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Semana del 27 al 31 de Agosto de 2001

Año XVII No. 35

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional…
Se revisó el PIB del 2T en Estados Unidos de 0.7% a 0.2%. El
FMI revisó los pronósticos de crecimiento mundial a la baja.

Economía Nacional…
Durante el segundo trimestre el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos fue 5.5% inferior al de igual trimestre
del año anterior.

La cuenta de capitales registró un superávit de 4,079 millones
de dólares.

Banco de México publicó su encuesta sobre las expectativas
económicas al mes de agosto.

Mercado de Dinero…
Las tasas mostraron movimientos a la alza durante toda la
semana. La tasa de los Cetes a 28 días situó en 7.61%, 64
centésimas por arriba de la previa.

Para esta semana estimamos aumentos en las tasas
primarias.

Análisis Técnico…
Aún se percibe cierta fragilidad en el mercado. No obstante,
es significativa la fortaleza que ha mostrado la Bolsa  ante las
bajas del resto de los mercados accionarios.  El Dow puede
estar cerca del mínimo de la corrección.

Fundamental…
Far-Ben (Bevides), Gidusa, Gigante, Tlevisa, América Móvil,
Iusacell, Bimbo, Gruma, Alfa, Hylsamex, Cemex, Gcc, Ara,
Geo, Hogar.
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Comentario Económico
Durante el segundo trimestre el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue 5.5% inferior
al de igual trimestre del año anterior.

La cuenta de capitales registró un superávit de 4,079 millones de dólares.

Banco de México publicó su encuesta sobre las expectativas económicas al mes de agosto.

Comentario Mercado de Dinero
Las tasas mostraron movimientos a la alza durante toda la semana. La tasa de los Cetes a 28 días situó
en 7.61%, 64 centésimas por ariba de la previa.

Para esta semana estimamos aumentos en las tasas primarias.

Comentario Mercado Accionario
Durante la semana los principales índices de Estados Unidos continuaron con el proceso de ajuste. El
movimiento más significativo y que puso nerviosos a varios, fue la penetración del nivel de los 10000
puntos en el Dow Jones. La Bolsa con un movimiento más bien estable, puede estar apuntando a que –
aunque no se puede descartar que regrese a validar niveles de apoyo importantes-,  lo que le falta para
volver a presentar un nuevo repunte significativo es ver un intento claro de recuperación generalizada.

Comentario Fundamental
 FAR-BEN (BEVIDES) está en pláticas con varias empresas para capitalizar a la compañía.

Subsidiaria de GIDUSA soluciona conflicto laboral. GIGANTE lanza ADR nivel 1.

 S&P califica de "BB+" la emisión por US$250 millones de notas senior de Tlevisa. AMERICA
MOVIL (AMX) concluyó la compra de la empresa brasileña inalámbrica ATL a Williams
Communications. IUSACELL (CEL) convocará a una asamblea de accionistas para proponer un
aumento de capital.

 Las subsidiarias de BIMBO y GRUMA en EUA son demandadas por tortilleros de la región.

 ALFA HYLSAMX: Fitch otorga buena calificación a Petrotemex, pero reduce la de Hylsa.

 CEMEX podría adquirir activos en Asia. GCC obtiene de Fitch una buena calificación. ARA-
GEO-HOGAR: se instala el Consejo Nacional de Vivienda; este año el Infonavit fondeará sus
necesidades sólo con recursos internos. Acuerdos en la Asamblea extraordinaria de GEO.
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Opinamos que ...

...hay semanas malas y hay semanas peores, y esta que termina fue de las peores. El sentimiento en los
mercados fue decididamente negativo. Predominó el pesimismo tanto en México como en otros
mercados por varias razones, empezando con EU:

- el Indice de Confianza de julio llegó abajo del de junio - es muy importante porque la percepción es
que el consumidor es quien ha mantenido a la economía americana fuera de la recesión y este dato es
una indicación de menor confianza para seguir consumiendo.

- la revisión del PIB del 2T01 fue mejor a lo esperado - pero no se tomó bien porque, aunque fue
mejor al cero que se esperaba y no fue negativo; de cualquier manera fue un dato muy débil.

- se dieron buenas noticias de utilidades de Cisco, pero más tarde se contrarrestaron con malos
anuncios de Sun Micro y otras empresas más chicas.

En resumen, EU sigue siendo un foco de incertidumbre tanto por el desempeño futuro de su economía,
como por el de las empresas.

Por otra parte, en Europa se anunció una baja en tasas de interés, que se tomó como la confirmación
de las estimaciones de bajo crecimiento para la región; mientras que en Japón ya se anunció el
segundo trimestre de crecimiento negativo y oficialmente entró de nuevo en recesión.

Al mismo tiempo, en Latinoamérica no mejoran las cosas - Argentina y Brasil siguen prácticamente
igual, aunque parecería que se ha reducido la importancia que puede tener para los inversionistas.

Finalmente, como un buen resumen, fuentes del Fondo Monetario Internacional dieron a conocer que
en su informe semestral bajará sus pronósticos de crecimiento para todo el mundo.

Y en México también tenemos lo nuestro:

- inflación mayor a la esperada por el mercado;

- huelga en VW que no se resuelve, y anuncio de paros en carreteras por trabajadores;

- encabezados de petardos y grupos armados en todos los periódicos;

- gran descontento en el campo

- declaraciones de necesidad de mayores recortes al gasto del gobierno y posibles alzas a los precios
de la electricidad;

- peticiones de cambios al gabinete;

Todo, sin dejar a un lado que todos los días se discuten en los medios las Reformas Fiscal, Energética
y Laboral. Y mañana sábado es el 1er Informe del Presidente Fox.

Desde luego, fueron días feos y la reacción de los mercados a todas estas cosas juntas fue negativa -
las bolsas bajaron y las tasas subieron. La realidad es que no todas estas cosas tienen la misma
importancia, aunque al coincidir en el tiempo pareciera que sí. No debemos olvidar que las semanas
como esta no son la regla, sino la excepción y cuando todo parece que está tan mal, el cambio más
fácil es para mejorar. Cosas importantes para el largo plazo están por decidirse, como el aterrizaje en
EU, o el destino de nuestra Reforma Fiscal. Es momento de tener paciencia y la cabeza fría para
detectar las sobrerreaciones del mercado a las malas noticias y aprovecharlos.
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Crecimientos FMI

Mayo Agosto
Mundial 3.20% 2.80%

Estados Unidos 1.50% 1.50%

Zona Euro 2.40% 2.00%

Japón 0.60% -0.20%
Alemania 1.90% 1.20%

Bolsa Cete 28 días (Mercado Secundario)
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El PIB del segundo trimestre en Estados Unidos se revisó de
0.7% a 0.2%. La revisión se debió en gran medida a una baja
más pronunciada en los inventarios. Asimismo, mientras que
el gasto en consumo fue revisado ligeramente al alza, la
inversión cayó más de lo que se había reportado de forma
preliminar. Con este dato parece difícil hablar de un escenario
de recesión (definido como dos trimestres consecutivos
negativos), ya que si el segundo trimestre no fue negativo, y
aunque el tercero pudiera serlo, parece poco probable que
observemos un cuarto trimestre de crecimiento abajo de cero.

El resultado de un dato positivo mayor a la estimación del
consenso del 0.0% y a las expectativas más pesimistas que
incluso pronosticaban un dato negativo, no pudo evitar una
caída en los mercados debido a que el incremento reportado
de apenas 0.2% representa un crecimiento casi nulo de la
economía. A pesar de lo anterior, creemos que de haberse
observado un dato negativo, la caída hubiera sido aun mayor,
ya que se hubiera empezado a hablar de un escenario de
recesión.

De la información dada a conocer esta semana - la revisión del
PIB y el dato de confianza de los consumidores -, este último
que después de varios meses de estabilidad volvió a caer,
generó el sentimiento pesimista que prevaleció entre los
inversionistas. Debido a que el consumo ha sido el que ha

nidos: Cambio en Inventarios
Estados Unidos: Confianza de los Consumidores
109.2

114.3
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evitado un mayor deterioro de la actividad económica, el
descenso en la confianza preocupó al mercado, que ya
esperaba ver señales más claras de una mejoría. Nosotros
seguimos esperando que la recuperación de la economía se
observe de forma más evidente en el cuarto trimestre del año.
Para el tercer trimestre las estimaciones se mueven en un
rango muy amplio, desde tasas negativas hasta crecimientos
del 1.0%; nosotros creemos que el crecimiento en este periodo
será muy similar al del segundo trimestre.

Europa

Europa no ha permanecido al margen de la desaceleración que
vive Estados Unidos y gran parte del mundo. A diferencia de
la política monetaria laxa que ha venido aplicando el Fed
BCE: Tasas de Interés
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durante todo el año, el Banco Central Europeo (BCE), se
había mostrado renuente a bajar las tasas de interés debido a la
existencia de presiones que ponían en riesgo la meta de
inflación para este año.

