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Semana del 29 de Enero

al 2 de Febrero del 2001

Año XVI No. 5

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Nacional… El IGAE registró un incremento anual de 5.3% en el mes de
noviembre. El Banco de México dio a conocer el informe de
Política Monetaria para el 2001. Se publicó la encuesta mensual
sobre las expectativas del sector privado del mes de enero

Economía Internacional
El Fed vuelve a ser el principal foco de atención. Decidió, como
estaba esperado, bajar las tasas de referencia en 50 pbs..

Fundamental…
IPAB, GFBital, Kimber, Bimbo, Cie, Colocación accionaria de
América Móvil, Desc, Imsa, Apasco, Ica, Cemex, Gméxico..

Análisis Técnico…
La Bolsa continúa mostrando un muy buen comportamiento y
fortaleza en el repunte, aunque no se descartan tomas de
utilidades después del avance significativo. Existen factores
técnicos que reafirman la expectativa positiva hacia adelante.

Mercado de Dinero…
El mercado de fondeo estuvo relativamente estable. Por su
parte, la gran cantidad de datos que se publicaron en la semana
influyó en el comportamiento de los papeles a plazo, mismos
que mostraron movimientos mixtos.

Para esta subasta esperamos movimientos marginales en las
tasas, sin que éstas brinden tendencia definida.
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Comentario Económico

El IGAE registró un incremento anual de 5.3% en el mes de noviembre.

El Banco de México dio a conocer el informe de Política Monetaria para el 2001.

Se publicó la encuesta mensual sobre las expectativas del sector privado del mes de enero.

Comentario Mercado Accionario
A juzgar por los indicadores, la Bolsa está próxima a encontrar un piso. En el corto plazo, la
corrección puede llegar hasta 5100, pero para el mediano plazo las condiciones se ven bien y el rebote
puede ser violento.

Comentario Fundamental

 Al parecer en las próximas semanas el IPAB y GFBital podrían llegar a un acuerdo respecto a la
adquisición de Banco del Atlántico por parte de Bital.

 KIMBER realizará asamblea anual y propondrá dividendo.

 BIMBO podría adquirir Bestfoods Baking Co. de Unilever.

 Grupo Mágico, subsidiaria de CIE, adquirió el 100% de Grupo Empresarial Mexicano (grupo
operador de “La Feria” de Chapultepec). Todito.com dará a conocer su socio estratégico en EUA,
la semana entrante. Innova informa sus resultados al 4T00.

 Colocación accionaria de América Móvil. El gobierno de Estados Unidos todavía no presentará
ante la OMC el caso del sector telecomunicaciones de México. Planes de inversión de Alestra. Se
propone aplicar a radiolocalizadores la modalidad de “el que llama paga”.

 DESC e IMSA reportan preliminarmente caídas en el flujo operativo del 4T00.

 APASCO (COMPRA) reportaría un margen inferior al originalmente estimado. ICA
(MANTENER) anuncia inversiones y ratifica su programa de venta de activos. CEMEX
(COMPRA) reporta 4T00 en línea. Subsidiaria de GMEXICO reporta fuerte 4T00.

Comentario Mercado de Dinero
El mercado de fondeo estuvo relativamente estable. Por su parte, la gran cantidad de datos que se
publicaron en la semana influyó en el comportamiento de los papeles a plazo, mismos que mostraron
movimientos mixtos.

Para esta subasta esperamos movimientos marginales en las tasas, sin que éstas brinden tendencia
definida.
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Opinamos que ...
Como se esperaba, la FED decidió bajar en 50 puntos adicionales su tasa de interés de referencia. Los mercados
financieros, confiados en que las acciones del banco central norteamericano servirán para contrarrestar la
desaceleración que experimenta la actividad económica de aquel país, mantienen el tono optimista desde hace
algunas semanas. El Dow Jones, desde la acción sorpresiva de la FED el pasado 3 de enero, ha experimentado
mejoría, al igual que el  Nasdaq.

Los mercados mexicanos se han visto contagiados por la mayor liquidez en el sistema. El mercado de renta variable,
después de haber experimentado un año totalmente contrario a los buenos fundamentales económicos del país,
lentamente parece estar recuperando algo del terreno perdido el año anterior. Algunos buenos reportes de empresas,
junto con un evidente rezago en virtualmente todas las empresas que componen el índice general, parece estar
siendo el motivo principal de la mejoría.

El mercado de renta fija, por su parte, aunque constreñido por las acciones de política monetaria doméstica, suma
dos semanas consecutivas con descensos en los plazos de menor vencimiento. El hecho que la FED este actuando
tan agresivamente en sus bajas en tasas de interés, ha ayudado a moderar las presiones alcistas en tasas. El tipo de
cambio, quién experimentará intensas presiones en las últimas y primeras semanas del año, parece haber encontrado
una nueva banda entre los 9.70 y 9.80. Clave para el desempeño de ambos mercados durante los próximos meses
será la evolución que siga la economía domestica, misma que determinará la postura del Banco de México, junto
con la de la economía norteamericana, que repercutirá en la evolución de las cuentas externas.

Tenía casi 20 años que la FED no bajaba sus tasas de interés tan agresivamente en un solo mes. Tendríamos que
remontarnos al periodo recesivo de principios de los 80´s, para encontrar una situación similar. Ello nos habla de
una preocupación real por parte de Alan Greenspan, tradicionalmente un adherente a la gradualidad en la política
monetaria, en torno a la importante disminución en el ritmo de crecimiento de la actividad económica. El PIB del IV
trimestre, por ejemplo, resultó el más bajo de los últimos 5 años, y es virtualmente un hecho que el crecimiento del
primer trimestre del 2001, sea todavía menor.

Por ello, la FED ha tomado cartas en el asunto y con la enorme ventaja que representa tener una inflación contenida,
se apresta a seguir bajando sus tasas de interés en el futuro inmediato. Ello ha transmitido confianza en los mercados
de que, a pesar de las señales de desaceleración, la economía rebotará tan pronto como el segundo o tercer trimestre
del año. En ese contexto, los mercados han empezado a descontar dicha situación, alentando el crecimiento de los
índices accionarios. No debemos perder de vista, sin embargo, que sigue existiendo el riesgo que la desaceleración
sea más profunda y más duradera de lo que los mercados han empezado a comprar. Por el momento, dicha situación
es virtualmente impredecible, y no será hasta los informes de los próximos dos meses, cuando tendremos más
claridad en este asunto. Por lo pronto, la premisa “no ir a contracorriente de la FED”, parece estar ganando la
partida.

El entorno en México, aunque relativamente incierto por la situación externa, parece estar dando señales positivas en
el camino de evitar desequilibrios mayores. La actividad económica,  qué por muchos meses se expandió muy por
encima de su potencial estructural, parece, finalmente, estar dando muestras de moderación. Ello es crucial pues de
lo contrario, correríamos el riesgo de ver un ensanchamiento mucho más agresivo de las cuentas externas, situación
que podría derivar en una depreciación mayor del tipo de cambio.

Igualmente, en el informe de Política Monetaria para el año 2001, el Banco de México reafirma su visión de la
importancia de seguir en el camino de la reducción inflacionaria El informe es mesurado y parece reconocer que
aunque las condiciones externas son menos benignas que el año anterior, las perspectivas siguen siendo favorables
para la economía mexicana. El dato de inflación del mes de enero, aunque beneficiado por algunos factores
coyunturales, permite mantener una visión optimista respecto a la inflación.

No obstante, no debemos perder de vista que la política monetaria se mantendrá restrictiva, al menos durante el
primer trimestre del año, en tanto no se confirme una desaceleración más clara del consumo. En esos meses,
tendremos más evidencia respecto a que tan buenos resultados ha ido teniendo la inflación, y por lo tanto, sentará la
pauta de acción del Banco central. Igualmente, una  vez presentada la iniciativa de reforma fiscal al Congreso, habrá
mayor claridad de que es lo que se está proponiendo, y cuales son los impactos previsibles. Banco de México deja
claro que, de aprobarse la iniciativa, habría un impacto en la inflación pero que éste, sería de una sola vez, situación
que no cambiaría la perspectiva de inflación para el año 2002 de 4.5%.

La FED vuelve
a bajar tasas
de interés
agresivamente

El peligro de
recesión ha
crecido
durante las
últimas
semanas

Señales de
desaceleración
en la economía
doméstica

Clave la
reforma fiscal
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

La desaceleración económica de los Estados Unidos, junto con una política monetaria que mantiene
las tasas reales elevadas, empiezan a hacerse sentir en la economía doméstica. De acuerdo a los más
recientes indicadores, la actividad económica da señales más palpables de desaceleración (visto a
través del indicador general de actividad económica de noviembre). Ello, aunque no concluyente,
representa una buena noticia para la evolución futura del entorno macroeconómico pues,
indirectamente, servirá para apoyar la reducción de las presiones sobre la inflación y la cuenta
corriente.

IGAE(SERIE DESESTACIONALIZADA)
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Aún con estos números, resulta muy prematuro afirmar que la desaceleración ha concluido, máxime
qué, por el momento, el crecimiento de la demanda todavía excede el crecimiento de la oferta. Por lo
tanto, se torna indispensable que la demanda siga en proceso de moderación en los trimestres por
venir, en aras de prevenir un ensanchamiento más agresivo de las cuentas externas y en presiones
adicionales para los precios.

