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Semana del 19 al 23 de Febrero del 2001

Año XVI No. 8

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Nacional…
La inflación de la primera quincena de febrero fue de –0.13%.

La balanza comercial del mes de enero registró un déficit de
1223 md.

Economía Internacional… Estados Unidos  sigue ubicándose en el centro de atención de
todos los mercados.

Fundamental… Banacci, Gfbital, Empaq, Gigante, Tlevisa, Cie, Unefon,
Apasco, Ara, Gcc, Cemex, Vitro.

Análisis Técnico… Los mercados accionarios en un período de definición; la
incertidumbre provoca  volatilidad creciente. No hay evidencia
sufieciente para cambiar la expectativa para la Bolsa pero la
cautela prevalece.

Mercado de Dinero… Las tasas se vieron favorecidas por los buenos indicadores
nacionales, los que señalan hacia una desaceleración en el
país, sin presiones inflacionarias. Esto a su vez ha disminuido
las posibilidades de una nueva intervención de corto plazo por
parte del Banco Central.
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Comentario Económico
La inflación de la primera quincena de febrero fue de –0.13%.

La balanza comercial del mes de enero registró un déficit de 1223 md.

Comentario Mercado Accionario
Momentos difíciles para los mercados financieros, entre ellos por supuesto los accionarios,
reflejándose principalmente la incertidumbre en los índices cuyos componentes tienen que ver con la
nueva economía. Técnicamente los mercados están en un momento de definición;  no hay evidencia
suficiente para cambiarnos a lo negativo. Sin embargo, lo que sí es cierto es que la cautela debe
prevalecer.

Comentario Fundamental

 En la asamblea de accionistas de Banacci, se aprobó el pago de un dividendo en efectivo de Ps
0.72 por acción. Reporte de GFBital.

 Reportes de EMPAQ y GIGANTE (MANTENER).

 TLEVISA reporta por debajo de nuestras expectativas y las del consenso del mercado. CIE
obtiene de Cinépolis y Cinemark, los derechos exclusivos de comercialización de los “Cine-
Minutos”.

 Resultados al 4T00 de UNEFON. La CFC aprueba la venta del 34.5% de Iusacell a Vodafone.
Genesis Telecom adquiere 5 licencias en Venezuela. Posadas abre un Fiesta Inn en Veracruz

 APASCO (COMPRA DE LARGO PLAZO), reportó más débil a lo esperado. ARA (COMPRA),
reporta en línea a lo esperado. GCC (MANTENER) reporta débil 4T00. CEMEX (COMPRA) el
principal riesgo sigue siendo la desaceleración en EUA. VITRO reporta un débil trimestre,
panorama difícil en el corto plazo.

Comentario Mercado de Dinero
Las tasas se vieron favorecidas por los buenos indicadores nacionales, los que señalan hacia una
desaceleración en el país, sin presiones inflacionarias. Esto a su vez ha disminuido  las posibilidades
de una nueva intervención de corto plazo por parte del Banco Central.

Hacia adelante esperamos que las tasas sigan su  tendencia descendente.
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Opinamos que ...
Ha sido una semana con importantes acontecimientos en la arena nacional e internacional. En el entorno
internacional, un dato de inflación al consumidor por arriba de lo esperado en los Estados Unidos, generó
preocupación en los mercados financieros respecto a la viabilidad de la FED de seguir bajando tasas de interés
agresivamente en los próximos meses. Adicionalmente, Turquía, después de varios meses de incertidumbre, se
vio forzado a dejar flotar la lira turca. Ello generó volatilidad en los mercados emergentes, aunque el peso de la
atención, siguió siendo lo que ocurre en los Estados Unidos.

Los mercados accionarios del mundo, resintieron fuertemente el dato de inflación norteamericana, y tuvieron una
semana negativa. Tanto el Dow Jones como el Nasdaq, reflejaron el nerviosismo entre los inversionistas, y
perdieron  3.31 Y 6.72%, respectivamente. Cabe resaltar que hacia finales de la semana, se esparció el rumor que
la FED estaría próximo a recortar su tasa de interés, tan pronto como la próxima semana. El mercado accionario
mexicano resultó contaminado por ambos eventos, y sufrió una perdida de 5.81%.

En el mercado de renta fija, ocurrió exactamente lo contrario. La combinación de un dato inédito en la historia
inflacionaria del país, junto con algunas señales más palpables de desaceleración del consumo, motivaron una
fuerte baja en virtualmente todos los plazos e instrumentos del mercado. La baja en tasas de interés, pareciera
todavía no definitiva, pues prevalece algunos riesgos en el horizonte. Sin embargo, podrían existir razones más
de fondo para suponer que la fuerte baja en tasas que anticipábamos para el segundo trimestre, y especialmente
el segundo semestre del año, esté empezando a adelantarse. Ello tenderá a confirmarse en las próximas semanas.

Los Estados Unidos siguen generando ansiedad entre los inversionistas. Por un lado, la confianza del
consumidor, el elemento clave para prevenir una recesión, sigue deteriorándose a ritmos preocupantes. A pesar
de algunos indicadores de la actividad económica del mes de enero, parecieron señalar a una ligera recuperación
después de la fuerte caída del últimos trimestre del año, más y más empresas siguen anunciando recortes en sus
estimaciones de ventas para el año. En esta ocasión le correspondió a Motorola y Sun Systems.

Por otro lado, los malos datos de inflación, tanto al productor como al consumidor, solo contribuyeron a
incrementar más el nerviosismo. A pesar de que los datas de inflación fueron contaminados por eventos
coyunturales que, seguramente, tenderán a disiparse en los próximos meses, dado el ánimo general de los
mercados, la información no fue bien recibida. Como pensamos que los datos de inflación del mes de febrero,
que se darán a conocer antes de la reunión de la FED, no serán malos, siguen existiendo buenas probabilidades
de un recorte de 50 puntos base, e incluso, como se empezó a especular a finales de la semana, un recorte entre
juntas. Por lo pronto, las próximas cuatro semanas lucen para permanecer volátiles.

Turquía, finalmente después de meses de estar viviendo una situación económica precaria, se vio obligado a
flotar la lira turca gracias a una absurda disputa política que motivó la perdida de confianza en el gobierno. El
resultado fue inmediato: tasas de interés al 5,000%, una devaluación del 40% y, en general, dudas de solvencia
respecto a su ya de por sí deteriorado sistema bancario. Los mercados emergentes, particularmente de deuda,
reaccionaron negativamente, aunque hacia finales de la semana, una vez devaluada la lira turca, la situación
tendió a estabilizarse. Nuestra visión, sin dejar de recomendar cierta cautela en las próximas semanas,  es que
una vez devaluada la lira turca, la situación tenderá a volver a la normalidad en los mercados emergentes, siendo
el foco principal de atención lo que ocurra con la economía norteamericana.

En México la información económica relevante sorprendió a todos. Por el lado del consumo, hubo información
mixta. Por un lado, datos de ventas al mayoreo en el mes de diciembre, parecieron dar la primera señal de
desaceleración en el consumo. No obstante, las importaciones de bienes de consumo del mes de enero,
parecieron contradecir dicha evidencia. Recordemos que la desaceleración del consumo es fundamental para
evitar desequilibrios mayores en el futuro. Pero más sorprendente fue el dato inflacionario de la primera
quincena de febrero, que mostró, por primera vez desde que se lleva registro de la inflación quincenal, una caída
en los precios.

En conclusión, una semana llena de eventos relevantes y sin que se avizore, en el horizonte cercano, el fin del
periodo de incertidumbre por la que atraviesan los mercados accionarios. México luce bien, aunque es llamativo
el ensanchamiento que está teniendo el déficit comercial, sin que ello, hasta el momento, haya impactado en el
tipo de cambio. Es muy probable que de llevarse a cabo el recorte en las tasas de interés de los Estados Unidos,
la semana entrante sea una mejor semana para los mercados. No obstante, mientras permanezca la duda de que
tan profunda será la desaceleración americana, es previsible la continuación de la racha de volatilidad en los
mercados.

La economía
norteamericana y
la devaluación de
la lira turca
acapararon la
atención de los
mercados

Las tasas sufrieron
una fuerte baja

Malas señales del
consumidor
norteamericano

Buena probabilidad
de un nuevo recorte
de tasas entre juntas

Turquía devalúa su
moneda

Inédito dato de
inflación en México
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Semana de abundante información económica, con evidencia mixta respecto a la magnitud de la
desaceleración económica en México. Aunque a principios de la semana, los datos de desempleo del
mes de enero junto con los datos de ventas del mes de diciembre, parecieron señalar a una moderación
en el ritmo de crecimiento del consumo, la información del comercio exterior, a través de las
importaciones de bienes de consumo, no validaron del todo dicha afirmación.

Por su parte, en un hecho sin precedentes en la historia inflacionaria reciente del país, la primera
quincena de febrero mostró una caída en precios. Nuevamente los componentes volátiles del rubro de
alimentos, bebidas y tabaco, el de mayor peso en el índice general, sufrió una fuerte baja respecto a la
quincena del mes anterior, propiciando la caída del índice general. Eliminando los componentes
volátiles, lo que se conoce como la inflación subyacente, la historia es diferente, mostrando un
incremento de 0.45%; cabe señalar, sin embargo, que la tendencia descendente de la inflación, no
muestra señales de haberse perdido.

¿Qué se puede desprender de dicha información?