Después de varios meses de malas noticias, la inflación ha
empezado a ceder. Al mismo tiempo, el euro se ha ido
recuperando de los mínimos que alcanzó, lo que ha dado
margen de maniobra al banco central para enfrentar un
escenario de desaceleración que parece no haber tocado
fondo. Así, esta semana el BCE finalmente bajó las tasas de
interés en 25pb, llegando a un nivel de 4.25%. Este es el
primer movimiento desde la baja de 25pb el 10 de mayo.
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Estimaciones del Fondo Monetario Internacional

Ante el escenario de menor crecimiento económico que se
vive a nivel mundial, el FMI revisó sus estimaciones para este
año, esperando que la economía mundial crezca 2.8% en lugar
de 3.2%. Para Estados Unidos la estimación es de 1.5%,
mientras que para la Zona Euro y Japón es de 2.0% y –0.2%,
respectivamente. El proceso de desaceleración que se vive en
las distintas regiones del mundo ha provocado que los bancos
centrales actúen mediante el relajamiento de la política
monetaria, por ejemplo:

• El Fed ha bajado la tasa en 300pb intentando evitar un
escenario de recesión en Estados Unidos.

• El BCE ante la desaceleración en la Zona Euro, ha

Ar

Europa: inflación
Europa: Euro
-00 O-00 J-01 A-01 J-01

decidido también disminuir las tasas de interés y lleva
50pb en el año.

• En Japón, se ha cambiado el manejo de la política
monetaria, buscando inyectar liquidez a la economía para
estimular el crecimiento y evitar el entorno de deflación.

• El Banco de México ha disminuido el “corto” en dos
ocasiones, ya que la desaceleración en Estados Unidos ha
tenido un impacto inmediato sobre el crecimiento de
nuestra economía, que en el segundo semestre registró un
incremento nulo.

• En Brasil, a pesar de las presiones inflacionarias

Argentina: Reservas Internacionales
6
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relacionadas en gran medida con la deprecación del real,
el banco central  decidió mantener sin cambio las tasas de
interés en su última junta, ante un escenario de
crecimiento realmente bajo.

Argentina

Como parte del blindaje que se preparó para Argentina en
diciembre del año pasado, en el que el FMI aceptó hacer un
importante préstamo, se acordaron desembolsos también por
parte del BID y el Banco Mundial. Esta semana se anunció
que de este paquete, el primero dará 500 millones y el
segundo 400 millones, estos son recursos ya pactados y no
constituyen un préstamo nuevo. Por otro lado, como parte del
nuevo préstamo por 8,000 acordado con el FMI
recientemente, se estableció que se llevaría a cabo un canje
voluntario del que no se dieron detalles. Hasta el momento, lo
que se ha hecho es tener pláticas entre los tenedores de bonos
argentinos, el Tesoro de Estados Unidos y el FMI. Asimismo,
se darán a conocer las condiciones a las que Argentina se
compromete para tener acceso a los recursos.

Nosotros seguimos considerando que la perspectiva es
negativa. Creemos que se ha ganado algo de tiempo, pero los
problemas fundamentales que han sumido a Argentina en una
crisis no se han eliminado.

K.Goya

gentina: Merval
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
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Balanza de Pagos

En México, esta semana se dieron a conocer cifras de la
Balanza de Pagos correspondientes al segundo trimestre del
2001. El déficit de la cuenta corriente, registró una
disminución significativa con respecto al primer trimestre y
el balance semestral es menor al del año pasado, ya que fue
equivalente al 2.7% del PIB, mientras que en el 2000 fue del
3%. La contracción de la cuenta corriente, se debió, en gran
parte, al debilitamiento de la balanza comercial y a la caída
en el rubro de servicios factoriales; es decir el pago de
intereses.

La desaceleración que ha resentido la actividad económica
mundial y, en particular, la pérdida de la fortaleza en la
economía de Estados Unidos, han provocado una menor
producción y demanda en México, que se han reflejado en
un sector externo menos dinámico. Lo anterior, es
importante porque el comercio exterior representa el 50% del
déficit de la cuenta corriente.

Por lo que respecta al pago de intereses, éstos se vieron
impactados por el descenso en las tasas de interés
internacionales y las bajas constantes que han experimentado
las tasas en Estados Unidos, repercutiendo en menores
costos financieros.

Las transferencias del exterior, que son las remesas que
reciben los residentes del país de sus familiares que viven en
el extranjero, se incrementaron casi un 40% y provocaron
que la cuenta corriente no fuera más deficitaria. Dicho
resultado es relevante dadas las tasas tan elevadas de
desempleo que se observan en Estados Unidos.

El superávit de la cuenta de capitales confirma que el flujo
de capitales hacia nuestro país, en especial por la vía de la
inversión extranjera directa (IED), ha sido abundante este
año y, de seguir esta tendencia, muy probablemente superará
los niveles, ya de por sí elevados, del año anterior. Las
operaciones de compra e inversión realizadas por
extranjeros, sobretodo en el sector financiero, significan que
la IED financió el 83% del déficit de la cuenta corriente
durante los primeros seis meses del año.

El sector público también ha contribuido de manera
importante al superávit de la cuenta de capitales. Un ejemplo
claro es la colocación de bonos por 1,000 millones de
dólares en el extranjero y el desendeudamiento externo neto
que ha experimentó durante el primer semestre.
Adicionalmente, las reservas internacionales registraron los
niveles más elevados para un cierre de trimestre.
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Encuesta de Banco de México

Las señales mixtas en la economía de Estados Unidos junto
con el resultado del Producto Interno Bruto en México (PIB)
durante el segundo trimestre de este año, siguen modificando
las expectativas de los analistas del sector privado. La
encuesta de Banxico al mes de agosto corrobora que el
escenario de crecimiento económico esperado para el cierre
del 2001 será sensiblemente más bajo. El pronóstico del PIB
se ubicó en 0.77%, cuando hace apenas un mes todavía se
estimaba un crecimiento del 1.7%.

El mercado considera que el factor más importante que está
limitando el repunte de nuestra economía es la debilidad del
exterior, particularmente la economía norteamericana. En
este sentido, también se modificó el pronóstico de
crecimiento en Estados Unidos a 1.47% para el cierre del
año. Esto ha provocado, en consecuencia, que se
incrementen los niveles de desconfianza en los negocios,
hecho que disminuye la inversión y el consumo. Al interior,
los factores que más preocupan siguen siendo la falta de
disponibilidad y el elevado costo del crédito como limitantes
a la expansión.

Sin embargo, el mercado también avizora señales positivas.
Consideran que el bajo crecimiento se está dando en un
contexto de inflación a la baja y estiman que los precios se
ubicarán en 5.25%, muy por debajo de la meta oficial del
6.5%, además de que tendremos tasas de interés y tipo de
cambio estables.

Si bien es cierto que la situación externa es todavía incierta y
que esto se ha trasladado a la economía mexicana, las cifras
más recientes indican que la desaceleración empieza a frenar
su caída. Tal es el caso de las ventas del sector automotriz
que repuntaron en julio, las compras en tiendas
departamentales y de autoservicio de la ANTAD que
permanecieron en niveles aceptables, y el desempleo que no
registró alzas muy pronunciadas.

Algunos otros factores, como el indicador líder y el
coincidente, que publica el Conference Board de Estados
Unidos para México, muestran que, en general, se
mantuvieron constantes los niveles de confianza con
respecto a junio. Un dato revelador, al que habrá que darle
seguimiento, es el nivel de inventarios en el sector
manufacturero. Según la encuesta de Banco de México, los
inventarios dejaron de aumentar en julio. Sin duda, esto
representa una buena señal para los mercados hacia adelante.

Considerando estos factores y las expectativas hacia el
futuro, hemos revisado nuestro pronóstico de crecimiento del
PIB a 1.1% para el cierre del 2001.

O. Sánchez
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 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 1,604,825 1,620,530
   Variación % anual 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0

Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,775.0 -3,561.0 -3,792.0 -6,316.0 -18,444.0 -4,725.0 -3,365.0
   Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -3.9 Sep 11 Oct 12
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 Sep 20 Oct 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9
ANTAD (var.% anual) 12.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3

Indice de Precios al Consumidor 309.919 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 Sep 7
   Variación % mensual 1.00 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26
   Variación % anual 12.32 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88
   Acumulado 12.32 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84

Indice de Precios Productor 304.231 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.725 328.099 Sep 7
   Variación % mensual 0.79 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.17 -0.49
   Variación % anual 12.46 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.39 2.55
   Acumulado 12.46 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.89 1.39

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1271
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1340
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51
Cetes 91 días (%) */ 17.65 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54
CPP (%) 15.42 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45
IPyC (BMV) 7,129.88 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70

Tasa de Desempleo 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 2.5 2.3 2.4 Sep 19

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 Sep 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 9.6
   M4a  (var.% anual) 19.4 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.7

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -813.0 -619.1 -370.5 -537.6 Sep 10
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 15,328.8 14,143.3 15,971.6 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,299.7 14,041.2 13,378.9 12,964.8
Importaciones  (mdd) 13,179.6 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,502.3

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 Sep 4

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

al 31 de Agosto de 2001
20011998 1999 2000

2000 2001

.