Cuatro serán los temas relevantes durante los próximos meses. En principio, la política monetaria. En
el informe de Política Monetaria correspondiente al año 2001, publicado durante la semana, se
enfatiza que la meta inflacionaria del 2001 se mantendrá en 6.5%. Sólo en el caso que llegará a
aprobarse la reforma fiscal, que será presentada al Congreso en el periodo de sesiones que inicia en
marzo próximo, dicha meta se cambiaría temporalmente. Sin embargo, la meta de 4.5% para el año
2002 se mantendría intacta, así como la del 2003 en 3%. Ello es importante porque a través de esta
enunciación Banco de México deja claro que no permitirá desviaciones de la meta y que su
compromiso sigue firme en alcanzar la inflación de nuestros principales socios comerciales. Por el
momento, las expectativas de los analistas privados, se mantienen sensiblemente por arriba de la meta
propuesta por el Banco central.
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¿Qué nos dice entrelíneas? Que la postura de política monetaria se mantendrá claramente restrictiva y
que, con altas probabilidades, se acentuará en los meses por venir. Ello anticipa que las tasas reales
elevadas que hemos estado observando a fechas recientes, permanecerán así, al menos, durante los
próximos meses. En tanto no termine de confirmarse que el consumo doméstico va en camino claro de
desaceleración, Banco de México mantendrá la cautela utilizando el corto como su único instrumento
de modulación monetaria.

TASAS REALES (cetes 28 días)
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El segundo tema es la evolución de la economía de los Estados Unidos. Aunque algunos indicadores
han resultado ligeramente mejor a lo esperado, la tendencia que muestran algunos sectores,
particularmente el manufacturero, parecen estar señalando a que las posibilidades de una recesión no
puede descartarse del todo. La respuesta agresiva por parte de la FED, bajando sus tasas de interés en
un punto porcentual durante el mes de enero, permite ser moderadamente optimista que dicha
posibilidad no se materializará. No obstante, el crecimiento del primer semestre augura una
disminución en el crecimiento de las exportaciones y, por ende, un ensanchamiento en las cuentas
externas. La clave será que ello no resulte excesivo.

SECTOR MANUFACTURERO E.U.
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Producción industrial NAPM

Tercero, será la postura que adopte la política fiscal. El año 2000 fue un año donde la política fiscal
jugo en contra de la política monetaria. Ello no puede volver a ocurrir. Creemos que de acuerdo a la
postura que ha sostenido la Secretaría de Hacienda, deberemos experimentar una política fiscal
restrictiva desde principios del año. Ello deberá servir para coadyuvar en la tarea del Banco de México
de desacelerar la economía. La coordinación de ambas permitirá evitar problemas macroeconómicos
en el futuro.

El cuarto tema será la reforma fiscal. Vicente Fox parece estar dispuesto a sacrificar parte de su capital
político en aras de lograr, finalmente, una reforma que haga posible elevar la raquítica recaudación del
país. Será durante el primer periodo de sesiones en el Congreso que se iniciará la discusión. Aunque
todavía no se conocen los detalles de la misma, de ser aprobada, inevitablemente habrá un impacto
inflacionario. Cabe recordar, sin embargo, qué dicho efecto, de ser acompañado por un estricta
disciplina fiscal y monetaria, no deberá representar más que algunos meses de desviación frente a la
meta del 6.5% del Banco de México. Más aún, de aprobarse la reforma, México estará
automáticamente alcanzando el grado de inversión y garantizando un mejor desempeño
macroeconómico para los años por venir.
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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) 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 1,576,402 Feb 15
   Variación % anual 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,567.0 -2,915.0 -3,247.0 -4,358.0 -14,087.0 -4,566.0 -3,446.0 -4,038 Mar 1
   Cuenta de Capital 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 5,010.4 14,821.8 7,697.0 1,604.0 3,005.0

1999 2001
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene

Producción Industrial  (var.% anual) 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.2 6.1 7.1 4.6 o/ Feb 12

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 Feb 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3
ANTAD (var.% anual) 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4

Indice de Precios al Consumidor 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 Feb 9
   Variación % mensual 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08
   Variación % anual 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96
   Acumulado 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96

Indice de Precios Productor 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 325.954 326.762 328.625
   Variación % mensual 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.66 0.25 0.57
   Variación % anual 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.16 8.26 8.02
   Acumulado 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.14 7.41 8.02

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757
Cetes 28 días (%) */ 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89
Cetes 91 días (%) */ 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50
CPP (%) 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66
IPyC (BMV) 7,129.88 6,585.67 7,368.55 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

Tasa de Desempleo 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 Feb 19

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 Feb 26
   M1a  (var.% anual) 26.3 23.2 21.9 24.1 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.7
   M4a  (var.% anual) 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 13.4

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,224.8 r/ -1,482.0 o/ Feb 23
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 11,285.8 13,238.3 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 13,557.1
Importaciones  (mdd) 13,179.6 11,859.7 13,438.8 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 15,039.1

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 31,529.5 31,910.0 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 Feb 6

*/ 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 2 de Febrero de 2001

1998 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 9,401.5 9,320.4
   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 1.4 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 6,374.6 6,294.6
   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 2.9 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 2.5
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 2001
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.4 -0.6 -0.3 e/
NAPM  (índice) 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.9 44.3 41.2
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.3 -0.3 -0.6
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.5 0.1 Feb 13
Precios al Consumidor Total 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3 174.6 Feb 21
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2 0.2
   Variación % anual 2.7 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.5 3.5 3.5 3.5
CORE 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0 183.6 183.7
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1
   Variación % anual 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7
Precios Productor Total 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 137.1 138.1 138.1 137.8 139.0 139.6 139.7 139.7 Feb 16
   Variación % mensual 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.4 0.1 0.0
   Variación % anual 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.6 4.3 4.1 3.2 3.3 3.7 3.7 3.6
CORE 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.6
   Variación % mensual 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.3
   Variación % anual 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9 1.1
Libor  3 meses 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42
TBs  3 meses 5.20 5.32 5.57 5.72 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98
Bonos 10 años 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13
Bonos 30 años 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52
Fondos Federales 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75
Dow Jones 11,497.12 10,940.53 10,128.31 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
Nasdaq 4,069.31 3,940.35 4,696.69 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
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,394.46 1,366.42 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
Euro por dólar 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366
Yen por dólar 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02

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

1998

2000

1999 2000

al 2 de Febrero de 2001
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Comentario Económico Internacional
 El Fed vuelve a ser el principal foco de atención. Decidió, como estaba esperado, bajar las

tasas de referencia en 50 pbs.

 La información económica publicada no ofrece nada nuevo. Sólo confirma la desaceleración
económica y allana el camino a nuevas bajas a las tasas de interés.

En un movimiento ampliamente esperado, el Banco de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos
decidió bajar las tasas de interés de los "Fed Funds" --que rigen los préstamos interbancarios de corto
plazo-- en 50 pbs. a 5.00 por ciento. Con esta baja, el Fed redujo la tasa de interés de referencia en un
punto porcentual sólo en el mes de enero, algo que no había hecho desde diciembre de 1991, cuando
la economía estadounidense se encontraba saliendo de su última recesión. Según el comunicado dado
a conocer por el Fed, el equilibrio de riesgos permanece todavía cargado hacia condiciones que
podrían generar una mayor debilidad en el crecimiento de la economía, lo que ha sido interpretado por
el mercado como un adelanto de que las tasas seguirán bajando en sus próximas reuniones.

Entre los elementos que menciona el Fed que contribuyeron a que tomara esta decisión, se encuentra
la caída de la confianza de los consumidores y productores estadounidenses. Esta caída ha traído como
consecuencia unas menores ventas, menor producción e inventarios inesperadamente más altos. La
información económica dada a conocer la semana pasada simplemente confirmó la debilidad de estos
sectores. Por una parte, la confianza del consumidor, medida a través del índice publicado por el
"Conference Board", resultó menor a lo que esperaba el mercado (114.4 vs. 124.2), marcando así su
peor caída en un solo mes desde octubre de 1990 y anticipando un menor consumo en el futuro
inmediato. Esta lectura, no obstante, se encuentra todavía por arriba de la observada al inicio de la
década de 1990, cuando llegó a cerca de 50.0, menos de la mitad de la lectura actual.

Por otra parte, el índice general de la Asociación Nacional de Gerentes de Compras (NAPM) --que
mide la actividad del sector industrial-- cayó en enero con respecto al mes anterior (41.2% vs. 44.3%).
De acuerdo con varios analistas, una lectura por debajo de 42.5% podría significar que la economía
estadounidense se encuentra en territorio recesivo. No obstante, para la gran mayoría este escenario
resulta todavía difícil, pues la debilidad del sector manufacturero se tendría que trasladar a otros
sectores de la economía, cosa que aún no ha hecho.

Menudeo (12M) y Conf. del cons.
2 meses de rezago

Producción Industrial y NAPM
3 meses de rezago
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En efecto, el reporte dado a conocer el viernes de la semana pasada indica que el sector laboral no ha
resentido todavía los efectos de la desaceleración. Pese a que la tasa de desempleo aumentó de 4.0%
en diciembre a 4.2% en enero, el número de empleos creados aumentó por arriba de lo estimado (268
mil vs. 83 mil), indicando que la economía no está tan "fría" como otros sectores podrían indicar.