Cabe recordar que, cómo se señalaba la semana anterior, la evidencia hasta el cuarto trimestre
confirma que la desaceleración económica se ha hecho mucho más patente en el lado de la oferta
(producción industrial) que en el lado de la demanda (consumo). Dicha situación de desfase entre
oferta y demanda, ha generado mayores presiones sobre el desequilibrio comercial. Los datos del mes
de enero confirmaron dicha presión, al registrar el déficit de la balanza comercial un déficit de 1223
millones de dólares, cifra sustancialmente elevada para un mes de enero, donde por lo general, el
déficit suele ser pequeño.

BALANZA COMERCIAL ENERO
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No cabe ya ninguna duda que la desaceleración de la economía norteamericana, junto con la todavía
fuerte inercia del consumo, están impactando la evolución de la balanza comercial. Las exportaciones,
particularmente las que no están asociadas al sector maquilador, muestran síntomas inequívocos de
desaceleración. El sector maquilador, por lo general un rubro que suele demorar en su desaceleración,
mantiene su firmeza creciendo a tasas superiores al 20%.

EXPORTACIONES NO MAQUILADORAS
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El mayor desequilibrio comercial, sin embargo, no ha impactado al tipo de cambio, principalmente
por que ha sido contrarrestado por un fuerte flujo de capitales, tanto de largo como de corto plazo.

Es previsible que la
volatilidad continúe
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Ello puede ser constatado con el crecimiento espectacular que han tenido las reservas internacionales
en los que va del año.

RESERVAS INTERNACIONALES
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Para que dicha situación persista se requiere de cumplir las tres siguientes condiciones. De cumplirse
dichas condiciones, aún en la situación de un ensanchamiento de la balanza comercial, resultaría muy
probable que la moneda mexicana, experimente otro año de fortaleza.

a) que la desaceleración económica de los Estados Unidos no termine en una recesión profunda

b) que los mercados crediticios en el exterior permanezcan abiertos a las colocaciones mexicanas

c) que el consumo doméstico siga con su tendencia, todavía incipiente, de desaceleración

Del clima económico en los Estados Unidos, las señales recientes no parecen ser del todo buenas. A
pesar de la fuerte baja en tasas de interés durante el mes de enero, el primer dato económico del mes
de febrero, fue bastante malo. La confianza del consumidor siguió deteriorándose a ritmos alarmantes.
Esta situación parece haber levantado ámpula en la FED, y, a pesar de datos inflacionarios más
elevados, todo apunta a que se avecina una nueva baja agresiva en tasas de interés, incluso antes de la
reunión de la FED del próximo 20 de marzo. Lo que ocurra en el vecino del norte durante los
próximos meses, será fundamental para el escenario económico mexicano de los próximos meses.

En el ámbito doméstico, las señales de desaceleración en el consumo permanecen mixtas. Resulta
innegable que el ritmo actual de crecimiento de éste, es muy inferior al boom experimentado durante
el primer semestre del año pasado. Sin embargo, mantiene un vigor que todavía parecería excesivo,
dadas las señales de debilidad por el lado de la oferta.

Resultó llamativa la baja que experimentaron las ventas al mayoreo del mes de diciembre. Ello parece
augurar una desaceleración de las ventas en los próximos meses. La misma situación ocurre con las
señales de un mercado laboral que empieza a aflojarse, ante las señales de menores ventas hacia
adelante y el impacto de la desaceleración norteamericana. Sin embargo, los primeros dos datos del
consumo del mes de enero, venta de automóviles e importaciones de bienes del consumo, parecieron
contradecir dicha visión al registrar todavía fuertes incrementos.

VENTAS 1997-2000
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IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO
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De lo que no parece haber demasiadas dudas es de que la fortaleza del consumo, no se ha visto
reflejada en presiones inflacionarias. El dato deflacionario de la primera quincena de febrero estuvo
directamente influenciado por una fuerte baja en seis productos agrícolas con un elevado –tal vez
excesivo- peso en el índice general. No obstante, la inflación subyacente, que excluye los
componentes volátiles, también mantuvo su tendencia descendente.
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INFLACION 1998-2001
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CONCLUSION

No cabe duda que los buenos datos inflacionarios de las últimas tres quincenas, han resultado en un
importante soporte para la meta inflacionaria del Banco de México. La meta del 6.5%, tan cuestionada
hace tan solo un par de meses, parece ser asequible. Ello ha resultado en muy buenas noticias para el
mercado de dinero, dónde se ha experimentado una fuerte baja en las tasas de interés. Creemos, sin
embargo, que todavía quedan por definirse muchos eventos para poder confirmar que, tanto la meta
inflacionaria, como la baja en tasas de interés, resultarán definitivas.

Es cierto que para el Banco de México, los incentivos para aumentar nuevamente el corto, se han
aminorado drásticamente en las últimas semanas. Sin embargo, habrá que estar muy atentos a los
datos subsecuentes del consumo y la economía norteamericana, para poder estar en posición de
validar dicha baja. Por el momento, creemos que las tasas encontrarán un piso temporal en lo que se
confirman ambos fenómenos, sin perder de vista que persiste un amplio potencial de baja en las tasas
de interés domésticas.
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,455,594 1,412,882 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138
   Variación % anual 4.3 5.3 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,567.0 -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) 5.6 8.3 9.7 8.4 4.8 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 o/ Mar 14

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 -4.0 Mar 22
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 7.2
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 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462
   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 0.55
   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 8.11
   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 0.55

Indice de Precios Productor 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.893 326.026 329.906
   Variación % mensual 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.27 -0.27 1.19
   Variación % anual 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.30 7.16 6.95
   Acumulado 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.45 7.16 1.19

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 2.3

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 -1,509.3 -1,223.5 o/
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 13,566.3 12,675.5
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 15,075.6 13,898.9

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 35,817.0

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

1998 2000

2000

1999
al 23 de Febrero de 2001

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 3.2 4.1 1.9
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.8 1.0

1999 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 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.8
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 43.7 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 -0.2 -0.3 -0.5 -0.3
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 -0.6 0.1 0.7
Precios al Consumidor Total 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3 174.5 175.5
   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 0.6
   Variación % anual 2.7 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.5 3.5 3.4 3.4 3.8
CORE 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 183.4 183.6 184.2
   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 0.3
   Variación % anual 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7
Precios Productor Total 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 137.1 138.3 138.1 137.8 139.2 140.0 139.4 139.7 141.2
   Variación % mensual 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.1 0.9 -0.1 -0.2 1.0 0.6 -0.4 0.2 1.1
   Variación % anual 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.6 4.5 4.1 3.2 3.4 4.0 3.5 3.6 4.6
CORE 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.3 149.4
   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 0.1 0.7
   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 0.9 1.8
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.

2000

1999 2000

al 23 de Febrero de 2001
1998
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Comentario Económico Internacional
Sin duda esta fue una semana difícil para los mercados internacionales. La conjunción de una serie de
eventos negativos relacionados con el comportamiento de la inflación en Estados Unidos y la
devaluación de la lira en Turquía, generaron un ambiente de incertidumbre que se vio reflejado
principalmente en los mercados accionarios.

Desde la semana pasada la preocupación en torno a la desaceleración de la economía de Estados
Unidos se vio acrecentada por el temor de que ésta pudiera venir acompañada de un crecimiento
elevado en el nivel de precios. Los datos de precios al productor y al consumidor del mes de enero
resultaron muy por encima de lo que el mercado esperaba, aumentando la preocupación de que el Fed
no pudiera seguir relajando su política monetaria, ante un escenario de repunte inflacionario.

Para nosotros este no es el escenario con mayores probabilidades. Como puede observarse en la
siguiente gráfica, en los períodos en los que Estados Unidos ha sufrido, ya sea una recesión o un
aterrizaje suave, la debilidad de la demanda interna se manifiesta algún tiempo antes de que la
inflación empiece a disminuir. Aparentemente se está repitiendo este fenómeno - el efecto en los
precios será rezagado; sin embargo, no consideramos que esto constituya un escenario de estanflación
- bajo crecimiento con inflación - que sería muy preocupante.

VENTAS AL MENUDEO Y CPI
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Al mismo tiempo, la posibilidad de que Estados Unidos caiga en una recesión aun no puede ser
rechazada. La publicación de datos importantes de confianza del consumidor, ordenes de bienes
duraderos, NAPM y la revisión del PIB del cuarto trimestre, podrían confirmar un ritmo de la
actividad económica menor al esperado. Aunque la información con respecto a la actividad económica
ha sido mixta, los indicios de debilidad no han dejado de generar un ambiente de temor entre los
inversionistas que, a su vez, se ha reflejado en importantes caídas en los mercados accionarios. Estas
caídas incrementan aun más las probabilidades de que Estados Unidos caiga en una recesión. Debido a
esta especie de círculo, en los últimos días ha empezado a hablarse, incluso, de la posibilidad de un
nuevo recorte en tasas por parte del Fed antes de la próxima junta del 20 de marzo, y hasta quizá
durante la próxima semana.