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,351.6
   Variación % 5.6 4.4 3.5 2.5 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.2
Consumo  (mmd de 1996) 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
   Variación % 4.9 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 2.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.1
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 Sep 24
NAPM  (índice) 56.8 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 43.9 e/
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.0 0.3 e/

Precios al Consumidor Total 168.8 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 Sep 18
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3
   Variación % anual 2.7 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7
CORE 179.0 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2
   Variación % anual 2.0 2.6 2.6 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7

Precios Productor Total 134.9 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 Sep 14
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.4 0.1 -0.4 -0.9 0.1 e/
   Variación % anual 2.7 3.4 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 2.5 1.6
CORE 147.0 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7 150.0
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 e/
   Variación % anual 0.8 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0 1.2 1.2 1.3 1.5
Libor  3 meses 6.13 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46
TBs  3 meses 5.20 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38
Bonos 10 años 6.28 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84
Bonos 30 años 6.35 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37
Fondos Federales 5.30 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75

Dow Jones 11,497.12 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75
Nasdaq 4,069.31 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58
Euro por dólar 1.0080 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115
Yen por dólar 102.37 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.35

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

al 31 de Agosto de 2001
20011998 1999

2000 2001

2000
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Calendario de Información:  Agosto - Septiembre 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto
 Indicadores Sector
Manufacturero

Industria Maquiladora de
Exportación

Industria Minerometalúrgica

Venta de Casas Existentes
5.17

Confianza de los
Consumidores (Conference
Board) 114.3

PIB 2t. revisado +0.2 Ingreso Personal +0.5
Consumo Personal +0.1

Univ. Michigan. Confianza de
los Consumidores. 91.5
Ordenes a Fábricas +0.1

3 Septiembre 4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre
Industria Manufacturera Indicadores Compuestos:

Coincidente y Adelantado
Inversión Bruta Fija

NAPM
Construcción

Productividad NAPM no Manufacturero Desempleo

10 Septiembre 11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre
Balanza Comercial Producción Industrial Oferta y Demanda Agregada

Crédito al Consumo Cuenta Corriente Precios Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor
Ventas al Menudeo
Producción Industrial
Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre
Empleo y Desempleo Establecimientos Comerciales

Inventarios de Negocios
Balanza Comercial

Precios al Consumidor

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

Metales   
   Oro Londres 274.70 273.10 267.10 275.75 263.20 277.00
   Plata Nueva York 4.21 4.21 4.25 4.43 4.43 4.98
   Cobre (D ls. xTon.) 1,475.00 1,474.00 1,469.00 1,666.00 1,738.00 1,900.00
   Zinc (D ls. x Ton.) 824.00 830.50 837.00 914.50 1,021.00 1,193.00
Petróleo
   Brent Ligero 26.80 26.25 24.29 29.41 24.78 34.83
   Arabe Ligero 22.01 21.33 20.55 22.07 23.23 30.36
   Arabe Pesado 19.96 19.28 19.00 20.12 19.68 28.51
   W est Texas Intermediate 26.68 25.70 26.62 28.73 28.29 33.28
   O lmeca 25.63 24.32 24.74 27.07 25.16 33.41
   Istmo 24.04 22.55 23.40 25.00 23.45 31.61
   Maya 19.50 18.07 18.37 17.95 18.23 26.39
   Mezcla 21.64 20.24 20.63 21.28 20.66 28.85
Tasas de Interés
   Prime Rate 6.500 6.500 6.750 7.000 8.500 9.500
   Libor 3 meses 3.463 3.518 3.670 3.990 5.053 6.680
   Libor 6 meses 3.453 3.520 3.689 3.980 4.908 6.830
   Cds. 30 días 3.520 3.510 3.690 4.000 5.310 6.256
   Cds. 90 días 3.370 3.420 3.540 3.890 5.040 6.215
   Cds. 180 días 3.350 3.430 3.570 3.890 4.890 6.387
   Treasury Bills 3 meses 3.378 3.430 3.544 3.642 4.864 6.307
   Treasury Bills 6 meses 3.295 3.345 3.455 3.560 4.740 6.386
   Treasury Bond 30 años 5.371 5.449 5.522 5.756 5.329 5.663
   Tasa de Descuento 3.000 3.000 3.250 3.500 5.000 6.000
   Fondos Federales 3.750 3.500 3.875 4.188 5.563 6.625
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.310 4.430 4.560 4.610 4.820 4.700
   Yen Japonés 0.060 0.120 0.120 0.110 0.450 0.450
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 92.750 92.750 91.750 89.750 89.625 89.625
   Descuento 98.375 98.500 98.500 98.625 97.125 102.625
   G lobal 124.875 125.000 123.375 124.750 120.125 124.125
 Argentina
   Par 61.750 59.000 58.000 63.750 69.750 69.500
   Descuento 64.000 61.000 61.000 68.750 75.625 82.125
 Brasil
   Par 66.250 66.250 64.750 65.000 71.000 68.625
   Descuento 70.500 70.500 70.750 73.000 76.500 82.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9115 0.9128 0.8756 0.8462 0.9230 0.8875
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4530 1.4430 1.4254 1.4176 1.4442 1.4465
   Marco Alemán 2.1446 2.1417 2.2327 2.3094 2.1185 2.2025
   Dólar Canadiense 1.5513 1.5393 1.5332 1.5374 1.5358 1.4708
   Franco Francés 7.1925 7.1831 7.4881 7.7454 7.1053 7.3869
   Franco Suizo 1.6626 1.6654 1.7272 1.7944 1.6696 1.7411
   Peseta Española 182.44 182.20 189.94 196.46 180.23 187.37 
   Yen Japonés 118.77 120.04 125.03 119.11 117.29 106.67 
Futuros - Nueva York Sep/01  Oct/01 Dic/01  
   Oro 274.400 275.100 276.500
   Plata 4.162 4.180 4.210
   Crudo Ligero Oct) 27.20 Nov) 27.35 27.34
   Peso Chicago 0.108450 0.107650 0.106000
Fuente: Reuters.



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

12

Resumen del Mercado Accionario
M ERCADO S Em isora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERGENTES ALFA A 12.35 -0.16 0.41 -16.89 -2.06 -4.11 -51.95

AM X L 7.79 -5.80 -13.73 -17.13 -10.15 … .. … ..
Indice APASCO  * 46.97 -5.68 2.11 -4.57 -7.50 5.55 -16.42
Local 1 Sem. Acum. ARA * 14.00 -3.45 -8.38 -4.76 31.70 22.81 -6.04

ARGO S B 25.71 2.43 4.51 -0.92 42.83 74.90 76.58
CO REA   (KOSPI) 545.11 -4.78 7.09 BIM BO A 22.49 11.34 36.97 70.38 90.59 66.59 52.99
HO NG  KONG  (HANG SENG) 11,090.48 -0.18 -26.54 CEMEX CPO 47.17 -1.57 -5.62 -2.48 15.81 35.74 8.69
MALASIA   (KLSE CO MPOSITE) 687.16 0.64 1.11 CIE B 30.49 -3.21 -9.39 -16.24 -14.04 -22.32 -36.48
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,619.12 0.05 -16.31 CINTRA A 6.80 4.78 4.62 13.33 -1.79 17.08 -2.26
ARGENTINA  (M ERVAL) 319.89 1.16 -23.08 CO LLADO * 7.85 0.00 -1.75 -1.75 -9.98 -9.98 -10.80
BRASIL  (BOVESPA) 12,840.60 -1.93 -36.01 CO MERCI UBC 8.13 -0.85 -1.09 -4.47 17.32 -10.86 -31.10
CHILE   (CIGP) 5,664.36 0.27 0.42 CO NTAL * 14.00 -1.41 -3.25 5.42 0.72 33.33 19.66
MEXICO    (IPC-DLS.) 685.20 -2.70 16.75 CO NVER B 5.44 0.00 0.00 0.00 -1.09 -1.09 8.80

CYDSASA A 3.69 0.27 0.27 -7.75 -10.00 -9.56 -43.23
DESC B 4.75 -5.00 5.09 5.09 11.76 30.14 -16.67
ELEKTRA CPO 7.70 -4.47 -4.35 -9.31 -13.19 -1.79 -17.20
FEMSA UBD 35.92 -1.64 -0.22 -8.99 17.93 25.59 -13.76

M ULTIPLO S GCARSO A1 26.44 -2.54 10.54 4.26 14.81 11.09 -19.14
PRECIO /UTILIDAD PONDERADO S GCC B 5.70 -3.72 -2.06 -8.06 -9.52 -18.34 -18.57