El Fed bajó las
tasas de interés
en un punto
porcentual sólo
en enero.

La caída de la
confianza de los
consumidores y
productores
apoyaron esta
decisión.

No obstante, no
todos los
sectores han
resentido la
desaceleración.
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De particular interés, fue que el salario nominal por hora --que ayuda a prever los costos de las
empresas y por lo tanto las presiones inflacionarias-- no cambió con respecto al mes anterior, lo que
reduce las posibilidades de un repunte en la inflación, tan peligroso en este escenario porque
dificultaría la toma adecuada de decisiones de política monetaria. Con la inflación controlada y las
presiones salariales contenidas, el Fed está en plena facultad de cambiar su foco de atención desde el
control de la inflación hacia el fomento del crecimiento de la economía cueste lo que cueste.

Desempleo en Estados Unidos Salario nominal / hr.
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Pese a que la economía estadounidense creció en menor medida de lo esperado durante el cuarto
trimestre (1.4% vs. 1.9%), se sigue previendo una recuperación de la economía hacia la segunda mitad
del año gracias a que ésta responde, en promedio, dentro de un rango de 6 a 12 meses a movimientos
en las tasas de interés. En otras palabras, las bajas a las tasas de interés en enero podrían contribuir a
que la desaceleración sea menos profunda y que la recuperación comience a darse a partir del tercer
trimestre y más marcadamente en el cuarto. Los mercados financieros parecen estar adelantándose
esto, a decir de los buenos resultados que han arrojado desde que comenzó el año.

Ventas al menudeo (12M) y "Fed Funds"
7 meses de rezago

PIB (12M) y "Fed Funds"
12 meses de rezago
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En breve, la decisión del Fed de bajar la tasa de referencia en un punto porcentual en un solo mes
refleja claramente la preocupación del Fed para evitar que la economía estadounidense entre a una
recesión. Sin que se haya llegado a hablar de ésta de manera generalizada, se espera un primer
semestre con tasas de crecimiento por debajo de 1.0% y cercanas al 0.0% y un segundo semestre
mostrando algunas señales de recuperación, con tasas de crecimiento rondando el 3.0 por ciento.
Mientras que no se vea un "piso" a la actual desaceleración, es probable seguir observando recortes a
las tasas de interés de referencia del Fed. La falta de presiones inflacionarias permitirá que la política
monetaria del banco central se dirija a evitar a toda costa que la economía estadounidense entre en una
recesión. Hacia adelante, las menores tasas de interés y la aplicación de nuevas tecnologías podrían
contribuir a que la actual desaceleración sea breve.

El sector
laboral, es
muestra de
ello.

Sin presiones
inflacionarias, el
foco de atención
es la economía.

Se prevén
bajas
adicionales.
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Calendario de Información: Enero-Febrero 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero
Industria Maquiladora de
Exportación (Nov.)

Sector Manufacturero (Nov.) Informe Política Monetaria IGAE (Nov.) 5.3

PIB real (IV trim.) +1.4
Venta de Nuevas Casas
Reunión FED

Ingreso Personal +0.4
Gasto +0.3
NAPM  41.2

Desempleo 4.2
Ingresos por hora 0.0

5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero
Inversión Fija Bruta (Nov. Precios en el mes de enero

(0.72)
Balanza Comercial Revisada

Productividad  +2.3
Costos Laborales Unitarios
Crédito al Consumo

Ventas al Mayoreo (Dic)

12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero
Actividad Industrial Producto Interno Bruto

(IV Trim.)

Ventas al Menudeo Precios de Importaciones y
Exportaciones

Producción Industrial
Precios al Productor

19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero  22 Febrero 23 Febrero
Desempleo Ventas PIB

Precios Corrientes
Balanza Comercial

Precios al Consumidor
Balanza Comercial

Indicadores Líderes

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

Metales     
   Oro Londres 268.00 264.50 271.10 265.50 277.60 290.25
   Plata Nueva York 4.75 4.79 4.58 4.77 4.99 5.38
   Cobre (Dls. xTon.) 1,785.00 1,805.00 1,784.00 1,828.50 1,862.00 1,846.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,025.00 1,044.00 1,018.50 1,087.00 1,161.50 1,239.00
Petróleo
   Brent Ligero 31.00 27.57 23.34 31.12 26.61 24.93
   Arabe Ligero 23.62 24.01 21.60 29.82 24.96 23.43
   Arabe Pesado 19.92 20.31 18.81 27.97 23.11 21.68
   West Texas Intermediate 29.91 31.76 26.75 32.73 27.88 26.43
   Olmeca 27.20 28.29 24.01 31.07 26.98 25.05
   Istmo 25.33 26.88 22.64 29.73 25.77 24.32
   Maya 18.84 20.49 15.82 23.55 22.40 20.08
   Mezcla 21.79 23.28 18.77 26.25 24.00 21.88
Tasas de Interés
   Prime Rate 8.500 9.000 9.500 9.500 9.500 8.500
   Libor 3 meses 5.398 5.568 6.399 6.759 6.720 6.001
   Libor 6 meses 5.230 5.411 6.204 6.713 6.890 6.131
   Cds. 30 días 5.520 5.630 6.000 6.028 6.205 5.065
   Cds. 90 días 5.340 5.510 5.658 5.924 6.269 5.348
   Cds. 180 días 5.190 5.310 5.716 5.961 6.438 5.424
   Treasury Bills 3 meses 5.059 5.168 5.848 6.355 6.250 5.426
   Treasury Bills 6 meses 4.930 5.035 5.581 6.338 6.338 5.801
   Treasury Bond 30 años 5.512 5.647 5.349 5.785 5.764 6.626
   Tasa de Descuento 5.000 5.500 6.000 6.000 6.000 5.000
   Fondos Federales 5.500 6.000 6.625 6.625 6.250 5.500
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.800 4.870 4.890 5.010 4.440 3.210
   Yen Japonés 0.410 0.440 0.580 0.380 0.170 0.430
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 90.000 90.500 91.000 87.750 86.250 77.250
   Descuento 97.750 100.000 99.250 101.250 99.250 92.625
   Global 122.500 120.625 121.250 117.500 122.875 117.500
 Argentina
   Par 71.750 70.875 69.750 64.875 68.375 65.000
   Descuento 78.000 78.125 75.500 74.500 82.000 80.500
 Brasil
   Par 70.500 70.250 70.375 64.625 66.750 64.250
   Descuento 77.875 78.375 76.125 76.000 80.125 75.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9360 0.9240 0.9494 0.8610 0.9134 1.0262
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4698 1.4606 1.5001 1.4502 1.4933 1.6368
   Marco Alemán 2.0887 2.1151 2.0590 2.2697 2.1396 1.9050
   Dólar Canadiense 1.4956 1.5036 1.4930 1.5330 1.4783 1.4460
   Franco Francés 7.0051 7.0937 6.9055 7.6124 7.1760 6.3890
   Franco Suizo 1.6444 1.6518 1.6010 1.7741 1.6879 1.5646
   Peseta Española 177.69 179.94 175.16 193.09 182.02 162.06 
   Yen Japonés 115.59 117.25 114.47 108.13 108.90 101.52 
Futuros - Nueva York Feb/01  Abr/01  Jun/01  
   Oro 267.100 269.300 271.400
   Plata 4.788 4.832 4.866
   Crudo Ligero Mar)31.19 Abr)30.39 Jun)28.51 
   Peso Chicago 0.101975 0.100000 0.098000
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 13.85 -5.85 10.45 -34.05 -45.47 7.53 -62.97

APASCO * 51.24 7.87 13.87 3.31 -20.19 15.15 -12.26
Indice ARA * 11.73 -0.59 2.89 -12.46 -14.38 2.89 -17.39
Local 1 Sem. Acum. ARGOS B 16.96 -6.50 15.37 9.70 19.44 15.37 73.24

BIMBO A 13.06 -3.40 -1.51 -3.97 -18.88 -3.26 -17.86
COREA   (KOSPI) 608.48 5.37 22.32 CEMEX CPO 41.08 -0.96 17.37 0.69 -5.13 18.22 -3.57
HONG KONG (HANG SENG) 16,071.29 0.18 6.47 CIE B 38.23 0.98 1.95 -9.73 -13.60 -2.60 -7.55
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 736.34 2.97 8.33 CINTRA A 6.10 1.67 0.00 38.64 2.42 19.22 34.02
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,976.60 4.38 2.32 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 0.00 -0.91 0.00 -2.90
ARGENTINA  (MERVAL) 517.79 -1.41 24.30 COMERCI UBC 8.17 0.74 -7.16 -22.19 -20.53 -10.42 -21.44
BRASIL  (BOVESPA) 16,914.96 -6.21 8.62 CONTAL * 13.96 13.22 32.95 22.46 25.77 32.95 34.49
CHILE   (CIGP) 5,095.06 0.98 6.48 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 10.00 0.00 10.00
MEXICO   (IPC-DLS.) 662.16 0.69 13.63 CYDSASA A 3.30 -5.98 -17.50 -42.71 -51.47 -19.12 -63.33

DESC B 3.80 -1.30 -2.06 -20.83 -34.48 4.11 -47.37
ELEKTRA CPO 9.87 -3.24 29.19 -1.50 -0.90 25.89 16.67
FEMSA UBD 30.25 -2.17 7.27 -18.13 -23.03 5.77 -24.28
GCARSO A1 28.70 5.94 23.18 -3.85 -9.61 20.59 -31.01