Principales Indicadores de la Semana

DIC ENE ESPERADO ANUAL
PPI 0.20% 1.10% 0.30% 4.90%
PPI "Core" 0.10% 0.70% 0.10% 2.00%
CPI 0.20% 0.60% 0.30% 3.80%
CPI "Core" 0.10% 0.30% 0.20% 2.70%
BALANZA COMERCIAL -32.99 -32.18
INDICADORES LIDERES -0.50% 0.80% 0.30% -1.10%
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Para los mercados emergentes, hubo más malas noticias: Turquía finalmente devaluó su moneda.
Después de una crisis de liquidez en el mes de noviembre y de la imposición de una serie de
condiciones, cada vez menos alcanzables, por parte del Fondo Monetario Internacional, la situación en
ese país se hacía cada vez menos sostenible. Finalmente, un enfrentamiento entre el Presidente y el
Primer Ministro de ese país provocó la pérdida de confianza entre los inversionistas y una salida de
alrededor de 7,000 millones de dólares. El régimen de banda del tipo de cambio no se sostuvo y se
optó por la flotación de la lira - perdió cerca de 30% de su valor.

La pregunta inmediata es sobre el efecto que esto puede tener sobre los países emergentes y sobre
México, ya que el principal impacto que generalmente tienen este tipo de crisis, es una disminución en
los recursos disponibles para financiar las necesidades de los mercados emergentes.

A pesar de las notables diferencias entre Turquía y Argentina, éste último podría ser el país
latinoamericano más afectado por la reciente crisis. A diferencia de Brasil y México, donde el tipo de
cambio se mueve libremente, Argentina cuenta con un Consejo Monetario que fija uno a uno su
moneda contra el dólar - un régimen cambiario administrado como el de Turquía. Además, desde hace
varios meses, Argentina ha sido el blanco de especulación de los inversionistas, quienes consideran
que el régimen cambiario en ese país no es del todo sostenible.

Otra similitud entre Argentina y Turquía es que ambos países son fuertemente dependientes de flujos
del exterior, y ambos han requerido en los últimos meses del apoyo del Fondo Monetario
Internacional para contrarrestar situaciones críticas de desconfianza y problemas económicos. Por su
parte, Brasil podría verse afectado tanto por un efecto indirecto vía Argentina, como por la necesidad
que tiene este país de financiar un elevado déficit en cuenta corriente superior al 4.0% del PIB y un
calendario de amortizaciones apretado.

A pesar de los riesgos antes mencionados, pensamos que los efectos de esta devaluación serán
limitados principalmente porque es muy reducido el número de inversionistas globales que tienen
activos financieros turcos. Especialmente para el caso de México, los fundamentales económicos
sólidos muestran que no tenemos necesidad de acudir a los mercados de capitales en condiciones
adversas. Asimismo, nuestro país ya cuenta con grado de inversión por parte de Moody’s, lo que
podría limitar el efecto negativo de una mayor aversión al riesgo de los inversionistas.

TURQUIA MEXICO ARGENTINA BRASIL
PIB 5.8% 6.9% -0.5% 4.1%
INFLACION 54.9% 9.0% -0.9% 7.0%
CUENTA CORRIENTE %PIB -4.9% -3.2% -3.3% -4.4%

2000

*Fuente JPMorgan

En conclusión, pensamos que el entorno internacional se encuentra envuelto en un ambiente de
incertidumbre, que dificulta la toma de decisiones de los inversionistas. Las señales en Estados Unidos
apuntan cada vez más a una descaleración más pronunciada de lo esperado, lo que de confirmarse,
obligará al Fed a actuar más rápidamente. A pesar de otros eventos importantes tales como la crisis en
Turquía y la reducción en la calificación de la deuda soberana de Japón por parte de la calificadora
Standard & Poor’s, Estados Unidos  sigue ubicándose en el centro de atención de todos los mercados.
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Calendario de Información: Febrero- Marzo 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero  22 Febrero 23 Febrero
Desempleo Ventas 10.0% PIB

Precios Corrientes
Precios 1a. quincena
Feb. –0.13

Balanza Comercial -1223

Precios al Consumidor +0.6
Ex. Alimentos y Energía +0.3
Balanza Comercial –32.99 bln

Indicadores Líderes +0.8

26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero 1 Marzo 2 Marzo
Industria Maquiladora de
Exportación

Sector Manufacturero

Venta de Casas Existentes
(Enero) 4.98 mln.

Bienes Durables –3.0
Confianza del Consumidor
(Feb.) 109.6

PIB real (rev.) +1.0
Deflactor Implícito del PIB +2.1

Ingreso Personal (Ene.) 0.4
Consumo Personal 0.7
Gasto Construcción +0.4

NAPM 41.5

5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo
Inversión Fija Bruta Balanza Comercial (Rev.)

Productividad (Rev.) +2.0
Ordenes Factoriales

Crédito al Consumo Desempleo (Feb) 4.3
Ventas Mayoreo

12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo

Ventas al Menudeo Inventarios Precios Importaciones y
Exportaciones

Cuenta Corriente

Construcción de Casas
Producción Industrial
Precios al Productor

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 259.95 256.70 264.90 265.70 273.15 302.00
   Plata Nueva York 4.45 4.50 4.81 4.63 4.79 5.25
   Cobre (Dls. xTon.) 1,742.50 1,785.00 1,837.00 1,759.00 1,847.00 1,805.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,013.50 1,015.00 1,053.00 1,033.00 1,191.50 1,098.00
Petróleo
   Brent Ligero 26.14 26.61 27.47 33.32 32.65 28.06
   Arabe Ligero 23.34 24.52 25.41 31.89 29.53 26.75
   Arabe Pesado 19.79 20.97 21.71 30.04 27.68 24.90
   West Texas Intermediate 28.55 28.99 32.24 35.59 31.27 29.65
   Olmeca 25.61 25.89 26.78 33.39 30.76 28.37
   Istmo 23.91 24.13 24.46 32.00 29.31 27.47
   Maya 18.93 19.02 18.57 24.65 23.99 22.73
   Mezcla 21.27 20.29 21.53 27.80 26.39 25.14
Tasas de Interés
   Prime Rate 8.500 8.500 9.000 9.500 9.500 8.750
   Libor 3 meses 5.300 5.410 5.573 6.750 6.690 6.110
   Libor 6 meses 5.150 5.298 5.421 6.700 6.833 6.350
   Cds. 30 días 5.420 5.560 5.710 6.055 6.256 5.133
   Cds. 90 días 5.190 5.360 5.520 6.034 6.090 5.370
   Cds. 180 días 5.010 5.230 5.350 6.028 6.229 5.512
   Treasury Bills 3 meses 4.898 4.954 5.223 6.364 6.298 5.817
   Treasury Bills 6 meses 4.775 4.830 5.085 6.332 6.365 6.042
   Treasury Bond 30 años 5.487 5.463 5.644 5.681 5.672 6.126
   Tasa de Descuento 5.000 5.000 5.500 6.000 6.000 5.250
   Fondos Federales 5.438 5.375 6.000 6.563 6.500 5.750
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.860 4.800 4.800 4.910 4.680 3.500
   Yen Japonés 0.420 0.410 0.480 0.400 0.390 0.160
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 88.000 88.750 90.000 88.000 89.000 80.750
   Descuento 96.875 97.750 99.875 102.250 102.625 95.000
   Global 119.375 121.500 119.750 118.375 123.500 123.125
 Argentina
   Par 69.500 70.750 70.875 65.125 68.750 66.500
   Descuento 76.500 78.250 77.500 73.000 81.125 80.625
 Brasil
   Par 70.000 71.250 70.375 65.000 68.250 63.375
   Descuento 77.125 79.500 77.875 75.250 81.250 76.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9172 0.9130 0.3938 0.8389 0.9006 1.0030
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4533 1.4440 1.4702 1.3992 1.4861 1.6034
   Marco Alemán 2.1308 2.1406 2.0844 2.3300 2.1707 1.9492
   Dólar Canadiense 1.5369 1.5397 1.5106 1.5440 1.4849 1.4602
   Franco Francés 7.1463 7.1791 6.9909 7.8146 7.2803 6.5373
   Franco Suizo 1.6735 1.6770 1.6326 1.8132 1.7207 1.6061
   Peseta Española 181.27 182.10 177.33 198.22 184.67 165.82 
   Yen Japonés 115.82 115.69 116.93 110.30 107.08 111.15 
Futuros - Nueva York Feb/01  Abr/01 Jun/01  
   Oro 260.900 262.100 264.000
   Plata 4.433 4.475 4.514
   Crudo Ligero Mar) 28.58 29.00 27.92
   Peso Chicago Mar) 0.102425 0.101425 0.099375
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 13.04 -8.23 -12.66 -20.97 -49.85 1.24 -61.07

AMX L 8.86 -11.04 ….. ….. ….. ….. …..
Indice APASCO * 49.50 1.56 7.19 -3.32 -13.91 11.24 -8.67
Local 1 Sem. Acum. ARA * 10.30 -5.50 -10.75 -11.36 -26.43 -9.65 -27.05

ARGOS B 16.70 -1.18 -7.22 9.87 17.44 13.61 76.91
COREA   (KOSPI) 583.52 -4.04 17.35 BIMBO A 11.35 -4.54 -16.91 -16.54 -22.79 -15.93 -27.61
HONG KONG (HANG SENG) 15,280.56 -2.24 1.22 CEMEX CPO 39.54 -3.30 -2.92 1.38 -8.05 13.78 -8.37
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 712.76 -0.25 4.87 CIE B 35.09 -12.06 0.83 -16.85 -25.34 -10.60 -21.76
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,946.86 -1.59 0.40 CINTRA A 6.00 0.00 -6.25 25.00 -0.43 20.83 12.08
ARGENTINA  (MERVAL) 460.41 -4.72 10.52 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 0.00 -0.91 0.00 -2.90
BRASIL  (BOVESPA) 16,157.75 -2.28 1.31 COMERCI UBC 6.87 -4.72 -16.22 -24.17 -35.19 -24.67 -26.76
CHILE   (CIGP) 4,891.82 -2.28 0.87 CONTAL * 13.96 1.90 28.78 22.46 26.91 32.95 33.97
MEXICO   (IPC-DLS.) 612.11 -5.71 5.40 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 30.95 0.00 30.95