GEO B 9.05 4.02 11.32 -2.69 -4.03 33.09 -47.99
Actual(e) Jul-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.70 -17.92 -13.00 -0.57 14.47 27.57 15.69

GIDUSA A 24.35 1.46 1.46 1.46 -56.52 -50.31 -51.30
CO REA 9.6 9.5 8.1 GIGANTE * 13.60 1.49 2.26 -2.86 17.24 -17.58 -13.92
HO NG  KONG 13.1 14.5 7.6 GISSA B 7.34 -0.54 3.97 -14.85 -15.73 -30.23 -54.64
MALASIA 25.1 24.1 20.8 GM ODELO  C 22.22 -1.68 -4.27 -9.23 -9.27 -12.52 -3.18
SINGAPUR 14.6 15.0 18.9 GRUMA B 6.40 0.00 1.75 -11.11 -6.71 -15.12 -20.00
ARGENTINA 13.5 13.5 20.7 GSANBOR B-1 13.10 0.00 3.89 6.68 7.38 -1.80 -14.38
BRASIL 8.5 9.1 11.5 HILASAL A 0.97 -4.90 -6.73 -11.82 -22.40 -36.60 -41.57
CHILE 23.9 23.2 32.0 HYLSAM X B 4.30 -6.52 -14.00 -37.13 -41.89 -54.93 -67.42
MEXICO 15.2 15.6 13.8 ICA * 3.55 -4.05 -2.74 -4.05 -6.82 86.84 31.48

KIM BER A 28.48 4.40 6.31 13.42 13.06 7.67 -0.42
KO F L 20.27 1.10 1.10 -1.65 1.35 -4.16 5.03
MASECA B 2.40 11.63 36.36 49.07 11.11 6.67 -27.05
PENO LES * 9.00 -1.10 -10.36 -28.06 -6.25 38.46 -36.62
SAN LUIS CPO 10.20 12.46 -8.93 -19.05 -18.40 -37.58 15.69

M ERCADO S SO RIANA B 22.41 -3.24 -5.40 1.77 1.96 -8.72 -43.55
DESARROLLADO S TAMSA * 20.10 -5.19 -10.79 -14.47 -19.49 -23.86 -27.70

TELECO M A1 20.33 -3.14 -3.33 -1.50 11.15 10.97 -14.40
Indice TELM EX L 16.79 0.42 5.60 6.00 7.28 21.51 5.78
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 16.76 -2.16 -6.94 -13.34 -11.93 -22.76 -43.66

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 18.00 293.33 162.22
CANADA  (CO MPO SITE) 7,399.20 -3.78 -20.00 TVAZTCA CPO 3.54 -3.54 -6.10 -17.29 -36.79 -39.38 -53.91
EUA   (DOW  JONES) 9,949.75 -4.54 -7.78 VITRO A 9.30 0.87 12.73 4.61 4.49 24.00 -8.82
JAPO N   (N IKKEI) 10,713.51 -3.03 -25.22 W ALM EX C 20.71 -0.14 -3.99 -6.67 0.88 17.01 -5.22
ING LATERRA   (FT-100) 5,345.00 -1.64 -16.58
ALEM ANIA   (DAX-30) 5,188.17 -3.83 -21.98 BANACCI O 17.50 12.32 -24.21 -25.47 -1.46 10.76 11.58
FRANCIA   (CAC-40) 4,689.34 -4.75 -23.44 GFBB O 7.72 -4.46 -6.08 -8.64 18.59 45.11 39.86
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,851.50 -1.09 7.77 GFBITAL B 9.45 -3.57 9.25 45.38 35.00 38.97 -0.53

GFINBUR O 35.56 1.02 -6.00 -3.89 2.66 -3.37 2.18
SANM EX B 7.00 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00 -1.41
GFNO RTE O 18.40 -0.54 2.17 -6.74 19.95 41.54 52.82

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 29-Ago
M ULTIPLO S % del % del

PRECIO /UTILIDAD PONDERADO S Em isora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 33.01 59.77 0.18 -0.13 5.97 8.22 4.50

Actual(e) Jul-01 Dic/00 TM M A 58.34 18.84 0.00 0.00 1.84 5.13 19.91
ALFA A 23.02 9.38 0.00 1.41 -8.32 -5.86 -24.04

CANADA 21.8 22.7 20.8 DESC B 8.18 3.00 -1.00 0.88 -8.66 -8.01 -17.38
EUA 30.8 32.6 26.1 SAVIA A 29.14 2.59 -0.19 -0.69 -3.65 -3.34 -4.73
JAPO N     29.3 32.4 57.5 PO SADAS A 7.58 1.62 0.00 0.02 -0.18 22.62 28.32
ING LATERRA 19.8 20.5 23.8 VITRO * 7.73 1.15 0.00 -0.97 2.40 -4.48 -39.02
ALEM ANIA 15.8 17.9 23.0 DESC A 9.81 1.10 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31
FRANCIA 21.1 22.9 28.0 CINTRA A 3.07 1.06 -0.28 -0.29 -0.44 -5.05 -18.18
ESPAÑA 16.6 16.8 20.2 SANLUIS A 3.03 0.57 0.00 0.00 0.00 -0.06 -0.02

OTRAS 0.93
Fuentes: Reuters y MSCI TO TALES 18,703.80   100.00 1.47 1.29 -1.88 -15.41 -27.76

Var. % - D ls

Var. % - D ls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas mexicanas revirtieron su tendencia de baja, presionadas por el incremento mayor a lo
esperado en la inflación de la primera quincena de agosto, publicado el jueves 25. El dato se interpretó
en el mercado como una señal de que la tendencia de los precios en los próximos mese se pudiera
revertir al alza, provocando que las tasas reales de los papeles mexicanos peresultarían muy bajas. El
incremento de los réditos se magnificó debido a la cercanía del corte de acumulados, mismo que
presionó las tasas de fondeo de papel gubernamental a niveles por arriba del 10% en las primeras
sesiones de la semana.

Por su parte el dólar se fortaleció frente al peso, presionado principalmente por expectativas menos
optimistas acerca del crecimiento de nuestro país dada la fuerte desaceleración de la economía
estadounidense, misma que hasta el momento no ha dado señales claras de recuperación.

La demanda por papeles en esta semana disminuyó casi 32%, si se compara con la subasta previa
comparable. Los montos solicitados en Cetes a 28 y 91 días sumaron $25,000 millones, lo que
equivale a una razón de demanda/oferta de 2.6 veces el monto convocado. Un monto tan bajo no se
observaba desde la subasta del 23 de mayo, lo que muestra la cautela existente entre los participantes
ante el alza en las tasas.

La sobretasa de los BondesT aumentó 2 centésimas de 0.66 a 0.68 p.p., a la vez que se observó un
incremento moderado en la demanda por este papel. La razón demanda/oferta se ubicó en 2.24 veces
contra 1.41 previas.

Como cada cuatro semanas se subastaron Bonos a 5 años, mismos que se ubicaron en 11.94%, 28
centésimas por debajo de la subasta previa. La razón demanda/oferta se ubicó en 3.06 veces contra
2.17 previa.

Ultima Subasta Primaria

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

28 7.61% 6.97% 0.64 7.61% 7.66% -0.73% 7.40 7.81
91 8.59% 7.97% 0.62 8.53% 8.59% 1.31% 8.50 8.68
182 n.d. 9.29% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 11.44% 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 0.68 0.66 0.02 2.24 1.41 8.76% 0.66 0.73
Bondes 182 0.43 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 12.39% n.d.
1,850 días 11.94% 12.22% -0.28 3.06 2.17 7.39
3,640 días 10.90% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.25% 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 por parte de los formadores de mercado continuó siendo escasa  y en esta ocasión se
concentró en los Bonos a 5 años. Para este instrumento se demando el 100% de la opción subastada.
La demanda por los otros papeles fue nula.

Los BPA’s a 3 y 5 años se colocaron a sobretasas de 0.75 y 0.80 p.p., 9 y 6 centésimas arriba de las
sobretasas previas. La demanda por los instrumentos fue de 3.27 y 3.20 veces los montos convocados.

Rebote en las
Tasas por
Presiones debido al
Mal Dato de
Inflación y el Corte
de Acumulados
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Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.07 y 0.13 p.p. reflejando el ambiente incierto en el
mercado. Por su parte la demanda por estos instrumentos fue de 17.42 y 6.73 veces el monto
convocado.

Como cada mes en esta semana hubo subasta de PICs a 20 y 30 años, mismos que se ubicaron en
6.13% y 5.89%, muy cercanos a sus niveles previos. Cabe resaltar que el rendimiento a 30 años fue el
único que mostró una disminución marginal con respecto a su nivel previo.