MULTIPLOS GCC B 6.78 -1.74 0.59 -5.83 -3.69 -2.87 6.27
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GEO B 10.05 -9.78 54.62 -11.38 -38.42 47.79 -65.28

PEPSIGX CPO 6.86 7.86 0.59 -2.00 -7.30 0.59 -25.92
Actual(e) Dic/00 Dic/99 GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 0.00 -7.20 0.00 -8.07

GIGANTE * 14.50 4.47 -12.12 7.41 -8.23 -12.12 20.83
COREA 9.8 8.1 23.2 GISSA B 9.00 -16.67 -14.29 -38.78 -50.28 -14.45 -67.68
HONG KONG 8.1 7.6 28.4 GMODELO C 26.25 1.23 5.21 2.14 15.89 3.35 12.18
MALASIA 22.5 20.8 133.8 GRUMA B 8.50 21.43 10.68 6.52 -21.00 12.73 -12.37
SINGAPUR 19.4 18.9 41.2 GSANBOR B-1 14.09 -5.56 5.94 -11.94 -3.49 5.62 -32.10
ARGENTINA 25.7 20.7 24.8 HILASAL A 1.03 -3.74 -32.68 -40.46 -37.20 -32.68 -44.62
BRASIL 12.7 11.5 19.5 HYLSAMX BCP 7.48 -4.10 -21.59 -26.09 -48.91 -21.59 -64.72
CHILE 33.5 32.0 46.4 ICA * 2.65 9.05 47.22 12.77 8.16 39.47 -40.98
MEXICO 15.9 13.8 14.6 KIMBER A 26.39 7.71 4.10 11.59 -2.80 -0.23 -6.91

KOF L 21.22 8.15 0.33 15.33 12.28 0.33 40.90
MASECA B 2.30 1.77 2.22 5.50 -41.92 2.22 -53.91
NGMEXIC B 32.35 7.48 11.94 4.35 -15.56 11.55 -38.00
PENOLES * 7.62 1.60 20.95 -30.09 -39.72 17.23 -70.69
SAN LUIS CPO 12.48 -0.16 -23.62 -16.80 -20.51 -23.62 -25.92

MERCADOS SORIANA B 25.65 7.19 10.09 -15.35 -28.25 4.48 -32.41
DESARROLLADOS TAMSA * 149.00 20.55 12.88 -1.19 9.16 12.88 2.05

TELECOM A1 22.62 4.67 26.65 3.29 -9.34 23.47 -8.05
Indice TELMEX L 26.40 2.37 21.10 2.72 9.32 20.82 -1.31
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 25.40 3.63 22.71 -1.17 -18.85 17.05 -15.78

TRIBASA * 0.77 14.93 156.67 92.50 -14.44 156.67 -69.80
CANADA  (COMPOSITE) 9,224.10 1.26 3.44 TVAZTCA CPO 6.21 -4.17 12.91 -17.64 -16.08 6.34 18.97
EUA   (DOW JONES) 10,864.10 1.91 0.70 VITRO A 8.19 -5.86 4.73 -2.50 -26.74 9.20 -41.16
JAPON   (NIKKEI) 13,703.63 1.49 -1.72 WALMEX C 20.84 0.19 19.77 -2.39 -4.84 17.74 30.09
INGLATERRA   (FT-100) 6,256.40 0.02 -1.22
ALEMANIA   (DAX-30) 6,638.20 0.40 2.50 BANACCI O 18.76 -1.21 22.14 26.76 27.91 18.73 48.30
FRANCIA   (CAC-40) 5,826.37 -0.43 -2.34 GFBB O 6.40 2.73 24.03 7.74 35.88 20.30 78.27
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,375.00 4.95 15.99 GFBITAL B 7.20 -4.00 5.88 -10.00 -25.77 5.88 -2.17

GFINBUR O 37.00 -3.90 2.78 3.21 10.61 0.54 -17.69
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 -1.41 -1.41 0.00 75.00
GFNORTE O 15.88 -2.76 23.68 10.28 21.41 22.15 32.11

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 31-Ene
MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 30.61 42.67 0.49 0.13 -0.07 0.23 4.71

Actual(e) Dic/00 Dic/99 SAVIA A 30.20 27.41 0.02 -0.28 0.47 1.24 -2.50
TMM A 54.85 12.88 0.00 0.58 5.22 12.79 15.94

CANADA 21.5 20.8 31.9 ALFA A 24.62 9.42 0.00 1.40 -3.66 -15.08 -32.96
EUA 26.3 26.1 30.7 DESC B 8.52 2.17 -0.03 0.73 2.65 -13.34 -30.80
JAPON     57.2 57.5 Pérdida GIDUSA A 0.42 0.90 0.00 0.00 0.72 0.72 -39.96
INGLATERRA 23.9 23.8 26.1 DESC A 8.21 0.90 0.00 -0.05 -0.13 2.44 1.98
ALEMANIA 23.7 23.0 32.3 VITRO * 7.32 0.89 -0.26 2.13 -45.62 -36.59 -59.13
FRANCIA 27.5 28.0 36.0 POSADAS A 5.88 0.89 0.00 0.02 -1.94 -6.88 -33.00
ESPAÑA 23.6 20.2 26.4 CINTRA A 60.00 0.85 -0.11 -0.11 -8.78 -13.60 -14.25

OTRAS 0 1.00
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 22,798.1$   100.00 0.82 -1.07 0.92 -10.33 -26.57

Var. % - Dls

Var. % - Dls
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Análisis Fundamental
Sector Financiero

GFBital.- Al parecer, en los próximos días, la SHCP, la CNBV y el IPAB, darán a conocer a GFBital,
las diferentes propuestas que tienen para finalizar la venta de Banco del Atlántico a dicho grupo
financiero. Esta es una transacción que ha estado pendiente desde finales de 1997, cuando GFBital
firmó con los organismos antes mencionados la adquisición del 100% de las acciones del banco.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

KIMBER: El 2 de febrero del presente año, la compañía presentó la convocatoria para realizar la
Asamblea General Anual Ordinaria y la Asamblea Extraordinaria de Accionistas, las cuales se
llevarán a cabo el miércoles 28 de febrero de 2001 a partir de las 11:00 am en las oficinas de Kimberly
Clark de México.  En ésta, se resalta la proposición de un dividendo en efectivo por Ps$1.60 por
acción en cuatro exhibiciones, y la proposición para cancelar hasta 33,859,700 acciones ordinarias
nominativas, de las cuales 26,732,000 corresponden a la serie “A” y 7,127,700 a la seria “B”.
Nuevamente, Kimber premia al inversionista con un dividendo bastante atractivo y que al precio de
Ps$ 26.50 representa un rendimiento sobre el dividendo de 6.04%.

Sector Alimentos y Bebidas.

BIMBO: Entre varias compañías en el sector, se rumora que Bimbo podría adquirir Bestfoods Baking
Company , una empresa del conglomerado Unilever.  El precio de la adquisición se especula sea entre
US$ 1.3 M.  Cabe resaltar que otra compañía que está participando en la transacción es Sara Lee.

Para la posible adquisición nosotros contemplamos un precio de venta de aproximadamente 0.75x
ventas, lo cual parece razonable en nuestro punto de vista.  Sin embargo, un número importante de las
acciones están en manos firmes.

1. Con menos de US$ 450 millones en caja, el financiamiento para esta transacción sería muy
importante.  De hecho, se rumora que Bimbo ya tiene líneas de crédito.  En nuestro punto de vista es
necesario, ya que si la compañía fuera a financiar una parte importante de la inversión con deuda (US$
870 millones), los pasivos se incrementarían en aproximadamente 90%, y la razón pasivo total a
capital contable se deterioraría al pasar de 65.5% a al menos 124.1%.  Esta razón sería asumiendo que
la compañía no tuviera nada de deuda, lo cual dudamos un poco.  Esto no es solo algo que sentimos,
sino que el mercado apreciará en su momento.  Por su puesto, no estamos asumiendo ningún socio
financiero para Bimbo.

2. Por ahora, es interesante pensar quien tomará el control de la compañía.  Es importante resaltar que
Bimbo ya ha probado su capacidad para entrar en otros mercados.  Actualmente está perdiendo dinero
en Latinoamérica y en EUA, donde tiene una franquicia razonablemente rentable como Mrs. Baird’s,
la cual ha empezado a tener pérdidas operativas.

Bestfoods es una compañía que está creciendo en ventas a una tasa de aproximadamente 5% y sus
utilidades operativas aproximadamente en 14%, de acuerdo con Reuters.  Ahora bien, si Bimbo
adquiriera la empresa y tratara de tomar el control, lo veríamos bastante mal para la compañía, ya que
ésta ha probado que no puede mantener una rentabilidad internacional por ella sola.

Sin embargo, si Bimbo comprara Bestfoods y mantuviera la administración y tratara de asimilar el
éxito de ésta en otras operaciones en el extranjero (al menos en los EUA), entonces el crecimiento en
las utilidades podría ser significativo.  Esto por supuesto depende de la estructura de la transacción.

3. El efecto global en el margen podría ser ligeramente negativo, pero la utilidad operativa debería
incrementarse significativamente.  Dependiendo del margen estimado, Bestfoods podría añadir cerca
de 50% a las ventas de Bimbo y cerca de 40% a la utilidad de operación en el 2000.