CYDSASA A 4.20 5.00 20.00 -17.32 -35.98 2.94 -49.64
DESC B 4.30 -1.83 0.47 -12.24 -21.82 17.81 -31.09
ELEKTRA CPO 8.39 -11.68 -13.06 -11.12 2.07 7.02 -27.04
FEMSA UBD 29.35 -7.30 -0.98 -17.90 -25.32 2.62 -28.15

MULTIPLOS GCARSO A1 23.41 -6.73 -10.27 -18.57 -20.10 -1.64 -37.74
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 6.80 7.42 7.94 -9.33 -8.11 -2.58 12.21

GEO B 9.20 -14.81 -4.96 -15.44 -36.99 35.29 -65.93
Actual(e) Ene/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 7.65 -5.56 18.06 6.25 -1.92 12.17 -1.42

GIDUSA A 56.00 14.29 14.29 14.29 12.00 14.29 13.13
COREA 9.4 10.0 8.1 GIGANTE * 12.00 -14.29 -11.76 -11.11 -23.57 -27.27 -16.67
HONG KONG 7.2 7.6 7.6 GISSA B 8.70 0.00 -18.54 -40.33 -48.52 -17.30 -66.54
MALASIA 21.7 22.2 20.8 GMODELO C 24.29 -5.49 -3.95 -3.42 6.54 -4.37 12.19
SINGAPUR 18.5 18.9 18.9 GRUMA B 6.90 -13.75 0.00 -1.43 -14.81 -8.49 -45.67
ARGENTINA 23.2 26.8 20.7 GSANBOR B-1 12.76 -3.48 -17.30 -13.78 -13.78 -4.35 -36.20
BRASIL 11.9 13.0 11.5 HILASAL A 1.25 5.93 13.64 -25.60 -22.84 -18.30 -31.32
CHILE 32.5 33.9 32.0 HYLSAMX BCP 7.36 -6.84 -1.87 -19.65 -44.66 -22.85 -66.00
MEXICO 13.8 14.9 13.8 ICA * 3.80 -2.56 70.40 76.74 52.00 100.00 0.00

KIMBER A 24.41 -2.40 1.67 0.66 -13.13 -7.71 -16.83
KOF L 19.69 -4.88 -13.26 5.86 14.34 -6.90 10.62
MASECA B 2.20 -1.79 -3.93 -13.39 -30.16 -2.22 -63.33
PENOLES * 8.25 -0.60 -1.79 -8.33 -33.68 26.92 -67.39
SAN LUIS CPO 11.60 -7.20 -7.05 -15.94 -18.88 -29.01 -1.42

MERCADOS SORIANA B 22.03 -10.70 -5.89 -23.90 -41.95 -10.26 -44.02
DESARROLLADOS TAMSA * 128.60 -4.03 4.55 -4.03 -11.25 -2.58 -1.08

TELECOM A1 18.07 -9.10 -16.96 -8.74 -17.49 -1.36 -40.51
Indice TELMEX L 15.34 -4.72 -6.24 5.46 3.44 11.02 -22.87
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 18.42 -19.91 -26.99 -20.77 -36.59 -15.12 -49.17

TRIBASA * 0.83 6.41 23.70 107.50 66.00 176.67 -65.13
CANADA  (COMPOSITE) 8,028.80 -4.17 -12.38 TVAZTCA CPO 5.75 -6.96 -8.73 -16.91 -20.80 -1.54 -28.13
EUA   (DOW JONES) 10,441.90 -3.31 -3.21 VITRO A 9.00 1.69 -1.10 3.45 -14.77 20.00 -34.02
JAPON   (NIKKEI) 13,246.00 0.42 -5.19 WALMEX C 20.71 -4.56 0.24 2.27 -7.54 17.01 5.88
INGLATERRA   (FT-100) 5,943.70 -1.75 -7.21
ALEMANIA   (DAX-30) 6,075.34 -5.22 -8.05 BANACCI O 17.47 -4.59 -4.01 24.96 21.32 10.57 26.14
FRANCIA   (CAC-40) 5,322.84 -4.43 -12.54 GFBB O 6.59 -1.49 6.12 14.01 38.74 23.87 41.11
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,286.53 -0.44 12.81 GFBITAL B 7.00 -4.76 -4.11 -12.50 -27.84 2.94 -9.09

GFINBUR O 35.20 -4.86 -7.49 -3.16 4.14 -4.35 -18.99
SANMEX B 7.00 0.00 0.86 -1.41 -1.41 0.00 55.56
GFNORTE O 15.40 -3.93 6.65 18.46 25.41 18.46 40.00

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 21-Feb
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 29.64 42.43 0.27 -2.69 -2.75 -3.40 1.20

Actual(e) Dic/00 Dic/99 SAVIA A 29.45 27.15 0.01 -2.45 -3.51 -1.64 -4.69
TMM A 55.44 13.27 0.00 1.08 4.59 13.99 18.74

CANADA 17.9 20.8 31.9 ALFA A 24.69 9.14 0.00 1.45 0.93 -17.96 -30.66
EUA 25.0 26.1 30.7 DESC B 8.29 2.34 -0.73 -2.78 -2.47 -11.89 -29.41
JAPON     55.0 57.5 Pérd. POSADAS A 5.89 0.96 0.00 0.08 -1.02 -6.81 -28.43
INGLATERRA 22.5 23.8 26.1 DESC A 8.21 0.95 0.00 0.00 -0.13 2.44 1.98
ALEMANIA 20.6 23.0 32.3 VITRO * 7.33 0.92 0.00 -0.06 -45.56 -36.42 -57.50
FRANCIA 24.8 28.0 36.0 GIDUSA A 0.42 0.91 0.00 0.00 0.72 0.72 -39.38
ESPAÑA 20.1 20.2 26.4 CINTRA A 59.85 0.85 0.00 -0.35 -8.99 -13.81 -13.56

OTRAS 1.07
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 22,603.9$   100.00 -0.17 -0.04 0.69 -13.70 -25.78

Variaciones %

Variaciones %

Var. % - Dls

Var. % - Dls
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Análisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex- Accival.- En la asamblea de accionistas del grupo celebrada el 20 de
febrero, se aprobaron los siguientes puntos de interés:

1) Los estados financieros del grupo correspondientes al ejercicio terminado el 32 de diciembre.

2) El pago de dividendo en efectivo de Ps 0.72 por acción (total de Ps 3,390.48 millones), el cual se
pagó en una sola exhibición el 26 de febrero, con cargo al cupón número 1.

Grupo Financiero Bital.- El grupo financiero reportó una utilidad neta de Ps 127 millones en el
trimestre, que es mayor en 31.2% a la del trimestre inmediato anterior, pero menor en 41.1% a la del
4T99. El resultado del grupo se vio afectado por el desempeño de la aseguradora, que registró una
pérdida neta de Ps 153 millones en el 4T00, originada de la desincorporación de Afore Bital como
parte de sus subsidiarias.

Por su parte, la subsidiaria bancaria reportó una utilidad neta de Ps 177 millones, que es mayor en
12% a la del 4T99, pero menor en 56.3% a la del 3T00. Este resultado se debe en gran medida al
incremento de 12.3% vs. el 3T00 en el ingreso financiero neto (dado las mayores tasas de interés del
periodo), a una disminución de 3.7% y 2.3% vs. el 4T99 y 3T00 respectivamente de los gastos no
financieros y al registro de Ps 113.2 millones en el rubro de partidas extraordinarias; los cuales
corresponden a una parte de los recursos obtenidos de la venta de Afore Bital a ING (cabe recordar
que en el 3T00 se registró otra parte).

