.69 NORTEMD  A 16.940138    0.38 15.04
GFNORTE O 6.37 IMSA UBC -7.50 NORTEMP  A 1.230440      0.36 14.34
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 8.25 8.25 8.50
CDs  90 días 8.47 8.47 8.77 TIIP 28 días 16.2029 16.5929 17.3125
CDs  180 días 9.13 9.13 9.41 TIIE 28 días 15.9800 16.5350 17.3400
PAGARES  28 días 8.52 8.52 8.72 TIIE 91 días 16.0600 16.6350 17.1850
PAGARES  91 días 8.74 8.76 9.06
PAGARES  182 días 9.08 9.08 9.43
CETES  28 días 15.06 15.48 16.06 CPP (Marzo) 14.08 …..  14.63
CETES  91 días 15.48 15.54 16.63 CCP-MN (Marzo) 15.12 …..  15.82
CETES 182 días 15.68 16.14 16.82 CCP-UDIS(Marzo) 4.68 …..  4.76
CETES 335 días 15.43 16.68 16.68 CCP-DLS (Marzo) 6.34 …..  6.49
BONOS  1813 días n.c. 13.67 14.48
BONDES91  1044 días n.c. 0.63 0.78
BONDES182  1806 días 0.65 0.79 0.94 UDI (Unidad de Inversión) $2.964677 $2.957495 $2.943794
PAPEL COMERCIAL  28 días 14.53 14.85 15.40

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.3525 9.3525 9.3093 9.3093 9.5683 9.5683
INTERBANCARIO 9.2830 9.2880 9.2800 9.2850 9.5130 9.5180
SPOT (48 HORAS) 9.2990 9.3090 9.2790 9.2940 9.5150 9.5280
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Marzo Marzo Dic-Mar Marzo
AL CONSUMIDOR 0.52 0.63 1.12 7.17
PRODUCTOR    …..   0.23 1.82 5.26

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 10 Abril de 2001
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