Hasta ahora no tenemos más información, pero estamos estudiando la posibilidad de la adquisición
por parte de Bimbo y otras compañías que se rumoran en el sector.  Se especula que el precio de la
transacción será cerca de US$ 1.3 MM y que otra compañía que puede adquirirla es Sara Lee.

Se espera que en
las próximas
semanas se llegue a
un acuerdo
definitivo para la
venta de Atlántico a
GFBital.

Propondrá
dividendo en
Asamblea.

Podría
adquirir
Bestfoods
Baking Co.
de Unilever.
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Sector Medios y Telecomunicaciones

CIE.- En la semana, Grupo Mágico (de la cual CIE detenta el 51% de participación) anunció la
adquisición por alrededor de US$12 millones, del 100% de participación de Grupo Empresarial
Chapultepec, S.A. de C.V. (grupo operador de la Feria de Chapultepec). De los US$12 millones, CIE
aportó US$10 millones y lo restante fue aportado por Grupo Mágico. El precio anterior, implica que
CIE adquirió dicha empresa a un múltiplo P/EBITDA de 5.0x, lo que parece es una compra rentable
para la empresa, ya que CIE se cotiza a un múltiplo P/EBITDA de 8.4x. Creemos que esta es una
buena adquisición para CIE, por lo cual mantenemos nuestra recomendación de COMPRA
ESPECULATIVA de la acción.

Se estima que durante el 2000, Grupo Empresarial Chapultepec, registró ventas por Ps 150 millones y
un margen de EBITDA de entre el 28-29%. Lo anterior representa de las ventas de CIE de alrededor
del 3.7% y del EBITDA mayoritario alrededor del 2.6%. Adicionalmente, informaron que Grupo
Empresarial Chapultepec, tenía la concesión por 15 años para manejar “La Feria”, de los cuales restan
ocho y que si CIE lo desea podrá renovar el contrato al vencimiento (pero no en automático).

DATAFLX.- A más tardar la próxima semana Todito.com, portal en el cual Dataflux mantiene una
participación del 50%, dará a conocer formalmente su socio estratégico para atacar el mercado
hispano en Estados Unidos. Al parecer, el socio estratégico será Pappas Telecasting, empresa que ya
tiene una presencia importante en dicho país y con la cual se asoció TvAzteca para la creación de la
cadena de televisión Azteca América en EUA.

INNOVA (subsidiaria de Tlevisa, que proporciona servicios de televisión directa al hogar vía
satélite, a través de SKY).- Informó sus resultados al 4T00, dentro de estos destacan que al finalizar
el año la empresa cuenta con 590,000 suscriptores, un incremento de 49,000 suscriptores en el
trimestre y de 180,000 en los últimos doce meses. Adicionalmente, es importante mencionar que
finalmente y como habían prometido, lograron un EBITDA positivo de Ps 56.6 millones. Sin
embargo, la utilidad de operación y la utilidad neta continuaron siendo negativas, de Ps 189.9 millones
y Ps 431.6 millones respectivamente.

TELMEX. Con base en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas que se llevó a cabo el 25
de septiembre del año pasado, Telmex llevará a cabo la entrega de acciones derivadas de la escisión
de América Móvil. Los accionistas tendrán derecho a recibir una acción del capital social pagado de
América Móvil, de la Serie “AA”, “A” o “L”, según en cada caso corresponda, por cada acción de la
Serie “AA”, “A” o “L” integrante del capital social de Telmex, contra entrega del cupón  no. 17 de
dichos títulos.  La entrega será a partir del 7 de febrero del año en curso.

Para los tenedores de ADSs la fecha de registro será el 6 de febrero.  El día 7 del mismo mes, los
ADSs de América Móvil comenzarán a cotizar tanto en el "New York Stock Exchange" la serie “L”
como en el "NASDAQ" la serie “A”, ambos bajo el esquema "when-issued basis".  El 8 de febrero del
2001, los ADSs serie “L” de América Móvil cotizarán de manera regular en el "New York Stock
Exchange" y los ADSs serie “A” de América Móvil cotizarán de manera regular en el "NASDAQ".

Al respecto, la Bolsa Mexicana de Valores comunicó los siguientes puntos relevantes:

1. El día de inicio de ejercicio (excupón), de TELMEX será el 7 de febrero del año en curso, por lo que
las operaciones que se realicen los días 2 y 6 del mismo mes y año, se liquidarán valor 24 horas y
valor mismo día, respectivamente.

2. A partir del 7 de febrero, se incorporarán las acciones serie "L" de la emisora AMX a las muestras
tanto del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), como del Indice México (INMEX), permaneciendo
en las muestras de los índices antes referidos las acciones serie "L", emitidas por TELMEX.

3. Con el fin de evitar variaciones importantes al inicio de la sesión de remate del día 7 de febrero del
2001, en el precio de las acciones series "A" y "L", representativas del capital social de TELMEX y
AMX, respectivamente, (y por lo tanto en el IPC y en el INMEX), con objeto de dar total
transparencia a este proceso de escisión, tanto TELMEX como AMX han solicitado a la Bolsa que el
precio ajustado, es decir, el precio de apertura de mercado de las acciones series "A" y "L" de

CIE a través de su
subsidiaria Grupo
Mágico, adquirió
el 100% de
participación de
Grupo
Empresarial
Chapultepec
(operadora de “La
Feria”).

Todito.com dará a
conocer su socio
estratégico en EUA.

Innova informa
sus resultados al
4T00.

Colocación
accionaria
de América
Móvil
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TELMEX y AMX, respectivamente, sea determinado tomando como referencia el precio de
asignación derivado de la celebración de una subasta de las series "L" de ambas emisoras.

4. Con la finalidad de que exista un precio de referencia para los participantes del mercado, el día 7 de
febrero, se iniciará a las 7:30 horas una subasta de las series "L" de ambas emisoras con una duración
de 30 minutos.

5. A las 8:01 horas se dará a conocer el precio de asignación de la subasta antes referida, y a partir de las
8:28 horas, las operaciones resultado de la subasta se presentarán al precio de asignación en el sistema
BMV-SENTRA Capitales y en las consultas del sistema SIVA. Conforme se vayan difundiendo las
operaciones derivadas de la subasta respectiva, los índices IPC y el INMEX iniciarán su proceso de
actualización.

6. Con base en lo anterior, la Bolsa determinará el precio de apertura de mercado, conforme a la
siguiente metodología:

El precio de asignación determinado en la subasta para las series "L" de las emisoras TELMEX y
AMX, se sumará y posteriormente cada precio se dividirá entre el resultado de dicha suma,
obteniendo el porcentaje de participación de cada emisora en la serie "L".  Cada porcentaje
determinado conforme al punto anterior, se multiplicará por el precio de cierre de la emisora
TELMEX serie "L" del día hábil inmediato anterior y dará como resultado el precio ajustado de
TELMEX y de AMX en sus respectivas series "L".

 Para obtener el precio ajustado de las acciones series "A" representativas del capital social de
TELMEX y respectivamente, se utilizarán los porcentajes de participación de cada emisora que
resulte de la subasta de las series "L", multiplicándolos por el precio de cierre de la emisora TELMEX
serie "A" del día hábil inmediato anterior.

7. El precio de apertura de mercado de las series "A" y "L" de TELMEX y AMX, respectivamente,
calculado conforme al numeral anterior, se dará a conocer a partir de las 8:05 horas en el sistema
BMV-SENTRA Capitales y en las consultas del sistema SIVA.

8. Los precios calculados conforme al numeral 6, serán considerados como base para la fijación de
parámetros de fluctuación de las series "A" y "L" de TELMEX y AMX, respectivamente, así como la
referencia para el cálculo de variaciones en puntos y porcentajes durante la sesión de remate del
referido día 7 de febrero próximo.

9. Las acciones serie "AA" representativas del capital social de TELMEX y AMX, respectivamente, no
serán objeto de la subasta a que se refiere el numeral 3, ni se sujetarán a la metodología de ajuste
descrita en el numeral 6 anterior. En caso de que las referidas acciones vayan a ser objeto de
negociación en el mercado secundario, deberán sujetarse al esquema de operación por subasta en
términos de lo establecido por el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

EJEMPLO:

Suponiendo:

a) Que como resultado de la subasta los precios de asignación fueran para Telmex Ps.16.30 y para
Amx Ps.11.40, y

b) Que el último hecho de las acciones serie “L” de TELMEX del día hábil anterior (6 DE
FEBRERO) fuera de $27.00.

 …entonces los precios serían ajustados de la forma siguiente:

Resultado
subasta

%
participación

Precios ajustados (pesos)

Telmex 16.30 58.85 15.89

Amx 11.40 41.15 11.11

TOTAL 27.70 100.00 27.00
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Suponiendo que el último hecho de las acciones serie “A” de Telmex del día hábil anterior fuera de
$26.00:

% de participación en
la subasta de

Telmex y de Amx

Precios
ajustados
(pesos)

Telmex serie “A” 58.85 15.30

Amx serie “A” 41.15 11.70

TOTAL 100.00 26.00

TELECOMUNICACIONES. Como se había comentado anteriormente, el pasado 1 de febrero el
gobierno de los Estados Unidos había programado volver a solicitar el panel de controversias ante la
OMC respecto al sector telecomunicaciones en México, sin embargo, esta petición no se llevó a cabo.
Al parecer el acuerdo que hubo entre Alestra, Avantel y Telmex el 2 de enero pasado, además del
cambio de gobierno de ambos paises, influenciaron para que no se tomara esta media. Pero el
gobierno estadounidense ha confirmado que no ha abandonado el caso ya que sigue pendiente la
solución referente a las tarifas de liquidación para tráfico internacional.