En cuanto a la cartera vencida, ésta disminuyó 11.4% vs. el 3T00 y 42.2% en relación al año anterior,
el resultado trimestral es consecuencia de un aplicación de castigos por Ps 665 millones y el anual por
una venta de cartera hipotecaria que realizó el banco en el 3T00. Dado lo anterior, la cobertura de
provisiones a cartera vencida aumento de 101% en el 3T00 a 102.5%. Finalmente el índice de
capitalización (incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando las reglas de capitalización al
2000) aumentó 0.8-pp para ubicarse en 12.3%, por una importante disminución (de 12.3%) en los
activos en riesgo.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

EMPAQ. A partir del 4T99, Empaq desincorporó la subsidiaria Aluprint, misma que fue vendida en
diciembre del ‘99. En el 4T00, los resultados de la empresa estuvieron en línea con nuestra
estimación, al registrar las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA una contracción de 18.9%,
72.7% y 56.6%, respectivamente. El volumen de ventas del cartoncillo declinó en 9.6%, mientras que
el volumen de fibras secundarias lo hizo en un 12.6%. Caber resaltar que en el año se ha tenido una
fuerte disminución de la demanda en el mercado doméstico de cartoncillo y una pérdida en precio en
términos reales, dada la fortaleza del peso. Los márgenes bruto y operativo, reflejaron un deterioro
sustancial dado los aumentos en los precios de las fibras recicladas y el aumento en el precio de los
energéticos. Además, los gastos administrativos no se han podido absorber por la baja en los
volúmenes antes mencionada. Cabe resaltar que también se han pagado regalías importantes a Pulsar
por parte de Ecofibras Ponderosa, la cual ha tenido un desempeño favorable en el año. Esta subsidiaria
en particular logró ventas de 54,631 toneladas, 44.2% de las cuales se destinaron al mercado abierto.
En nuestra opinión, será difícil observar mejoras en los márgenes bruto y operativo, ya que la baja en
la demanda doméstica ha impedido aplicar cualquier incremento en precios. Por su parte, el
incremento en el ingreso integral de financiamiento fue motivado por las ganancias cambiarias
generadas en el período. Con la aplicación del Boletin D-4, la provisión de impuestos pasó de un
ingreso a un egreso por Ps$ 26.6 M, de los cuales únicamente estima erogará Ps$ 1.352 M para ISR y
PTU. Finalmente, la utilidad neta se contrajo en 93.9%. La situación financiera del grupo se ha
caracterizado por ser sana, y por generar suficiente efectivo para hacerle frente al servicio de su deuda.
Las perspectivas de Empaq dependen de la reactivación en el sector, ya que los precios de la celulosa
y de las fibras secundarias han repuntado en forma importante.  Creemos que el volumen de ventas
para el 2001, podría ascender a 185,000 tons, reflejando presión en el mercado doméstico y
destinando un 15% al mercado de exportación
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GIGANTE. El reporte de Gigante estuvo por arriba de nuestra estimación en términos
operativos. A pesar de las mejoras en márgenes recomendamos MANTENER.

•  En el 4T00, las ventas netas de Gigante se incrementaron en 1.4% en términos reales, debido al
decremento en las ventas mismas tiendas y en el número de asientos de 5.5% y 2.2%,
respectivamente, mientras que el piso de ventas registró un crecimiento de 8%.  Estas cifras sólo
difirieron contra nuestra estimación en 0.2%.  Por el momento, nos preocupa que tanto Gigante
como Comerci han perdido mercado, y que al parecer la tendencia continúa así, por lo que
tendrán que atraer nuevos clientes mediante una política permanente de precios bajos, que en
nuestra opinión puede generar una guerra de precios aún mayor a la existente entre todas cadenas
comerciales.

•  En el 4T00 destacó el incremento de 60 pb en el margen bruto del grupo, lo cual se atribuyó a
cambios en la mezcla de ventas y a mejores negociaciones con proveedores.  Cabe resaltar que
estos están apoyando en forma importante al grupo para realizar promociones atractivas, sin
necesidad de que Gigante sacrifique su margen.  Como resultado de ello, el margen bruto se
colocó en 22.7%, estando 20 pb por arriba de nuestra proyección.  Esta mejora impulsó
considerablemente a la utilidad de operación, la cual reflejó un crecimiento de 7%, cifra que se
encuentra 7.2% por arriba de nuestra estimación.

•  Del 4T99 al 4T00, los gastos operativos se incrementaron en 3.2% en términos reales, dada la
apertura de 23 supermercados y 9 Office Depot.  A pesar de ello, Gigante reflejó eficiencias
operativas en el gasto efectivo por m2 al registrar una disminución de 4.1% con respecto al 4T99.
Creemos que el margen operativo del grupo podrá mantenerse a los niveles reportados en el 2000,
lo cual veríamos como una señal positiva.

•  El ingreso integral de financiamiento presentó un crecimiento explosivo de 391.2%, debido a las
mayores ganancias monetarias generadas en el período.  En el trimestre, los intereses pagados se
incrementaron en 38.5%, aun cuando la deuda con costo (Ps$ 670.7 M) es solamente 8% mayor a
la del 4T99.

•  Con la aplicación del Boletín D-4, la provisión de impuestos se incrementó en 197.9% y la tasa
efectiva impositiva pasó de 10% en el 4T99 a 22.8% el 4T00.  A pesar de lo anterior, el mayor
ingreso financiero provocó que la utilidad neta del grupo se incrementara en 11.6%.

•  La situación financiera del grupo mejoró sustancialmente a partir de la venta de Carrefour, y el
objetivo de Gigante es que permanezca así en el futuro cercano.

•  En nuestra opinión, el reporte de Gigante fue muy positivo en términos de márgenes, pero
como ya mencionamos, nos preocupa la pérdida de mercado que ha estado experimentando en
los últimos cinco meses. De acuerdo con nuestra estimación, la acción parece estar bien
valuada, y de hecho, los múltiplos VE/UAFIDA y P/U, pasan de su nivel actual de 8.1x y 13.2x
a 7.1x y 13.8x estimadas, respectivamente. Esto aunado al hecho de que difícilmente veamos la
colocación para darle bursatilidad a la acción, nos llevan a cambiar nuestra recomendación de
COMPRA ESPECULATIVA a MANTENER.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TLEVISA.- A consecuencia de la debilidad en los ingresos, los resultados operativos no lograron
los niveles esperados.

Los resultados al 4T00 de Tlevisa, resultaron por debajo de nuestro estimado y del estimado del consenso,
esto se debió principalmente a un crecimiento en los ingresos de la empresa de tan sólo 1.2% vs. el 4T99;
lo que a su vez ocasionó que la utilidad operativa y la UAFIDA se incrementaran en tan solo 4.8% y 2.6%
respectivamente. Los puntos más sobresalientes son los siguientes:

•  En adición al pobre incremento de 6% en los ingresos de publicidad de televisión abierta,
disminuciones en las ventas de los segmentos de editoriales, discos y distribución de publicaciones,
afectaron los ingresos totales de la empresa, los cuales se incrementaron en tan sólo 1.2%. Cabe
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destacar, que continua el deterioro en la participación de mercado en el segmento de televisión abierta,
en el horario estelar (de 16:00 a 23:00 horas) bajó 5.3-pp a 71.8% y durante el día completo (de 6:00 a
24:00 horas) se contrajo 4.4-pp a 74%.

•  Debido a que la compañía continua con la política de reducir gastos y costos, los gastos operativos
disminuyeron 9.7%, por menores gastos de ventas dada una reducción en las reservas para cuentas
incobrables y a menores gastos de administración. De esta forma, y a pesar del débil incremento en los
ingresos, el margen de UAFIDA se incrementó en 0.5 pp al ubicarse en un nivel de 32.6%.

•  A pesar de un incremento de 184.1% en las pérdidas por posición monetaria, Televisa registró un CIF
por Ps 417.4, que es menor en 25.9% al del 4T99, lo cual se explica por un incremento del 27.1% en
los intereses ganados y por una importante disminución del 91% en las pérdidas cambiarias.

•  En la partida de subsidiarias no consolidadas, Televisa reportó pérdidas por Ps 379.3 millones que en
su mayoría derivan de la participación de la empresa en el negocio de DTH en México, Latinoamérica
y España.

•  Por el registro de Ps 139.2 millones en impuestos a favor, la compañía registró una utilidad neta por Ps
701.3 millones, que representa un incremento del 142.6% con respecto a la registrada en el 4T99.

El balance de la compañía muestra un apalancamiento de 157% que se compara desfavorablemente
con el 109% del 4T99, el aumento de explica por el mayor saldo de depósitos de clientes, el impacto
de la aplicación del boletín D-4 y las pérdidas registradas en el año. Sin embargo, la cobertura de
intereses se ubica en un nivel adecuado de 4.9x.

Creemos que la política de reducción de costos y gastos beneficiarán los resultados de Televisa, al
registrar mayores eficiencias. Asimismo, es positivo el nivel de pre-ventas registradas para este año,
de Ps 9,632.3 (al 31 de diciembre del 2000), que es mayor en 11.7% al del año anterior. Sin embargo,
la debilidad mostrada en los ingresos de la empresa nos preocupa dada la perspectiva de un menor
crecimiento económico. Adicionalmente, la tendencia descendente en su participación de mercado,
pudiera ocasionar un impacto negativo adicional en las ventas de publicidad de televisión abierta y
pone en duda el éxito en la aplicación de su plan tarifario para este año, que contempla incrementos de
precios de entre el 40% y el 65%. Con base en lo anterior, hemos decidido disminuir nuestra
recomendación COMPRA a COMPRA DE LARGO PLAZO.

TLEVISA.- Se especula que, Tlevisa esta en negociaciones para incrementar el 6% de participación
que actualmente detenta en Univisión, según lo publicado por diversos medios de información, la
empresa desea aumentar su participación desde un 11% y hasta en un 15%, de ser posible. Con ello
buscaría incrementar de manera importante los ingresos provenientes de esta asociación, que
actualmente son del 9% de las ventas de publicidad de Univisión. Asimismo, hace poco Univisión
compró una nueva red de canales “USA Networks”, dentro de los acuerdos que tiene Univisión con
Tlevisa no vienen incluidos la distribución de los programas de Tlevisa en los nuevos canales, por lo
que creemos, que es por ahí donde la negociación podría desarrollarse. Cabe destacar, que la empresa
hasta el momento no ha comentado nada al respecto.