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.75 0.66 0.09 3.27 3.38 0.72 0.77
BPAS 5 Años 0.80 0.74 0.06 3.20 2.10 0.80 0.81
BREMS 1 Año 0.07 -0.03 0.10 17.42 12.04 0.04 0.07
BREMS 3 Años 0.13 0.05 0.08 6.73 7.57 0.12 0.14

PICS 20 Años 6.13 6.05 0.08 1.88 2.95
PICS 30 Años 5.89 5.91 (0.02) 2.93 2.76

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

Los niveles de tasas en el secundario se presionaron conforme el mercado comenzó a asimilar que las
tasas reales se encontraban en niveles históricos muy bajos, lo que aunado al corte de acumulados y el
ambiente de pesimismo a nivel mundial provocó que la reacción se diera de manera abrupta y  por
arriba de lo esperado.

El nerviosismo de los inversionistas respecto a los papeles mexicanos provocó que éstos mantuvieran
su tendencia al alza durante toda la semana, a la vez que el volúmen de operación global disminuyó de
manera muy marcada.

La TIIE a 28 días

Sobre/Subcolocación de la Próxima Subasta Primaria

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 4-Oct-01

91 5,200 M. 6-Dec-01
168 3,300 M. 21-Feb-02
364 4,600 M. 5-Sep-02

CETES TOTAL 22,896.87 17,600
BONDES T 1085 0 *
BONDES 182 1764 2,900 M. 6-Jul-06
BONDES TOTAL 3,780.60 2,900
BONOS 3 AÑOS 1131 0 *
BONOS 10 AÑO 3640 0 *
BONOS TOTAL 2,284.48 0
UDIBONOS 1610 0 *

3430 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 1,500 M. 15-Aug-02
BREMS 1,050 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 213.77 3,000
PIC FARACS 7091 0 *
BPAS 1085 1,300 M. 26-Aug-04

1722 0 *
BPAS TOTAL 129.29 1,300
TOTAL 29,305.01 23,421
CREDITOS -17,055.67 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 12,249.34 23,421.03 11,171.69

SUBASTA 36 ( 3 - 7 SEPTIEMBRE)

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte   *(p.p.): puntos porcentuales.   *Montos en Millones de Pesos
Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupón.  * El Monto  de la Colocación Total se calcula con Base en
los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

El deterioro del entorno internacional inducido por el débil crecimiento económico de EUA
posiblemente limitará la entrada indiscriminada de flujos a los mercados emergentes y evidencía que,
aunque el comportamiento de los mercados mexicanos han mostrado una destacada fortaleza, todavía
existe sensibilidad frente a los factores externos. Para esta semana anticipamos alzas de entre 60 y 80
centésimas en las tasas primarias a corto plazo.

Desde nuestro punto de vista la expectativa de que, en lo que resta del año, la inflación será por arriba
de las publicadas en los primeros meses de 2001, anticipa que los réditos domésticos estarían
comenzando un período de alza moderada de mediano plazo y que los niveles mínimos de los réditos,
marcados en la subasta del 21 de agosto, probablemente se mantendrían vigentes lo que resta del año.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Ago’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ago’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- El nerviosismo en los mercados, provocado por falta de muestras claras que indiquen cuanto
tiempo más pudiera durar la desaceleración en EUA y sus alcances, presionó al tipo de cambio
durante toda la semana.

La escasa operación --a pesar del cierre de mes-- propia de los períodos de incertidumbre se reflejó en
el aumento de la volatilidad de la paridad.

El alza de las tasas domésticas desde el inicio de la semana logró atenuar las presiones sobre el tipo de
cambio los dos primeros días de la misma. Sin embargo, los datos económicos publicados en EUA por
debajo del consenso, acrecentaron el  pesimismo internacional.

Lo anterior provocó que las cotizaciones del dólar frente al peso rompieran el P$9.14/USD --techo que
habían marcado las semanas previas-- llegando incluso a cotizar por arriba de los P$9.20/USD en la
sesión del viernes.

EXPECTATIVA.-  El escenario de pesimismo en los mercados internacionales y la falta de alicientes
para la inversión en las bolsas de paises emergentes probablemente mantendrá al peso presionado en
el corto plazo.  Al momento no existen elementos que justifiquen una depresión exagerada del tipo de
cambio.

Sin embargo, las alzas recientes confirman el cambio en el nivel de operación para la paridad, que
buscaría perfilarse hacia el objetivo para cierre de año.

Para la semana, estimamos que el rango de operación se ubique entre P$9.17/USD y P$9.33/USD,
como máximo.

S. Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Dólares                  $9.2150 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.61% 8.59% 9.49% 11.30%

Libor 3.5813% 3.4625% 3.4525% 3.5638%

9.1650 11.05 7.27 7.05 8.05

9.2150 4.02 5.08 5.93 7.47

9.2650 (2.94) 2.92 4.83 6.89

9.3150 (9.83) 0.78 3.75 6.33

9.3650 (16.64) (1.33) 2.67 5.76

9.4150 (23.38) (3.43) 1.61 5.21

9.4650 (30.05) (5.50) 0.55 4.66

Break-even 9.2438 9.3334 9.4914 9.9107



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

17

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$9.2150/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto

Sep-01 9.2464 9.1554 9.2208 0.108 0.088 29,148

Dec-01 9.4473 9.3218 9.4340 0.106 0.136 1,864

Mar-02 9.6572 9.5306 9.6432 0.104 0.137 750

Jun-02 9.8814 9.7490 9.8668 0.101 0.144 22

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Mercado Accionario
Durante la semana los principales índices de Estados Unidos continuaron con el proceso de ajuste. El
movimiento más significativo y que puso nerviosos a varios, fue la penetración del nivel de los 10000
puntos en el Dow Jones, pues se habla de que se está abriendo así la posibilidad de que regrese a
validar al mínimo cercano a 9100, que registró en marzo pasado… Las gráficas de corto plazo parecen
no apoyar esta expectativa, pues si bien es cierto que hay fragilidad en los precios por la existencia de
un mínimo menor, 1) la cercanía del apoyo en los 9700, 2) la disminución del volumen operado y 3)
las posibles divergencias positivas en los indicadores de fuerza y velocidad, hacen difícil pensar que le
quede mucho más potencial al  movimiento negativo. Por el contrario, a lo que pueden estar
apuntando estos factores, es a una recuperación importante y rápida.

Indice Dow Jones corto plazo con indicadores
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 mercados accionarios de Estados Unidos están poniendo a prueba sus niveles
iste un movimiento sincronizado de una nueva aceleración a la baja en los
o reflejo de la incertidumbre en el entorno internacional por la desaceleración
. Sin embargo, reiteramos que desde el punto de vista técnico, la probabilidad
e en realidad están haciendo los mercados es tratar de encontrar el piso; y ante
eración para el año próximo podría no estar lejos este nivel.

 además de que  presenta una tendencia evidentemente diferente -pues el
construcción del piso ya parece haber quedado atrás-, en el muy corto plazo
tamente frágil y a la expectativa de cualquier síntoma de un aumento en la
uantado las fuertes caídas de los últimos días del resto de los mercados y no
o menor en corrección. Su movimiento más bien estable, puede estar

e no se puede descartar que regrese a validar niveles de apoyo importantes-,
lver a presentar un nuevo repunte significativo es ver un intento claro de
ente en los índices de Estados Unidos. Recordemos, que nuestro mercado
eso de ajuste, pero la diferencia es que es un movimiento de corrección pero
ser una nueva tendencia al alza  de largo plazo.
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Indice de la Bolsa corto y largo plazo con indicadores
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Así, ante las señales de alza hacia el mediano plazo que se mantienen en la Bolsa, reiteramos que -
aunque el muy corto plazo aun se percibe frágil y así la cautela debe prevalecer-,  también existen ya
buenas opciones para ir acumulando poco a poco; acciones bursátiles, con buenas expectativas y
fundamentales sólidos, que se han caído ya lo suficiente para pensar que si no es que ya encontraron el
mínimo de la corrección, están muy cerca de hacerlo.

G.Muñiz
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Análisis Técnico de Emisoras
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TELECOM A1 Telecom A1

No obstante la corrección de corto plazo en el precio de
Telecom, las señales positivas hacia el mediano plazo se
mantienen: el cruce positivo de promedios, la dirección
con potencial de alza de los indicadores y por supuesto la
formación de avance significativo.

De muy corto plazo, mientras tanto, Telecom está
regresando a validar al apoyo en $19.5 y, a juzgar por la
sobreventa extrema en los indicadores, el potencial de baja
es reducido y parece difícil llegar a ver el precio mucho
más abajo.

De cualquier manera aun sugerimos cautela, pues todavía
presenta señales de fragilidad pues no ha aumentado el
volumen en los rebotes.

1999 2000 2001

100

150
Momentum

10000
x1000

2

3

4

5

6

7

8

9

10TVAZTCA CPO

Tvaztca CPO

Las posibilidades de rebote que presenta el precio de
Tvaztca, por las divergencias positivas de los indicadores
de corto plazo, pueden aprovecharse para especular con la
acción; ya hubo un intento de repunte limitado por la
primera resistencia importante está en los $4.