ALESTRA. Positivos los resultados al alcanzar una UAFIDA de US$42 millones en el cuarto
trimestre y US$53 millones en el año. En cuanto al volumen de tráfico, reporta un aumento del 9%,
mientras que para todo el año el incremento fue del 34.6% en el total de minutos facturados. En el año
se invirtieron US$61 millones, de los que el 42% se destinó a un nuevo sistema de atención a clientes
y de facturación. Para finales de este año 2001, planea concluir el lanzamiento de sus servicios de
telefonía local. Este proyecto consta de tres fases: la primera inició al arrancar operaciones el pasado
29 de diciembre; y consiste en que los servicios locales AT&T estén a disposición de clientes que
cuenten con acceso directo a la red inteligente de AT&T.  La segunda etapa es paralela a la primera,
la cual es ofrecer el servicio a empresas medianas y grandes, así como a algunas zonas residenciales
en México, Monterrey y Guadalajara. La tercera, la cual se planea realizar a finales de este año, es
proporcionar al público comercial y residencial, servicios de banda ancha para telecomunicaciones de
voz, datos e Internet.  La inversión que planea Alestra realizar para las primeras 2 etapas es de US$60
millones.

RADIOLOCALIZACION. Con el fin de contrarestar el impacto negativo que les ha causado el
crecimiento de la telefonía celular, empresas como Skytel, Biper y Telbep están interesadas en aplicar
la modalidad de “el que llama paga “ a los servicios de radiolocalizadores o pagers. En caso de que se
acordara el lanzamiento de este esquema, el costo por minuto para enviar un mensaje a un pager sería
de Ps 2.50 (Ps 1.90 para las empresas de radiolocalización y los Ps 0.60 restantes para Telmex como
pago a sus servicios de facturación y cobranza).

Sector Acero y Conglomerados

DESC anunció sus resultados preliminares del 4T00, los cuales se vieron afectados por: 1) una caída
en las ventas por parte de los OEM'S afectando principalmente los resultados del mes de diciembre
del sector autopartes, 2) altos costos de los energéticos de materias primas, así como el importante
crecimiento del precio del gas natural que impactaron el sector químico, 3) registro de cargos
extraordinarios en el sector alimentos y 4) la fortaleza mostrada  por el peso frente al dólar durante ese
periodo. Los resultado llegaron como sigue:

Todavía no se
llevará a la OMC el
caso de México con
respecto al sector
telecomunicaciones

Resultados del
cuarto trimestre y
planes de
inversión de
Alestra

Se propone
aplicar la
modalidad de “el
que llama paga” a
radiolocalizadores

Desc anuncia sus
resultados
preliminares al
4T00, que resultan
por debajo de lo
esperado.
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El margen de operación y el margen del flujo operativo disminuyeron 5.1 pp y 4.7 pp, respectivamente
a 6.7% y 11.8%. Estos resultados llegaron por debajo de nuestra última estimación.

En autopartes (UNIK), las ventas permanecieron estables en US$ 263 millones, pero el margen
operativo disminuyó 4.1 pp resultado principalmente del cierre temporal de varias plantas de los
OEMs. El flujo de operación disminuyó 22% a US$ 45 millones.

En químicos (GIRSA) los resultados se vieron afectados por los elevados precios de las materias
primas y el gas natural para el cual la empresa no contaba con coberturas. Las ventas  aumentaron
10% a US$ 200 millones, pero el margen disminuyó 5.2 pp a sólo 3.7% resultaron en una disminución
de la UAFIDA de 37% a US$ 15 millones.

En alimentos (AGROBIOS) se continuó con la reestructura del negocio. Se registraron a nivel
operativo cargos extraordinarios por aproximadamente US$20 millones (acumulando para el año
cerca de US$29 millones). Las ventas cayeron 29% a US$ 106 millones, resultado de la venta del
negocio de pollo en diciembre de 1999. Se registró un margen operativo de 0% y un flujo operativo de
sólo US$ 6 millones, la mitad que hace un año.

En bienes raíces (DINE), las ventas registraron un avance de 83%, para alcanzar US$ 42 millones
gracias a la buena marcha de los proyectos Punta Mita y Bosques de Santa Fe, así como a la
desinversión de la reserva territorial en Cancún. Sin embargo el margen operativo disminuyó casi 20
pp a 14.5%; debido principalmente a los menores márgenes de la venta del terreno de Cancún. EL
flujo operativo disminuyó US$ 1millón a US$ 8 millones.

Creemos que en el corto plazo los resutlados se seguirán viendo afectados por la disminución en la
demanda de autopartes y de los costos de las materias primas cuyos incrementos difícilmente se
podrán repercutir a los clientes debido a la desaceleración económica. Debido a su baja valuación,
reiteramos nuestra recomendación de MANTENER

IMSA. Grupo IMSA reportó de manera preliminar sus resultados al cierre del año. De acuerdo con la
información difundida, las ventas del 4T00 se incrementaron 20% en términos de dólares a US$
601 millones. Sin embargo, el flujo operativo tuvo un retroceso de 29.5% a US$ 67 millones en el
trimestre. El margen de la UAFIDA disminuyó 7.9 pp. Esta caída fue explicada por la empresa
como resultado de “la caída de los precios del acero a partir del segundo trimestre, el rezago en la baja
de los costos de las principales materias primas, de un mercado de exportación reducido en la segunda
mitad del año, la apreciación del peso frente al dólar, el mayor costo de los energéticos y del aluminio
y la utilización de prácticas desleales de comercio en el mercado de torres de energía eléctrica. En
particular, el mes de Diciembre se vio afectado por diversos factores, entre ellos una desaceleración de
la economía en Estados Unidos, particularmente en la industria de la construcción, lo cual en
combinación con los altos niveles de inventarios en el mercado de acero de ese país, resultaron en una
caída puntual importante en los volúmenes de venta en el extranjero. Adicionalmente, aun cuando el
costo del planchón de acero, la principal materia prima de IMSA ACERO, bajó cerca de 30 dólares
por tonelada en el cuarto trimestre, los precios de sus productos finales cayeron en mayor proporción,
lo cual resultó en menores márgenes”. Por otra parte, la empresa informó que durante el 4T00
redujo su deuda bancaria en aproximadamente US$94 millones (en el tercer trimestre la había
disminuido en US$57 millones). Así, al cierre del año 2000, la deuda sería de aproximadamente
US$873 millones y la deuda neta de caja de US$810 millones. Esta disminución fue consecuencia de
la generación de efectivo que ha logrado la empresa como resultado de sus operaciones y de una
importante disminución en su capital de trabajo. De esta forma, el múltiplo VE/UAFIDA conocido
aumentó de 3.9x a 4.2x. Creemos que los resultados de la empresa empezarán a mejorar hasta

Imsa reportó sus
resultados
preliminares al
4T00, con una
caída importante
en márgenes. La
deuda neta
disminuyó de US$
913 millones a
US$ 810 millones

4T99 4T00 Incr. 4T99 4T00 Incr.
Ventas 620 612 -1.3% 6,454      5,857      -9.3%
Ut. Operación 73 41 -43.8% 746        392        -47.4%
UAFIDA 102 72 -29.4% 1,137      689        -39.4%
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que se inice la recuperación en los precios de los productos de acero. Creemos que ello ocurrirá
en el 2S01. Mientras tanto, creemos que la acción se seguirá viendo afectada negativamente por
un entorno difícil. Grupo IMSA reportará el 13 de Febrero sus resultados del 4T00.

Sector Infraestructura

APASCO.  Estamos revisando a la baja nuestra estimación en los márgenes para el 4T00 de la
compañía. Anteriormente, contemplábamos una reducción en la UAFIDA del 4T00 del 4.4%. Sin
embargo, en el 4T00 se realizaron importantes gastos en mantenimiento, elevando así el componente
fijo de costos y gastos –algo no contemplado por nosotros inicialmente. Cabe señalar que nuestra de
estimación de ingresos pareciera ser correcta.  Nuestra nueva estimación arroja un decremento en
la UAFIDA del 9%. Pareciera que esto debería de estar ya en los precios de las acciones, por lo
que el riesgo a la baja en el precio de las acciones debería de estar acotado. Producto de una
menor UAFIDA en este año, nuestra estimación de crecimiento de la UAFIDA para el 2001 se
eleva al 5.9%. El 2002 se perfila como un excelente año para Apasco, gracias a la expansión de
la capacidad instalada del 14% y a un mayor uso de coque de petróleo con un contrato con
Pemex que implicará un menor costo en energéticos. Mantenemos nuestra recomendación de
COMPRA.

CEMEX.  La compañía reportó resultados del 4T00. En general, los resultados llegaron como se
esperaban, aunque el margen de UAFIDA fue ligeramente inferior a lo que se esperaba. Los ingresos,
UAFIDA y utilidad neta crecieron 22%, 17% y 49%, respectivamente, en dólares. Cabe señalar que
nuestros estimados para el 2001 son conservadores, pues suponen un escenario más difícil del que
probablemente imperará.  Nuestras estimaciones arrojan un múltiplo VE/UAFIDA que se abarata
del 6.7x actual a sólo 4.4x. La perspectiva para la empresa es buena, y mantenemos nuestra
recomendación de COMPRA con un precio objetivo de Ps 82.00 por acción para febrero del
2002 –US$ 38.50 por ADR.