CIE.- En la semana anunció que obtuvo de las empresas Organización Ramírez (Cinépolis) y
Cinemark de México (Cinemark), los derechos exclusivos para la explotación y comercialización de
los cine-minutos (publicidad que se exhibe en las pantallas cinematográficas); así como, los diversos
espacios promocionales y publicitarios en todos los complejos cinematográficos que estas empresas
tienen en México, incluyendo los que se desarrollen y/o operen en el futuro. Cabe mencionar, que los
derechos antes mencionados no tendrán ningún costo de adquisición para CIE.

UNEFON. Reportó un fuerte crecimiento en el número de suscriptores en el cuarto trimestre y en el
transcurso de las primeras semanas de este año, sin embargo, las pérdidas que arroja en el trimestre a
nivel UAFIDA, superaron en varias veces las acumuladas al tercer trimestre.  Las ventas en el
trimestre suman Ps 167 millones y las pérdidas en la UAFIDA Ps 182.3 millones.  Al final de
diciembre pasado el número de líneas activas era de 156 mil y actualmente superan los 250 mil
suscriptores, lo que significa que en el último trimestre del año las adiciones totalizaron 97 mil y
durante estas primeras semanas del año se sumaron 95 mil nuevos suscriptores.  Como apoyo de este
esfuerzo de ventas, el descuento al que se ofrecieron las terminales (handsets) se aumentó,  y los
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ingresos por este concepto pasaron de representar el 82% de los costos directos de estos equipos en el
acumulado a septiembre, a recuperar únicamente el 68% del costo en el cuarto trimestre. El objetivo
es lograr el punto de equilibrio a nivel operativo al momento de contar con una base de 450 mil
suscriptores; creemos que esta cifra se podrá alcanzar a mediados de este año, pero para lograr el
eliminar las pérdidas, será necesario mejorar la contribución bruta a través de reducir el costo de
adquisición de los nuevos suscriptores y de aumentar el ingreso promedio por unidad (ARPU) con
mayores tarifas.  Al precio de Ps 6.40, la empresa alcanza un valor de capitalización de Ps 16,100
millones de pesos y el múltiplo P/VL se ubica en 3.9x.

CEL anunció el pasado martes 20, que la Comisión Federal de Competencia aprobó la transacción
por medio de la cual Vodafone Group Plc adquiere del Grupo Peralta el 34.5% de las acciones de
Grupo Iusacell. Este acuerdo fue dado a conocer el pasado 5 de enero y el próximo 8 de marzo del
2001, se llevarán al cabo las asambleas de Grupo Iusacell con motivo de esta transacción. Cabe
recordar que el importe pactado es de US$973.4 millones lo que implica un precio por acción mayor
de Ps 19.00 que es más de 70% superior a los precios actuales de cotización de CEL V.

GENESIS TELECOM (filial de Telecom Américas) obtuvo licencias para telefonía inalámbrica
local (WLL) de cinco regiones de Venezuela con una inversión de US$6.8 millones. El objetivo de
esta adquisición es combinar estos servicios con las licencias de banda ancha inalámbricas (LMDS)
que actualmente tiene Génesis, para proveer servicios integrados de voz y datos de alta velocidad a
los negocios de las ciudades más importantes de ese país.

Sector Distribución y Turismo
POSADAS y Grupo Inmobiliario V.R.O. abrieron un nuevo hotel Fiesta Inn en Veracruz Centro
(con 92 habitaciones) cuya inversión fue de Ps 52.5 millones (cabe mencionar que este hotel va a ser
administrado por Posadas sin representar ninguna inversión para la empresa). La próxima
inauguración que Grupo Posadas planea hacer es del hotel Fiesta Inn Perisur (Plaza Gran Sur) en
marzo próximo, con una inversión aproximada de US$1.2 millones.

Sector Infraestructura
Los ingresos por Ps 2,234 millones disminuyeron 1.6% respecto al año anterior, mientras que la fuerte
contracción en el margen condujo a una caída en la utilidad de operación y en la UAFIDA de 29.5% y
24.8%, respectivamente. Por los débiles resultados operativos, y a pesar de un menor CIF con respecto
al 4T99, la utilidad neta cayó 24.8% al ubicarse en Ps 402 millones. Apasco registró una UPA
trimestral de Ps 1.61, muy por debajo de nuestro estimado de Ps 2.27, ya que además de la contracción
en márgenes mayor a lo esperado, las inversiones de la compañía en América Central (alianza
estratégica con Holderbank), reflejaron una pérdida, mientras esperábamos una utilidad equivalente a
Ps 0.31 por acción.
•  Comparación pobre año contra año, ya que las ventas en el 4T00 se vieron afectadas por el

cambio de administración en el gobierno de México y la ausencia de exportaciones.  Los
volúmenes domésticos de cemento del trimestre disminuyeron 3% en una base anual.
Adicionalmente, las exportaciones de cemento y de residuos cayeron 98%, en comparación con
las cifras del 4T99. Consecuentemente, los volúmenes totales de cemento de Apasco cayeron 6%.
En contraste, el concreto pre-mezclado creció en 11%.

•  Los fuertes gastos no-recurrentes de mantenimiento, los precios de los energéticos y el alza
inesperada en los gastos de operación condujeron a una caída en el margen de UAFIDA de
10.5pp.  Debido a la desaceleración en la demanda en México en el 4T00 debido a los factores
antes mencionados, los productores de cemento hicieron diversos trabajos de mantenimiento en
sus plantas, que permitirá a la compañía el enfrentar el crecimiento futuro en la demanda.
Adicionalmente, los altos precios de energía afectaron los márgenes brutos. A pesar de que solo
alrededor del 11% de la capacidad total utiliza gas natural (en la planta de Macuspana), los
precios de este energético alcanzaron niveles por encima de US$ 10 por MMBTu. Los gastos de
venta y de administración se elevaron en 73.6% con respecto al 4T99. Este fuerte aumento
implicó una reducción en el margen de 4.7pp. La compañía afirma que se condujeron diversos
"proyectos de optimización" que explican lo anterior. Posteriormente clarificamos con la
compañía que dichos gastos son no-recurrentes. En suma, el total de gastos no-recurrentes
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explican la caída de 4pp en el margen, y el resto obedece a los menores volúmenes, así como
a los costos de energía.

•  La asociación estratégica de Apasco con Holderbank registró una pérdida en este trimestre.
Apasco no mostró cifra alguna de la operación que pudiera ayudar a conocer más detalladamente
el desempeño de esta alianza estratégica. Aún así, Apasco registró una pérdida no-consolidada
por Ps 3.3 millones - 0.1% de las ventas totales.

El múltiplo VE/UAFIDA se incrementó ligeramente al pasar de 3.3x a 3.4x.  La situación
financiera de Apasco es sobresaliente, ya que la razón de deuda neta a capital es de solo 8.6%, y la
cobertura de intereses se sitúa en 21.6x. Aún con una desaceleración, la generación de efectivo es
fuerte. Esto le deberá permitir a la compañía el expandir su capacidad, avanzar en su conversión hacia
el coque de petróleo, así como la construcción de una línea de cemento blanco, y aún pagar un
dividendo a sus accionistas, sin incrementar mucho su apalancamiento.  Nuestra preocupación en el
corto plazo es la ausencia de catalizadores, dada la desaceleración en la economía mexicana, el
hecho de que hasta el momento la inversión en América Central no ha creado valor, y que la
bursatilidad de las acciones de Apasco ha caído sustancialmente. Un posible catalizador, pero
que no lo vemos en el horizonte aún, es un posible incremento de precios que no afecte los
volúmenes. A pesar de que consideramos que la valuación es muy atractiva, debido a las
preocupaciones antes mencionadas, a la falta de catalizadores en el corto plazo, y a que el
crecimiento del 1S01 podría ser relativamente débil, estamos reduciendo nuestra recomendación
de compra a COMPRA DE LARGO PLAZO.

ARA.  La desarrolladora reportó una desaceleración muy controlada en un entorno muy difícil para las
empresas de vivienda. Los ingresos por Ps 1,244 millones se incrementaron en 5.2% respecto del
4T99, mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA crecieron 2.1% y 3.5%, respectivamente, en
línea con nuestras estimaciones. Debido a impuestos diferidos (que no generan salida de efectivo), la
utilidad neta se contrajo en 4.3% al ubicarse en Ps 233 millones. Ara registró una UPA trimestral de
Ps 0.714, por encima de nuestro estimado de Ps 0.58.
•  La participación de Ara en todos los segmentos, y su excelente administración de sus activos

condujeron a una desaceleración muy suave en el 2000 a diferencia de sus competidores.  Justo
como la compañía advirtió hace una año, el cambio de administración en el gobierno mexicano
condujo a una desaceleración significativa en el segmento de Interés Social. Ara puede cambiar la
producción a otros segmentos dependiendo de las condiciones económicas. Los volúmenes en el
segmento de Interés social cayeron 11.5%, una reducción compensada por los crecimientos en
volúmenes de los demás segmentos. Adicionalmente, esto fue posible gracias a la excelente
administración de los activos de Ara (Ara terminó el año con una rotación de cuentas por cobrar de
solo 78 días), que le permite a la compañía el financiar su crecimiento internamente, manteniendo un
excelente balance. Ara registró una posición neta en efectivo (incluyendo los pasivos relacionados
con los terrenos) de Ps 324 millones (9% del total de los activos), y una cobertura de intereses
para el año 2000 de 8.3x.