Sin embargo, de más plazo, aun no hay evidencia de una
reversión clara de la tendencia a la baja, por lo que
cualquier rebote, debe tomarse como una reacción dentro
de la baja. Por esta razón, reafirmamos que se considera
una de las opciones con más riesgo.
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KIMBER A Kimber A

Actualmente, después de la ruptura positiva de la
formación de triángulo ascendente que le sirvió como piso,
el precio de Kimber está consolidando.

El nivel de resistencia a superar para confirmar todas las
señales positivas en las gráficas como un máximo y
mínimo mayor, incremento en el volumen, cruce de
promedios de largo plazo y dirección de indicadores, está
en los $28.

La ruptura positiva de este nivel será muy importante pues
es ahí en donde se encuentra el nivel de la segunda línea de
baja de 1999 a 2000.

Por ahora recomendamos mantener posiciones.

?

?
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Femsa UBD

Ahora que el precio de Femsa se encuentra en ajuste, el
nivel de apoyo a revalidar está en los $34. Llegar a
verla mucho más abajo parece difícil y a juzgar por la
sobreventa en los indicadores el siguiente movimiento
importante podría ser de repunte fuerte; la prueba en
recuperación será que el precio de Femsa logre
estabilizarse por encima de los $37. Recordamos que
con todo y la debilidad, no revierte las buenas señales
de mediano plazo por lo que sigue siendo una de las
mejores opciones para ese horizonte de inversión.
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Cemex CPO

Con la reciente corrección el precio de Cemex ha
estado absorbiendo la sobrecompra alcanzada
previamente, llevando a los indicadores de corto plazo
a acercarse a la sobreventa. Lo anterior por supuesto
reduce el potencial de baja de la corrección y podría
llegar a respetar al nivel de apoyo entre $47 y $46.5.
No obstante, aun no hay muestras claras de estabilidad
y todavía puede permanecer débil. Por el momento
nuestra recomendación se mantiene en ir acumulando
poco a poco durante el ajuste, pensando más bien hacia
el mediano plazo.
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ARA * Ara *

Cumpliendo con la expectativa de desaceleración, el
precio de Ara se encuentra en ajuste a partir del
máximo en $15.6. La corrección actual en el precio, ha
llevado a los indicadores nuevamente a la sobreventa,
reduciendo así el potencial de baja y abriendo la
posibilidad de presentar nuevos repuntes.

No obstante, aun muestra factores de riesgo como el
estarse moviendo por debajo de los promedios móviles
de corto plazo y la falta de volumen en los intentos de
recuperación; hay fragilidad y no se puede descartar
que regrese a validar al mínimo reciente de cierre en
niveles de $13.6.

Sugerimos cautela.

Apoyo

?
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Análisis Fundamental

Sector Comercial y Bienes de Consumo

FAR-BEN (BEVIDES)  De acuerdo con un nota de infosel, la empresa ha entablado pláticas con
varias compañías con el fin de contar con un socio estratégico, con el propósito de capitalizar a
BEVIDES. Detalla que la empresa inició hace algunas semanas un análisis estratégico de su situación
actual con el fin de definir sus necesidades de inversión en tecnología en punto de venta y en
programas de optimización de operaciones, y al mismo tiempo, iniciar la búsqueda de las asociaciones
estratégicas que se requieren para satisfacer esas necesidades.

Por otro lado, han surgido rumores sobre la posible adquisición de la cadena de farmacias de Far-Ben,
por parte de Grupo Elektra. Nos parece que en el caso de que se lleve a cabo esta operación, Elektra
estaría incursionando en un mercado nuevo en el que no aprovecharía su tecnología de venta, aunque
también existe la posibilidad de que la intención sea de utilizar los locales de las farmacias Benavides,
para transformarlos en tiendas del Grupo Elektra, aunque sentimos que pocos serían los locales (de las
635 farmacias con que cuentan) que pudieran considerarse adecuados para ese fin. Ninguna de las dos
empresas ha confirmado estos rumores.

GIDUSA informó que su subsidiaria Compañía Industrial de Atenquique, finalmente llegó a un
acuerdo con el sindicato de la empresa para solucionar el conflicto laboral que desde hace cuatro
meses tenían ambas partes. El acuerdo consistió en la liquidación final del contrato colectivo que se
encontraba vigente, y la elaboración de un nuevo contrato colectivo. En próximas semanas, Compañía
Industrial de Atenquique planea reabrir este centro industrial.

GIGANTE. El 27 de agosto, la compañía anunció que empezará a operar un ADR nivel 1, con la
clave de pizarra GPGJY, mismo que cotizará en el OTC, siendo el banco representante “The Bank of
New York”. Cada ADR estará representado por 10 acciones comunes de Gigante y la regla bajo la que
operan es la 144-A. Creemos que esta decisión fue muy positiva porque es una forma más para que
Gigante pueda tener una buena bursatilidad, y aumenta la probabilidad de que el 22% de las acciones
que están en manos firmes puedan cambiar su estructura. Aunque es importante notar que la
bursatilidad realmente va a aumentar hasta que incrementen el “free-float”.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

GRUMA-GRUPO BIMBO.- Las subsidiarias de dichas empresas en EUA, Gruma Corporation
(subsidiaria de Gruma) y Bimbo Bakeries USA Inc. (subsidiaria de Grupo Bimbo), fueron
demandadas en dicho país, por productores regionales de tortillas en EUA. La demanda es por incurrir
en prácticas monopólicas, alegan promociones comerciales y diferenciación de precios con algunos
clientes de sus operaciones de tortilla. No creemos que esto pueda tener un efecto significativo en los
resultados de las empresas, dado que, las ventas de tortillas representan tan sólo el 10% de las ventas
totales de Bimbo Bakeries USA Inc.; mientras que en el caso de Gruma Corporation representan tan
sólo el 8.5% de sus ventas totales. Al parecer y según datos del Infosel del viernes por la tarde, la
demanda ya fue aceptada por la corte del distrito de Galveston¸ Texas; sin embargo, mencionan que
será hasta julio del año entrante cuando se lleva a cabo el juicio.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

Bevides está en
pláticas con
varias empresas
para capitalizar a
la compañía.

Subsidiaria de
GIDUSA
soluciona
conflicto laboral.

Lanza programa de
ADR nivel 1, bajo la
regla 144A.

Demandan a las
subsidiarias de
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Sector Medios y Telecomunicaciones

TLEVISA.- Standard and Poor's asignó la calificación de "BB+" a los notas senior de Grupo
Televisa, éstas tienen un vencimiento en el 2011 por US$250 millones. Hasta en la tarde del viernes
no había llegado el comunicado oficial de la empresa, por lo que no se sabe con claridad para que
usaran dichos recursos. A pesar de ello no creemos que sea dicha emisión de deuda, por el
contrario, ya que podrían usar los recursos para continuar su expansión en el mercado de
televisión abierta de EUA, o simplemente para refinanciar la deuda ya existente y por ende bajar
sus costos de financiamiento. Antes de la emisión de los US$250 millones, la deuda neta a capital
contable de la empresa era de tan sólo el 24.5% y sus pasivos totales a capital contable
representaban el 131.6%, considerando la emisión éstos son de 37.5% y 144.6%, respectivamente.

SHCP.- A finales de la semana dicha dependencia informó que se encuentra auditando a varios
grandes corporativos del país, entre los que destacan empresas del sector Comunicaciones, entre ellas
Grupo Televisa, que actualmente y según la dependencia "no paga impuestos debido al régimen de ley
existente". Asimismo, dijeron que otras firmas de rubros como el Transporte, Editorial, Educación y
Agro, también son auditadas, ante la sospecha de que pueda existir evasión fiscal.

AMERICA MOVIL (AMX) anunció que concluyó la adquisición de la participación en el capital
social de la empresa brasileña inalámbrica Algar Telecom Leste (ATL), al consorcio Williams
Communications.  El pasado mes de junio, ambas empresas firmaron un acuerdo mediante el cual
Williams Communications vendería su participación en ATL (que a diciembre pasado, era del 66% de
las acciones preferentes y el 19% de las acciones comunes de la empresa) a América Móvil. El monto
de la adquisición fue de US$400 millones, de los cuales US$300 millones fueron ya liquidados y los
US$100 millones restantes se pagarán el 15 de mayo de 2002. Cabe recordar que Telecom Américas,
(consorcio en el que AMX participa con el 44.3%), poseía el 15.4% de ATL hasta antes de la
presente operación, y estimamos que ahora AMX aportará esta adquisición al consorcio por lo que
aumentará su interés a cerca del 64% de esta empresa. Actualmente, ATL cuenta con una base de
suscriptores de 1.6 millones de clientes en Brasil en los estados de Río de Janeiro y Espirito Santo.