Para mayores detalles, pueden ver nuestro FLASH en nuestra página electrónica.

ICA.  La empresa ratificó su programa de desinversiones el cual sumaría US$ 270 millones en este
año, equivalente al 35% del total de la deuda de la compañía al 3T00. Esta cantidad incluye la reciente
venta de la división de agregados a Vulcan Materials por US$ 121millones. Este programa de
desinversiones supera por mucho el valor de las acciones en circulación de ICA –US$ 168 millones.
Entre los activos a desinvertir destacan los inmobiliarios, así como reservas de tierra no-estratégicas.
Asimismo, ICA anunció al mercado su intención de invertir US$ 100 millones en diversos proyectos
para este mismo año, predominantemente en el segundo semestre. Destacan los proyectos en vivienda
(en interés social y en vivienda media), e infraestructura municipal, como lo es la distribución de agua
y el tratamiento de aguas residuales. Otros proyectos incluyen la Torre Mayor. La empresa afirma que
dicha inversión sería realizada con el flujo operativo de los resultados. Las importantes
desinversiones ya habían sido anunciadas con anterioridad por la empresa. Lo que destaca es el
anuncio sobre las inversiones en este año, lo cual, es una muy buena noticia. De alguna manera,
los recursos con que cuentan las municipalidades están muy acotados todavía (a menos de que se
realice la reforma fiscal), y no hay una desregulación en el sectior energético en el horizonte. En
lo que toca a la incursión en vivienda, ICA tiene experiencia en el negocio a raíz de una
asociación en participación que mantuvieron con Consorcio ARA (COMPRA), tanto en el
segmento de interés social como en el segmento de interés medio. Lo más interesante de ICA (si
bien es un tanto prematuro todavía), es la posibilidad de que este año “de la vuelta”, lo que
aunado a su muy baja valuación harían atractivas a las acciones de ICA. Recomendamos
MANTENER posiciones.
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CEMEX.  Según fuentes periodísticas, Cemex-Holderbank-Heidelberger-Lafarge-Italcementi, los
mayores productores de cemento del mundo pujarán por adquirir a Larsen & Toubro (L&T),
cementera de la India. L&T, quien ha mencionado que está interesada en vender un 25% de su
negocio, cuenta con una capacidad de 15 millones de toneladas métricas.  El mercado de la India
tiene grandes atractivos para las cementeras globales. Por un lado, la demanda se calcula en cerca
de 90 millones de toneladas métricas (MT), lo cual sugiere que de acuerdo a la capacidad total en
dicho país, en unos cuantos años más podría ser necesario recurrir a importaciones para satisfacer
dicha demanda. Por otro lado, este mercado está altamente fragmentado, por lo que la lógica de
consolidación que implica sinergias/ahorros y, por ende, márgenes mayores, incrementa el interés
de estos productores. Finalmente, como es el caso de todo mercado emergente, el potencial de
crecimiento luce muy atractivo. Creemos que esta ola de consolidación en la industria aumentará
la visibilidad hacia el sector, lo que eliminará eventualmente la brecha en la valuación entre
Cemex y sus competidoras globales. Recomendamos la COMPRA.

Sector Minería

NGMEXIC (Grupo México).  SPCC, subsidiaria en Perú donde Grupo México tiene el 54.2% del
capital, anunció sus resultados del 4T00. El EBITDA por US$ 70.2 millones creció el 106.5%
respecto del 4T99. Este crecimiento es producto de mayores precios en los metales, principalmente el
cobre, así como mayores eficiencias generadas por la compañía desde que fue adquirida por Grupo
México. Cabe señalar, que el EBITDA fue superior al registrado en el 3T00 a pesar del incremento en
energéticos y una ligera disminución en los precios promedio del cobre.  Esta es una muy buena
noticia para Grupo México. SPCC es la sexta productora mundial de cobre, es reconocida como
una operación de bajo costo, y tiene extensas reservas minerales. Las ventas, el EBITDA y la
utilidad neta de SPCC tienen un peso aproximado en Grupo México del 14.1%, 26.6%, y 20.5%,
respectivamente.

Este año, espero para Grupo México un crecimiento mayor en el EBITDA derivado de ahorros
en energéticos y eficiencias en la producción. Sin embargo, lo más difícil de cuantificar es el
precio promedio del cobre. Como empresa cíclica, le afecta en mucho el grado de desaceleración
que muestre Estados Unidos, ya que esto impactaría en los precios de los metales. Según
nuestras estimaciones, por cada centavo que disminuya el precio del cobre, el EBITDA
disminuiría en cerca de US$ 21 millones. Luego entonces, los resultados de la compañía
dependerán en mucho de este incierto factor lo que reduce el atractivo a las acciones al menos
en el corto plazo.

En otras noticias, la compañía informó que obtuvo autorización de la BMV para cambiar su clave de
cotización nuevamente a GMEXICO a partir del 6 de febrero próximo.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Análisis
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Francisco Suárez (ext. 2898) Infraestructura, Vivienda, Minería y Transporte

Gerardo Molina (ext. 2840) Telecomunicaciones y Distribución
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Mercado Accionario
A pesar de que puede decirse que todavía hay mucho de incertidumbre en los mercados de Estados
Unidos, las gráficas han comenzado a generar señales positivas. El indicador de avances y retrocesos
(Advance Decline, mide la fuerza de los movimientos reflejando si son generalizados o no) del
mercado de Nueva York ha mostrado una muy buena recuperación en los últimos tres meses –
situación que no se observaba desde hace ya más de dos años-, que puede interpretarse como una
fuerte posibilidad de que los principales índices en ese país están cercanos a darse la vuelta
positivamente. Ante este factor entonces, la señal más importante que se estaría generando sería que el
índice Dow Jones, después de casi dos años de lateralidad, finalmente superara su zona máxima y
continuara con su tendencia principal al alza.

Indice Dow Jones, Advance Decline 1995-2001
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ro como puede haber indicios de recuperación en los índices si cada día parece que nadie sabe con
idad hasta cuando y hasta donde la desaceleración económica en Estados Unidos? Aun
sideramos que es muy pronto asegurarlo, pero pareciera, dadas las señales de las gráficas, que lo
 está prevaleciendo en los mercados, es el escenario de los analistas que piensan que lo peor se
 en el primer semestre, con un segundo ya en franca recuperación. Los mercados generalmente se
antan; se mueven día a día por las buenas y las malas noticias, pero las tendencias se establecen de
rdo a las expectativas muy a futuro.

 implicaciones para nuestro mercado, de llegar a confirmarse la señal del indicador, obviamente
positivas dada la correlación que tenemos con estos índices; se refuerza la expectativa de un
ce sostenido hacia el mediano plazo.

No alcanzó a dar la vuelta

Vuelta
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Indice Nasdaq Composite, Advance Decline 1997-2001
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mportante mencionar que aunque en el mismo indicador del índice Nasdaq no se  percibe con la
a claridad la vuelta -reflejo de que además de la incertidumbre por la desaceleración económica,

te el factor de riesgo de las mismas empresas de alta tecnología-  si se perciben ciertas señales de
bilidad, como las que ya se venían viendo en el resto de sus indicadores. Lo que se esperaría
nces en este índice específicamente, sería una recuperación más lenta… Un factor de peso para el
portamiento de nuestra Bolsa pero no necesariamente negativo.

Estabilidad
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Indice de la Bolsa, Gráfica diaria

As
po
im
sob
de
mi
pu

I

R

BMV
s

n

6500

6500

5148
6500

6500

5148

Apoyo

66?

Repunte del 29%

M
omentum
21

í entonces, no obstante que debe prevalecer la acautela, la Bolsa sigue reafirmando las expectativas
sitivas hacia adelante. De muy corto plazo, ha sido una buena señal el haber superado la resistencia
portante en los 6500 puntos; máximos mayores… Los indicadores de fuerza y velocidad se están
recomprando pero no en extremo, no se pueden descartar ajustes que después de todo serían sanos
pués del repunte tan importante. La zona de oferta más próxima se ubica alrededor de 6700,

entras que los apoyos a los que podría regresar el Indice en corrección están entre 6300 y 6100
tos.

Llegando a sobrecompra

Toma de utilidades?

Pero no extrema
elative Strength Index
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 Análisis Técnico de Emisoras
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Apenas estabilizándose en sobreventa
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El mercado secundario se mantuvo muy estable los primeros días de la semana después de las bajas de
la semana pasada y ante la cercanía de la reunión de la Reserva Federal de EUA.  De hecho, los
mercados internacionales ya habían descontado un descenso de hasta 50 centésimas en las tasas de
referencia de la FED, antes de que éste se materializara.

Como resultado, las tasas de interés mostraron descensos en las emisiones a corto plazo. Por otra parte
se vio un cambio en el interés de los participantes en la subasta, mismos que aumentaron sus
solicitudes a 28 días en 24%, a la vez que la demanda por papel a 91 días cayó 28%. En el agregado
las solicitudes de papel disminuyeron 11% respecto a la previa.