•  Los mayores costos de mano de obra y el cambio en la mezcla de ventas afectaron el margen de
UAFIDA en 0.4pp.  Como se esperaba, los costos de la mano de obra aumentan conforme la
recuperación de la economía mexicana continúa empujando los salarios al alza. Adicionalmente, la
operación menos rentable de Prosavi-Progresiva ganó importancia en la mezcla de ventas.

•  El backlog actual y las reservas territoriales son suficientes para 1.1 y 6.4 años de operaciones
estimadas para el 2001.  Ara realizó una adición muy importante a su reserva territorial durante el
trimestre, ya que compró 405.9 hectáreas en Playa del Carmen. En la reserva territorial, 100%
propiedad de Ara, es posible construir 108,195 hogares. Las reservas territoriales de Ara son las
mayores entre las empresas de vivienda listadas en Bolsa, tanto en base absoluta como relativa.

Gracias a sus ventajas competitivas (reserva territorial, un ciclo operativo relativamente bajo,
diversificación de segmentos), Ara deberá de continuar sobresaliendo entre las empresas
constructoras de vivienda, particularmente en el 1S01.  Nuestra preocupación es que la falta de
catalizadores en el corto plazo para el sector pudiera socavar el desempeño esperado de la compañía.
Asimismo, la aversión al riesgo hacia los niveles relativamente bajos de float (US$ 123 millones en el caso
de Ara), incrementa el costo de oportunidad, y pudiera mantener alejados a los inversionistas por algún
tiempo. Sin embargo, esto no puede mantenerse por siempre. La UAFIDA de Ara deberá de crecer en el
año 2001 cerca de 12%, aún en circunstancias extremas, con un potencial de crecimiento si la mezcla de
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ventas mejora. Más aún, las ventajas de Ara le permitirán a la compañía el explotar los beneficios del
"boom" esperado en la vivienda en México que pudiera comenzar en el 2002. A los precios actuales, el
múltiplo VE/UAFIDA cayó de 4.5x a solo 4.0x, el mínimo nivel alcanzado en las horas más críticas de la
crisis de Rusia en 1998. Continuamos con nuestra recomendación de COMPRA.
CEMEX.  Diversos acontecimientos han agotado posibles catalizadores para el precio de las acciones
de la compañía en el corto plazo. Por un lado, la situación en Indonesia no está nada clara y tal parece
que llevará tiempo en definir qué pasará con las inversiones de Cemex en dicho país, pues el ambiente
político se enrarece cada vez más. Como resultado, la percepción de los inversionistas se ha centrado
en la desaceleración de Estados Unidos y México, mercados donde se generó el 64% de la UAFIDA
en el 4T00. Esta semana, otro evento hace del crecimiento en América del Norte el principal factor a
considerar para invertir en Cemex. La mayoría de los accionistas de Cimpor (empresa cementera
basada en Portugal), votaron en contra de levantar las restricciones a las acciones representativas de
voto. Esto querría decir que la estructura accionaria de Cimpor no es todavía transparente, y la
planeada venta de esta empresa podría postergarse todavía más. Cimpor es una gran empresa con
activos en Brasil, Portugal, el norte de Egipto, Túnez y España, principalmente, una operación que
complementaría muy bien a la de Cemex.  La valuación es muy atractiva, y tal vez el próximo
catalizador serían los resultados del 1T01, en caso de que generen señales de que la
desaceleración no afectará en demasía la demanda por cemento en los mercados de México y
Estados Unidos. Hasta el momento, pareciera que los menores volúmenes de cemento en México
se explican por la transición política en nuestro país. De hecho (y si bien todavía no es un dato
concluyente), se ha mostrado una recuperación en los precios promedio, respecto de los bajos
niveles de diciembre. Se recomienda la COMPRA.

GCC.  La compañía reportó un débil 4T00. Los ingresos crecieron sólo 1.2%, pero la utilidad de
operación y la UAFIDA ajustada por las cuotas compensatorias al cemento mexicano decrecieron en
17.6% y 9.4%. Cabe señalar que la reducción de la UAFIDA ajustada no es tan fuerte, debido a que se
redujeron fuertemente las exportaciones a Estados Unidos en el periodo. Esto podría indicar dos
cosas: que una vez que se restablezcan los volúmenes (suponiendo que la afectación haya sido el
clima), las cuotas compensatorias afectarán fuertemente el flujo de operación. O, en su caso, también
podría indicar una fuerte desaceleración en Estados Unidos, mercado del que GCC depende
fuertemente. El margen de operación es muy bajo, pues representa el 23.2% de las ventas.  A pesar de
la muy baja valuación de las acciones existen diversos factores por los que no recomendamos
incrementar posiciones. Por un lado, GCC está directamente expuesta a la desaceleración de
Estados Unidos. Por otro lado, tiene la intención de comprar Dacotah Cement, una inversión que
en su momento no nos convenció por lo caro de la transacción, y que si se realiza encarecerá la
valuación de las acciones. Finalmente, la bursatilidad es la menor del sector. Sugerimos
MANTENER posiciones.

Sector Acero y Conglomerados
VITRO.  La compañía reportó un débil trimestre. Los ingresos crecieron tan sólo 1.8%, pero la
utilidad de operación, y el EBITDA cayeron en 24.7% y 14.8%, respectivamente. Adicionalmente, se
reporta una pérdida neta por Ps 64 millones, equivalente al 1% de las ventas. El apalancamiento es
muy grande (247.3%), mientras que la deuda neta a capital contable ascendió a 161.6%, pero el nivel
de cobertura de intereses es razonable pues llegó a ser de 2.6x.  Los resultados fueron afectados por
el incremento en los precios del gas natural, así como la apreciación relativa del peso frente al
dólar, ya que el 70% de las ventas están ligadas a dicho precio. Destaca una debilidad en las
exportaciones, señal de debilidad en la economía norteamericana. Vitro ha cubierto un 90% de
sus necesidades de gas natural hasta marzo del 2001 al costo de US$ 4.03 por MMBtu. La
perspectiva de corto plazo no es buena, pues la empresa está expuesta a la desaceleración en
Estados Unidos. Finalmente, el alto apalancamiento, y una posición un tanto más laxa respecto
de reducir su deuda podría no ser el mejor camino a seguir en las actuales condiciones, sobre
todo cuando los inversionistas están reticentes a incrementar posiciones en conglomerados.

El crecimiento en
América del Norte,
principal factor a
considerar para
invertir en Cemex.

GCC reporta un
débil 4T00.

Débil trimestre
para Vitro.
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Mercado Accionario
Momentos difíciles para los mercados financieros, entre ellos por supuesto los accionarios,
reflejándose principalmente la incertidumbre en los índices cuyos componentes tienen que ver con la
nueva economía…

El Nasdaq Composite ha registrado un mínimo menor de cierre y ha confirmado la tendencia de baja
de mediano plazo; se deja abierta la posibilidad de llegar a los niveles de apoyo entre 2000 y 1800
puntos. Los indicadores de fuerza y velocidad, se ubican en sobreventa extrema, pero no han dado
señales de estabilidad.

Nasdaq indicadores corto y lago plazo.

La Bolsa no ha magnificado la caída del Nasdaq, y ha mostrado cierta fortaleza…Ha disminuido la
correlación contra éste último, pero no se ha desligado por completo de Estados Unidos; en los
últimos meses hemos observado como está siguiendo más de cerca a los índices tradicionales, - S&P y
Dow Jones-.

Indices Estados Unidos y México
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El Dow Jones, ha presentado un regreso a la zona mínima del rango de fluctuación de los últimos 4
meses ubicada en 10300 puntos; es un nivel de demanda fuerte y por tanto lo probable es que logre
respetarlo. Sin embargo, de acelerar la caída y penetrar este nivel, marcaría una señal de debilidad
importante y se esperaría un retroceso rápido a 10000 y en extremo hacia los 9700 puntos.

Dow Jones indicadores corto y largo plazo.

Nuestro Indice, sin mayores cambios en la tendencia, ha cumplido con el comportamiento que ya
esperábamos, extendiendo la corrección a los niveles cercanos a la línea de baja penetrada que le sirve
como zona de demanda en los 5850 puntos y que es probable que respete. No obstante, sin tratar de
extrapolar las implicaciones negativas para nuestro mercado, en caso de que el Dow penetrara los
10300 puntos, la Bolsa podría regresar rápidamente a los 5500 puntos.

Resistencia 11,000

Apoyo 10,300
10,000

9,700

En desaceleración Neutrales

Consolidación
largo plazo
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IBMV indicadores corto y largo plazo.

Así entonces, técnicamente los mercados están en un momento de definición;  no hay evidencia
suficiente para cambiarnos a lo negativo. Sin embargo, lo que sí es cierto es que la cautela debe
prevalecer; habrá que estar muy pendientes de los niveles claves de apoyo en los índices. Es en estos
momentos en donde hay que ser más selectivos con las acciones; la bursatilidad alta es importante
para la especulación en períodos de volatilidad creciente como el actual.

Apoyo 5900

Siguiente en 5500
Nivel de línea
en 5850

En desaceleración

?

En zona de sobreventa
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Análisis Técnico de Emisoras
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El martes el mercado abrió presionado por el rumor de que Banco de México pudiera incrementar su
política monetaria en el corto plazo. Lo anterior provocó alzas moderadas en los Cetes a todos los
plazos y generó especulación, misma que se diluyó conforme transcurrió la sesión en la que el Banco
Central dejó intacta su política monetaria.