IUSACELL (CEL) anunció que convocará a una Asamblea de Accionistas con el fin de obtener la
aprobación para incrementar el capital. Se propondrá la emisión de nuevas acciones Serie "V" y ADSs
de CEL, que los accionistas tendrán derecho de suscribir, hasta por un máximo de US$48 millones.
Adicionalmente, Verizon y Vodafone, tendrán el derecho de compra de aproximadamente US$52
millones de la Serie "A" de CEL. Debido a los precios actuales de las acciones, el Consejo de
Administración ha recomendado a sus accionistas que el precio de suscripción se base en el precio de
mercado de las acciones de CEL sin descuentos. El monto total de la oferta sería por US$100
millones.  Iusacell anticipa que la oferta de derechos de preferencia comenzará y fijará su precio a
principios de octubre de este año, y continuará por aproximadamente 30 días. En anticipación a la
oferta, Verizon y Vodafone podrían prestarle a CEL hasta US$71.8 millones, que eventualmente
serían capitalizados en la oferta propuesta. Cabe mencionar que  todos los accionistas recibirán la
oportunidad de invertir en CEL bajo los mismos términos y condiciones. Asimismo, Iusacell emitirá
derechos de suscripción intransferibles para cada acción de la Serie "V" y cada ADS en circulación.
Por otro lado, tanto Verizon y Vodafone (con aproximadamente 71.8% de las acciones comunes en
circulación de CEL, incluyendo 41.6% de las acciones Serie "V"), adquirirán la parte proporcional
de acciones Serie "V" y ejercerán sus derechos de preferencia contemplados en la ley mexicana, para
comprar su participación proporcional de las acciones Serie "A". Adicionalmente, Vodafone tiene la
intención de comprar todas las acciones Serie "V" ofertadas y no suscritas por el público.  La
empresa ha externado que los recursos se destinarán a ampliar y mejorar su presencia en el país. Así,
parte se utilizará para el desarrollo del servicio de PCS en las regiones 1 y 4 (noroeste y noreste del
país respectivamente), que es un proyecto que requerirá una inversión total de US$120 millones en un
periodo de tres años. Adicionalmente, la empresa ha mostrado interés en comprar espectro en las
regiones 2 y 3 (Sonora y Coahuila) en donde únicamente tienen presencia a través de acuerdos de
“roaming”, así como de incrementar su participación en Portatel de la que son dueños del 21.7% y
que atiende a 160 mil clientes en la región 8 (sureste).
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Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ARA-GEO-HOGAR.  Se confirmó nuestra sospecha de que sería hasta el próximo año, y no en el
2001 como algunas fuentes lo afirmaban, cuando el INFONAVIT emitirá su primer bono para
financiar la emisión de hipotecas.  El efecto es nulo para los desarrolladores, pues ya se esperaba
que en este año el Instituto fondearía sus operaciones exclusivamente con recursos internos.
Cabe señalar que la emisión de hipotecas será cercana al doble de lo que en promedio se emitió
en el periodo 1992-1998. Recomendamos COMPRAR ARA, MANTENER GEO y REDUCIR
HOGAR.

En otros eventos, el viernes quedó conformado el Consejo Nacional de Vivienda, el cual estará
representado por todos los sectores, desde académicos y representantes del sector público y privado,
incluidos representantes del sector financiero. Alberto Mulás quedará a cargo, quien tienen
experiencia en el ámbito financiero y es una cualidad importante en un sector cuyo principal cuello de
botella es precisamente la falta de recursos para financiar los proyectos.  La medida es una muy
buena noticia, pues por primera vez existirá coordinación entre las diversas instancias, se
estandarizarán procesos de regulación, y se regulará el crecimiento habitacional. En la creación
de la Sociedad Hipotecaria Nacional, banco que estará encargado de emitir deuda, así como
generar las garantías para bursatilizar cartera hipotecaria, sólo falta la aprobación del
Congreso. Una vez constituido, fungirá como el FOVI, pero a una escala mucho mayor.

GEO.  En Asamblea de Accionistas, se aprobaron las nuevas medidas para inhibir una compra hostil
de la compañía que no sea aprobada por el Consejo de Administración. Lo más importante es la
adición de la cláusula “Tag-Along” que permite a los accionistas minoritarias recibir igual trato y
condiciones en caso de que se de una adquisición de la compañía y ésta sea aprobada por el grupo de
control. El nuevo mecanismo para inhibir el cambio de control queda definido con la emisión de 50
millones de obligaciones necesariamente convertibles en acciones, y cuyo precio de conversión será
de Ps 1.12. El mecanismo se disparará cuando se detecte una compra NO autorizada del 30% o más de
las acciones en circulación –aunque con las nuevas disposiciones legales que rigen el mercado de
valores, se tiene que dar aviso desde que exista una compra del 10%. Este mecanismo tendrá una
vigencia hasta cuando el múltiplo P/VL promedie por tres meses 1.5x o más –Ps 33.20 con los
resultados a junio.  La inclusión de la cláusula “Tag-Along” es, sin duda, un avance muy
importante aunque sigue desagradando que el grupo de control, y haciendo uso de medios muy
cuestionables creara una medida que es en el interés del grupo de control y no de los accionistas
minoritarios en su Asamblea de abril. Como accionista minoritario, es cuestionable que se
determinara un P/VL de 1.5x, pues entre más alta sea dicha valuación, menos incentivos tiene el
grupo de control para “darle la vuelta” a la compañía. Se vienen cambios muy benéficos en
GEO, como la participación en el segmento medio, y asociaciones importantes al respecto.
También el potencial de la vivienda de interés social es muy grande, y GEO está realizando
grandes esfuerzos para refinanciar su bono del 2002. Sin embargo, todavía no se percibe que
existan las condiciones para una apreciación importante y sostenible del precio de las acciones.
Nuestra recomendación es de MANTENER posiciones.

GCC.  Fitch asigno calificación a Certificados Bursátiles.  A continuación parte del texto de FITCH:
“Fitch asignó una calificación “AA(mex)” a un Programa de Certificados Bursátiles, por un monto de
hasta $2,500 Millones de GCC. Estimamos que los principales indicadores de cobertura del negocio
presentarán un fortalecimiento gradual, conforme la generación de efectivo se aplique a reducir deuda.
La calificación asignada se soporta en el posicionamiento de mercado que tiene Grupo Cementos de
Chihuahua tanto en su zona de influencia en México (Chihuahua), como en Estados Unidos (Región
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de la Montaña); así como, por los niveles que presentan sus principales indicadores financieros.
AA(mex) Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sólida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del país. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor calificadas.” Nuestra recomendación es de
MANTENER posiciones.

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx

CEMEX.  El gobierno de Indonesia anunció su intención de ejercer su opción de venta en su
participación en PT Semen Gresik (Persero) a Cemex.  Dicha opción de venta (put), se fijó a un precio
de US$ 1.72 por acción. El put expira el 26 de octubre. De los hasta US$ 520.3 millones envueltos en
el acuerdo, Cemex deberá de pagar alrededor de US$ 395.5 millones, y el resto deberá de ser
financiado por los socios de Cemex en Asia Holdings. Esta cantidad es relativamente fácil de manejar
para Cemex y no pone en peligro sus objetivos financieros.

 
Gobierno 302,540,600             51% 

Cemex 151,440,000             26% 
Público 139,171,400             23% 

Total 593,152,000             100% 

PT Semen Gresik (Persero) 

Fuente: Semen Gresik Group

El mercado de cemento de Indonesia está dominado por tres jugadores principales: PT Semen Gresik
(Persero), PT Semen Cibinong, y PT Indocement. Estas compañías abarcan alrededor del 90% de la
capacidad de producción total del país de 47.5 millones de toneladas métricas – la capacidad anual de
Semen Gresik representa el 36.3%. El resto de la capacidad está dividida en seis compañías. En 1998,
debido a la severa crisis que afectó a la región entera, el consumo de cemento en el país cayó 30.6% a
solo 19.1 millones de toneladas métricas, pero el crecimiento en la demanda de cemento ha regresado
desde entonces. A pesar de la incertidumbre relativa al entorno político del país, Indonesia tiene cierto
atractivo para Cemex. Siendo la principal comercializadora de cemento a nivel mundial, le es muy
fácil el crear un centro de distribución en Indonesia. Adicionalmente, la población es
predominantemente joven, y el país necesita inversión diversa en infraestructura. Al igual que en
México, la vivienda es una gran fuente de demanda de cemento para los sectores formal e informal, y
la demografía del país apoya la demanda futura. De esta forma, el adquirir activos en esta región hace
sentido para un consolidador global como Cemex – una tendencia que deberá de continuar en los años
por delante. Heidelberger adquirió una participación controladora en Indocement, y Holcim está
invirtiendo en Semen Cibinong. Lafarge también está buscado objetivos en la región.

Las unidades de SG son: PT Semen Padang (capacidad de 5.9 millones de TM), PT Semen Tonasa
(capacidad de 3.5 millones de TM), y PT Semen Gresik (capacidad de 7.8 millones de TM). Los
puertos marítimos, las terminales de carga a granel y bulto, así como otras instalaciones cercanas a los
sitios de producción, posibilita exportar cemento a la región y hasta a Europa. Todas las unidades
tienen una participación de mercado significativa en la región donde operan.