Los Bondes con cupón trimestral disminuyeron en 14 centésimas y se ubicaron en 0.96 p.p. La
demanda por este instrumento se situó en 2.47 veces el monto convocado, muy similar al de la semana
anterior.

Por su parte, los Bonos a 3 años aumentaron 65 centésimas en la primera subasta de este instrumento
en el  año

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 17.82% 18.22% (0.40) 17.82% 18.10% 9.00%
91 18.23% 18.69% (0.46) 17.95% 18.23% 10.72%
182 n.d. 17.99% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.96 1.10 -0.14 2.47 2.34 19.19%
Bondes 182 1.19 n.d.

Bonos Diferencias Tasa Real 
1,092 días 15.95% 15.30% 0.65 3.67 2.66
1,850 días 16.20% n.d.

Udibonos Diferencias
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 7.47% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

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.

En esta ocasión hubo nula demanda por parte de los formadores de mercado por Cetes a 28 días. Sin
embargo, los Cetes a 91 días al igual que los Bonos a 3 años se mantuvieron muy solicitados. La
razón/demanda fue de 2.27 y 1.60 veces el monto convocado.

La sobretasa de los BPA’s a 3 años se ubicó en 1.01 p.p., mostrando descensos una vez más, esta vez
de 4 centésimas. Asimismo, la sobretasa de los BPAs a 5 años se ubicó en 1.10 p.p., 9 centésimas
abajo de la de la semana anterior. La razón demanda/oferta resultó de 4.29 y 3.60 veces el monto
convocado, contra 4.36 y 2.77  de la semana previa, respectivamente.

MERCADO SECUNDARIO

EL mercado de fondeo estuvo relativamente estable, fluctuando entre 17.85% y 17.00%. En general,
aunque los datos de EUA no fueron favorables, éstos repercutieron moderadamente en los niveles de
las tasas.

Tasas Primarias
Mostraron
Movimientos
Mixtos
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Por otra parte, se observó una mayor operatividad en el mercado de papeles a  plazo, especialmente en
los papeles entre 70 y 90 días. Como quiera que sea, hacia el final de la semana las tasas domésticas
revirtieron las bajas mostradas durante la misma, ante la presión generada por la incertidumbre acerca
del efecto que la desaceleración en  EUA tendrá sobre las cuentas domésticas.

La TIIE a 28 días se mantuvo muy estable abriendo en 18.42% y cerrando en 18.38%. Por su parte la
TIIP a  28 días y la TIIE  a  91 días cayeron 66 y 57 centésimas, respectivamente  y se ubicaron en
18.16% y 18.37%, cada uno.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México colocó papeles a un plazo de uno y tres años. La
emisión a un año se incrementó 3 centésimas llegando a 0.38 p.p.,  mientras que la de 3 años
disminuyó 1 centésima, ubicándose en 0.42%.

SUBASTA REAL en millones de pesos
VENCIMIENTOS MONTO NOMINAL MONTO REAL SALDO

CETES 11,239.00 13,000.00 12,433.42 1,194.42
BONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
BONDES 549.38 2,200.00 2,198.98 1,649.60
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0 0.00 0.00
TOTAL 11,788.38 15,200.00 14,632.40 2,844.02
REP/CRED O SW (7,061.29) 0.00 0.00 7,061.29
TOTAL BANXICO 4,727.10 15,200.00 0.00 9,905.31
BREMS 0.00 1,000.00 2,000.00 2,000.00
PICS FARAC 0.00 735.90 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,300.00 1,300.00
GRAN TOTAL 4,727.10 18,235.90 17,932.40 13,205.31

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p.p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos

EXPECTATIVA

Para esta subasta esperamos movimientos marginales en las tasas, sin que estas brinden tendencia
definida. Hacia el cierre de la semana anticipamos que el mercado estará atento al dato de inflación
que se publicará el día 8 de febrero.

 La expectativa de nuevas bajas hacia adelante en los réditos estadounidenses (hay quienes piensan
que la tasa de referencia se encontrará en niveles de 4.00% para finales del semestre en curso) por
parte de la Reserva Federal podría dar soporte para bajas adicionales en las tasas domésticas en el
cortísimo plazo. Sin embargo, no descartamos brotes especulativos en caso de un deterioro mayor a lo
esperado en las variables que se darán a conocer  en EUA los próximos días.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Ene’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Ene’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- A lo largo de la semana el tipo de cambio mostró un comportamiento volátil. Conforme
transcurrió la semana la gran cantidad de datos evidenciando la fragilidad de la economía en EUA
presionaron las cotizaciones del peso frente al dólar.

Como quiera que sea el peso se fortaleció al inicio de la semana apoyado por la expectativa –
materializada más tarde-- de que la Reserva Federal reduciría 50 centésimas sus tasas de referencia y
con esto impulsar la recuperación de la economía estadounidense. Con esto, el dólar tocó los niveles
mínimos semanales ese día, al llegar a  P$9.6150/USD.

La habitual cobertura de posiciones por cierre de mes y por el fin de semana largo contribuyó  a la
tendencia alcista de la paridad, con lo que ésta registró máximos de la semana de $9.80/USD a la
apertura del viernes. Sin embargo, conforme transcurrió la sesión el mercado se tranquilizó lo que
permitió que el tipo de cambio cerrara en P$9.74/USD,  6 centavos por arriba del cierre previo.

EXPECTATIVA.- Consideramos que el comportamiento del tipo de cambio continuará dirigido
principalmente por los datos económicos externos, lo que puede provocar períodos de volatilidad y un
eventual debilitamiento del peso. Para esta semana estimamos un rango de operación entre
P$9.72/USD y $9.90/USD

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.7600USD$

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

Mar-01 9.9404 9.7943 9.9083 0.101 0.051 17,070
Jun-01 10.2380 10.0832 10.204 0.098 0.054 3,381
Sep-01 10.5152 10.3466 10.479 0.095 0.063 297
Dec-01 10.8108 10.6326 10.773 0.093 0.066 26

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)

Comportamiento Dólar / Libra(1997-2001) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2001)
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Resumen Nacional Semanal
2 Febrero 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 6,522.23 1.61% 17.38% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 364.17 1.69% 17.92% VOLUMEN (000) 435.411 -7.99 29.46
IMC30 101.04 3.01% 7.28% IMPORTE (000) 7,211.288 -1.69 23.75
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 16.05 15.67 14.17 V.E./UAFIDA 6.98 6.86 6.38
P/V.L. 1.86 1.82 1.64 P/UAFIDA 5.13 5.01 4.53
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
SYNKRO C 42.86 GISSA B -16.67 NORTEDE  A 0.556949      4.19 -5.80
HERDEZ B 22.22 GEO B -9.78 NORTEIN  A 5.369968      4.09 -6.10
GRUMA B 21.43 DATAFLX B -7.53 NORTERV  A 0.630632      4.02 -3.10
TAMSA * 20.55 MEDICA L -6.85 NORTECO  A 4.746547      0.55 2.59
SYNKRO A 18.08 ARGOS B -6.50 NORTECP  A 1.317640      0.25 10.43
TRIBASA * 14.93 CYDSASA A -5.98 NORTEFI  A 1.212938      0.33 15.96
CONTAL * 13.22 SIMEC B -5.94 NORTELP  A 53.511656    0.34 15.40
IMSA UBC 11.94 VITRO A -5.86 NORTEMD  A 16.389373    0.33 14.93
MOVILA B 11.70 ALFA A -5.85 NORTEMP  A 1.192453      0.32 14.55
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 8.85 9.09 9.00
CDs  90 días 9.52 9.76 9.41 TIIP 28 días 18.1639 18.8244 19.0900
CDs  180 días 9.89 10.04 9.68 TIIE 28 días 18.2900 18.5900 18.7750
PAGARES  28 días 9.72 9.90 9.52 TIIE 91 días 18.3700 18.9375 19.0250
PAGARES  91 días 10.02 10.23 9.82
PAGARES  182 días 10.17 10.22 10.09
CETES  28 días 17.82 18.22 17.86 CPP (Enero) 14.66 …..  14.39
CETES  91 días 18.23 18.69 18.46 CCP-MN (Enero) 15.96 …..  15.55
CETES 168 días n.c. 17.99 17.26 CCP-UDIS(Enero) 4.49 …..  4.27
CETES 364 días n.c. 17.89 17.01 CCP-DLS (Diciembre) 6.77 …..  6.78
BONOS  1575 días 15.95 15.30 n.c.
BONDES91  1070 días 0.99 1.10 0.80
BONDES182  1806 días n.c. 1.19 1.10 UDI (Unidad de Inversión) $2.940304 $2.936667 $2.911766
PAPEL COMERCIAL  28 días 16.06 17.05 17.14

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7560 9.7560 9.6830 9.6830 9.6098 9.6098
INTERBANCARIO 9.7380 9.7430 9.6720 9.6780 9.7020 9.7070
SPOT (48 HORAS) 9.7630 9.7790 9.6790 9.6900 9.7970 9.8070
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Enero Diciembre Dic-Ene Diciembre
AL CONSUMIDOR 0.28 1.08 8.96 8.96
PRODUCTOR(Sin Petróleo,Sin Servicios.)    …..   0.57 8.02 8.02

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 1 Febrero de 2001



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

31

NOTAS



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

32

NOTAS



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

33

NOTAS



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

34

NOTAS