La cautela del mercado se reflejó en los niveles de las tasas primarias los que mostraron cambios muy
moderados en todos los plazos. Aunado a lo anterior la demanda por Cetes volvió a reactivarse, en
especial en los cortos plazos (las solicitudes por papel de 28 días aumentaron 69%). En el agregado el
monto demandado excedió en 15% al previo.

Por su parte la sobretasa de los Bondes cupón seis meses cayó 15 centésimas y se ubicó en 0.97 p.p.,
nivel más bajo en lo que va del año y que no se había visto desde la subasta del 11 de diciembre del
2000. La demanda por estos instrumentos quedó casi sin cambios respecto a la previa.

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 16.83% 16.71% 0.12 16.83% 17.08% 9.00%
91 17.77% 17.97% (0.20) 17.50% 17.77% 10.76%
182 17.91% 18.13% (0.22) 17.26% 17.52% 10.94%

360 17.93% 17.89% 0.04 16.60% 16.84% 10.09%
Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Implicita

Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.87 n.d.
Bondes 182 0.97 1.12 -0.15 3.35 3.37 18.88%

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 15.95% n.d.
1,850 días 15.57% n.d.

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

3,650 días 7.47% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

Tasa Nominal

Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en
las que se emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior.

En esta ocasión no hubo demanda por la opción de compra realizada por Banco dee México para los
formadores de mercado. De hecho fue la primera ocasión que esta subasta se declara desierta en todos
los papeles convocados.

La sobretasa de los BPA’s a 3 años  se  ubicaron en 0.92, sin cambios respecto a la previa  Cabe
destacar que la demanda por este instrumento creció a 6.39 veces, contra 5.70  de la semana anterior.

MERCADO SECUNDARIO

EL mercado mostró un comportamiento mixto durante la semana. Primero, el nerviosismo todavía
existente entre los inversionistas provocó que los réditos tuvieran una tendencia ligeramente alcista,
misma que se revirtió con el favorable dato de inflación doméstica publicado el jueves.

Hacia el final de la semana la publicación del dato de inflación a la primera quincena de febrero
disminuyó fuertemente la perspectiva de que Banco de México aumentaría  el corto. Al parecer, lo
anterior aunado a la expectativa de que las tasas en EUA continuarán su tendencia de baja --aún pese a

Resultado Mixto
en la Subasta
Primaria.
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las incipientes presiones inflacionarias en le país-- provocó optimismo en el mercado y que los réditos
cerraran en niveles sensiblemente abajo de los del viernes previo.

La TIIE a 28 días siguió el comportamiento de los papeles gubernamentales, pasando de 18.02% el
lunes  a 17.775% al cierre de la semana. Por su parte, la TIIP 28 días y la TIIE a 91 días se ubicaron
en 18.1011% y 18.2750%, respectivamente.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.13 y 0.17 p.p. a uno y tres años, respectivamente lo que
representó descensos de 6 y 4 centésimas por abajo de la sobretasa anterior. La demanda por este tipo
de papeles continuó siendo alta y en esta ocasión se ubicó en 4.53 y 6.25 veces el monto convocado a
uno y tres años respectivamente.

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

CETES 10,500.00 9,700.00 9,418.28 (1,081.72)
BONOS 0.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00
BONDES 5,589.41 3,600.00 3,599.75 (1,989.66)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 300 udis 883.84 883.84
TOTAL 16,089.41 16,501.87 412.46
REP/CRED O SW (1,505.86) 0.00 0.00 1,505.86
TOTAL BANXICO 14,583.55 0.00 1,918.32
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 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 14,583.55 20,301.87 5,718.32

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

EXPECTATIVA

Los datos económicos de México señalan que efectivamente el país ya está en desaceleración, y que
las presiones inflacionarias están controladas. En especial, el dato de ventas al mayoreo muestra que
ésta ha sido más abrupta a lo esperado, lo que aunado al indicador de inflación de febrero disminuye
las posibilidades de una nueva intervención de corto plazo por parte del Banco Central.

Nuestra expectativa es que los réditos domésticos continúen su tendencia bajista en el mediano plazo,
perspectiva que se ve reforzada con una situación ligeramente menos negativa a nivel internacional y
perspectiva favorables de inflación hacia adelante.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Feb’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- El tipo de cambio se mantuvo muy estable en la semana, fluctuando entre el P$9.67/USD y
P$9.75/USD.  En especial resultó muy positivo que aún con la especulación generada por el alto dato
de inflación para Estados Unidos y los problemas económicos y políticos en Turquía el peso tuviera
un máximo de $9.7475/USD el miércoles, tan sólo 5 centavos por arriba del cierre del viernes previo.

Esta situación evidenció la fortaleza de la moneda, la que ha sido sustentada por los indicadores
económicos domésticos favorables publicados durante jueves y viernes.

EXPECTATIVA.- Para la semana estimamos que el tipo de cambio pudiera mostrar mayor
movimiento que las sesiones previas. Consideramos que el optimismo nacional pudiera generar
descensos en la paridad durante los primeros días de la semana. Sin embargo, estimamos que éstos
serán acotados por nuevos descensos de las tasas domésticas, lo que podría marcar un piso para el tipo
de cambio, entre P$9.55-P$9.60/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Plazo 28 91 182 364

Cetes 16.83% 17.77% 17.97% 17.93%

Libor 5.4775% 5.3000% 5.1500% 5.1200%

9.6600 18.02 14.42 13.58 12.75

9.7100 11.30 12.31 12.49 12.18

9.7600 4.66 10.22 11.42 11.61

9.8100 (1.92) 8.15 10.35 11.05

9.8600 (8.43) 6.10 9.30 10.49

9.9100 (14.87) 4.07 8.25 9.94

9.9600 (21.25) 2.07 7.22 9.39

Break-even 9.7954 10.0120 10.3234 10.9058

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las tasas
secundarias del viernes.
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FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.7100USD$

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

Mar-01 9.8256 9.7632 9.7632 0.102 -0.010 17,167
Jun-01 10.1291 10.0629 10.062 0.099 -0.010 3,797
Sep-01 10.4167 10.3466 10.346 0.097 -0.011 422
Dec-01 10.7124 10.6383 10.638 0.094 -0.011 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
23 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 5,998.69 -5.81% -5.95% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 330.85 -6.61% -6.66% VOLUMEN (000) 482.863 -11.93 12.46
IMC30 102.60 -1.87% 5.85% IMPORTE (000) 6,536.584 -15.21 -12.39
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 12.89 13.64 15.59 V.E./UAFIDA 5.97 6.21 6.83
P/V.L. 1.49 1.58 1.81 P/UAFIDA 4.12 4.36 4.99
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
SAB * 23.66 TLEVISA CPO -19.91 NORTEDE  A 0.519622      -5.50 -14.97
GIDUSA A 14.29 GEO B -14.81 NORTEIN  A 4.943363      -5.77 -19.23
GCC B 7.42 TEKCHEM A -14.81 NORTERV  A 0.585178      -5.57 -12.56
TRIBASA * 6.41 GIGANTE * -14.29 NORTECO  A 4.749371      0.56 4.88
HILASAL A 5.93 GRUMA B -13.75 NORTECP  A 1.326623      0.22 10.27
CYDSASA A 5.00 CIE B -12.06 NORTEFI  A 1.225276      0.34 15.93
RCENTRO CPO 3.41 ELEKTRA CPO -11.68 NORTELP  A 54.046486    0.34 15.01
CONTAL * 1.90 ACCELSA B -11.29 NORTEMD  A 16.538228    0.29 14.49
VITRO A 1.69 AMX L -11.04 NORTEMP  A 1.203116      0.29 13.95
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 8.65 8.72 9.21
CDs  90 días 9.18 9.21 9.93 TIIP 28 días 18.1011 18.1188 18.8244
CDs  180 días 9.69 9.72 10.10 TIIE 28 días 18.0500 18.0750 18.8900
PAGARES  28 días 9.27 9.20 9.89 TIIE 91 días 18.2750 18.2750 18.9375
PAGARES  91 días 9.67 9.71 10.40
PAGARES  182 días 9.94 9.99 10.22
CETES  28 días 16.83 16.71 18.22 CPP (Enero) 14.66 …..  14.39
CETES  91 días 17.77 17.97 18.69 CCP-MN (Enero) 15.96 …..  15.55
CETES 168 días 17.91 18.13 17.99 CCP-UDIS(Enero) 4.49 …..  4.27
CETES 336 días 17.93 17.89 17.89 CCP-DLS (Enero) 6.61 …..  6.77
BONOS  1092 días n.c. 15.57 16.20
BONDES91  1042 días n.c. 0.87 0.96
BONDES182  1778 días 0.99 1.12 1.19 UDI (Unidad de Inversión) $2.946126 $2.945233 $2.934287
PAPEL COMERCIAL  28 días 16.53 16.28 17.05

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7183 9.7183 9.6763 9.6763 9.7863 9.7863
INTERBANCARIO 9.7020 9.7070 9.6940 9.6990 9.7430 9.7480
SPOT (48 HORAS) 9.6920 9.6970 9.6920 9.7070 9.7510 9.7620
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Febrero Enero Dic-Ene Enero
AL CONSUMIDOR -0.13 0.55 0.55 8.11
PRODUCTOR    …..   1.19 1.19 7.43

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 22 Febrero de 2001
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