Tasa de % de Part. de Merc.
Miembro Utilización Exportaciones Dom. Crecimiento

Tonasa 77% 25% 59% 7%
Padang 80% 36% 44% 35%
Gresik 68% 23% 40% 12%

Fuente: Semen Gresik Group e Indonesian Cement Association al cierre del 2000.
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Los gobiernos locales han estado reacios hacia la privatización, y han estado pidiendo activamente por
una escisión. Por mucho, el más reacio al acuerdo es Padang. Por el otro lado, el gobierno federal está
ansioso de continuar con el acuerdo. Con el fin de tener apoyo por parte del IMF y de mejorar la
confianza del inversionista, deben de vender más de US$ 744 millones este año, de esta forma, esta
opción de venta es crucial. Sin embargo, este gobierno tomó el poder apenas el mes de julio pasado,
después de que el anterior Presidente Abdurrahman Wahid fue enjuiciado y reemplazado por
Megawati Soekarnoputri, quien conformó un gabinete plural para mantener el apoyo del parlamento,
pero ha asignado los puestos económicos claves a tecnócratas. Podríamos esperar un acuerdo de algún
tipo entre los gobiernos federales y locales. A pesar de que Cemex tiene la obligación de comprar,
si el trato difiere substancialmente del acuerdo, Cemex podría declarar el acuerdo como nulo. El
escenario que pudiera ser el más temido, es el de Cemex pagando, pero entrampado en negociaciones
muy largas con los gobiernos locales, sin controlar todas las operaciones, y perdiendo los activos que
hacen sentido desde un punto de vista estratégico – i.e. socavando la gran idea de Cemex de crear un
centro de distribución para sus operaciones en la región.

A pesar de que invertir en un consolidador global tiene sus riesgos, pensamos que es probable que
CEMEX adquiera una participación controladora en Semen Gresik a un precio relativamente barato.
Aún si las negociaciones implican un mayor precio para Cemex, al comenzar éstas con un precio de
US$ 69.25 VE/tonelada, Cemex tiene espacio para encontrar una fórmula ganar-ganar.
Adicionalmente, Cemex ha reducido sustancialmente el tiempo de integración de los activos
adquiridos y de identificar ahorros. Sin embargo, los inversionistas deberán de estar muy atentos a lo
que finalmente pudiera pasar con Semen Gresik. En base al múltiplo VE/UAFIDA, la valuación
deberá de caer del nivel actual de 6.4x a Ps 47.50 por acción a 5.5x para finales de año. Nuestro precio
objetivo para febrero del 2002 es de Ps 68.00 – US$ 35.79 para su ADR.

En otras noticias, también se ha rumorado mucho sobre la posibilidad de que CEMEX adquiera a PTI
Polene, empresa Tailandesa que busca un socio estratégico o incluso que alguien tome una posición
controladora en la compañía. Dicha empresa se encuentra en una situación financiera difícil, y
necesita capital para poder cumplir y reestructurar sus pasivos con sus acreedores. Tres han sido las
empresas que han efectuado el due dilligence: Cemex, Holcim y Lafarge, la número tres, la números
dos y la número uno a nivel mundial en capacidad instalada. Fuentes periodísticas afirman que
mientras que Holcim y Lafarge buscarían sólo un 25% de la compañía, Cemex si estaría interesada en
una posición de control. Si bien es cierto que Cemex realizó el due dilligence, no necesariamente
significaría que adquirirá a Polene, sobre todo ante la posibilidad de que el gobierno de Indonesia
ejerza la opción de venta en Semeng Gresik. Cemex constantemente está identificando posibles
oportunidades y efectuando el due dilligence correspondiente, aún si las negociaciones no prosperan.
Lo anterior porque así Cemex puede obtener información valiosa sobre mercados poco conocidos.
Cemex ha dejado en claro que 1) será un consolidador mundial en los próximos años, 2) Asia es un
mercado muy atractivo y fragmentado, 3) le interesa el control de la empresa ha adquirir, y 4) pero
cada adquisición está sujeta no sólo a la estricta evaluación/identificación de ahorros y sinergias, sino
a que permitan mantener el grado de inversión en su deuda.

Sector Conglomerados

ALFA-HYLSAMX. Fitch México otorgó la calificación a un Programa de Certificados Bursátiles por
un monto de hasta 2,500 millones de pesos de Grupo Petrotemex, la principal subsidiaria de Alpek. Al
igual que S&P Fitch ratifica con esta medida la compra de activos de DuPont, ya que es la unidad que
controlará a estos activos. AA(mex) significa: “Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sólida
calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país. El riesgo crediticia inherente a estas
obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor calificadas.”
En contraste, Fitch redujo la calificación sobre Hylsa, principal subsidiaria de Hylsamex, y mantuvo la
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observación en NEGATIVA. La principal preocupación de Fitch es la reducción en la generación del
flujo de la compañía. Además de mencionar el difícil entorno del acero en México y el mundo, así
como los mayores costos de energéticos y las altas importaciones, Fitch también menciona que una
posible venta de activos podría llevar más tiempo y que sería necesaria una renegociación de los
pasivos de corto plazo con sus acreedores.  Seguimos esperando una mejoría gradual en los
resultados de Hylsamex, apoyado en mayores aranceles a las importaciones y una reducción
importante en el costo de los energéticos. Es muy probable que este año no debería de incumplir
en sus compromisos financieros, pero en enero próximo se presentan fuertes vencimientos. De
continuar la mejoría gradual esperada y concretar una venta de activos, Hylsamex podría
refinanciar exitosamente sus pasivos de corto plazo y eliminar el riesgo de incumplimiento.
Recomendamos la COMPRA DE LARGO PLAZO en ALFA, y MANTENER con Alto Riesgo
en HYLSAMX.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
31 de Agosto 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 6,310.70 -1.65% -2.53% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 354.62 -1.78% -2.35% VOLUMEN (000) 1,207.7         261.92 159.99
IMC30 107.24 -3.15% -4.07% IMPORTE (000) 10,206.9       109.73 29.33
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 11.90 12.09 12.11 V.E./UAFIDA 5.88 5.94 5.95
P/V.L. 1.88 1.91 1.92 P/UAFIDA 3.83 3.89 3.89
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
HERDEZ B 26.02 TMM L -49.37 NORTEDE  A 0.551157      -0.29 -1.62
NADRO B 18.57 TMM A -41.13 NORTEIN  A 5.119882      0.12 -6.53
SAN LUIS CPO 12.46 PEPSIGX CPO -17.92 NORTERV  A 0.589488      -0.62 -10.51
BANACCI O 12.32 TEKCHEM A -8.00 NORTECO  A 4.498608      0.50 1.13
MASECA B 11.63 HYLSAMX B -6.52 NORTECP  A 1.379305      0.05 9.53
BIMBO A 11.34 AMX L -5.80 NORTEFI  A 1.310149      0.10 15.37
SIMEC B 8.57 APASCO * -5.68 NORTELP  A 57.718543    0.01 14.92
GCORVI UBL 5.71 ICH B -5.45 NORTEMD  A 17.557086    0.05 13.91
CINTRA A 4.78 TAMSA * -5.19 NORTEMP  A 1.271168      0.07 13.04
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 4.11 4.18 5.59
CDs  90 días 3.90 3.90 4.71 TIIP 28 días 9.7000 8.8250 10.0557
CDs  180 días 4.16 4.22 5.08 TIIE 28 días 10.0000 8.8250 10.2200
PAGARES  28 días 3.58 3.61 4.84 TIIE 91 días 10.4000 9.3400 10.6000
PAGARES  91 días 4.12 4.12 5.11
PAGARES  182 días 4.55 4.59 5.50
CETES  28 días 7.61 6.97 8.34 CPP (Agosto) 7.45 …..  8.24
CETES  91 días 8.59 7.97 9.03 CCP-MN (Agosto) 8.04 …..  8.97
CETES 168 días n.c. 9.29 11.39 CCP-UDIS(Agosto) 5.60 …..  5.47
CETES 336 días n.c. 11.44 12.82 CCP-DLS (Julio) 5.16 …..  5.50
BONOS  1092 días 11.94 12.22 12.22
BONDES91  1085 días 0.68 0.66 0.53
UDIBONOS  3430 días n.c. 6.25 6.25 UDI (Unidad de Inversión) $2.989428 $2.985251 $2.987494
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.37 6.87 7.98

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2000 9.2000 9.1205 9.1205 9.1472 9.1472
INTERBANCARIO 9.1800 9.1850 9.1240 9.1290 9.1160 9.1210
SPOT (48 HORAS) 9.1960 9.2090 9.0980 9.1110 9.1550 9.1650
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Agosto Julio Dic-Jul Julio
AL CONSUMIDOR 0.35 -0.26 1.84 5.88
PRODUCTOR    …..   -0.22 1.72 2.89
(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 30 Agosto de 2001
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