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Semana del 12 al 16 de Febrero del 2001 
  

Año XVI No. 7 
 

 

 

 

 

Análisis y Comentarios 
Boletín Semanal 

 
Esta semana: 

 

Comentario Económico 
El PIB creció 6.9% durante todo el año 2000. 
Se dio a conocer la información referente a las finanzas públicas del cuarto trimestre del año. 
El sector industrial muestra ya una clara desaceleración 

Comentario Mercado Accionario 
Realmente ha sido destacable la fortaleza que ha mostrado el mercado, aun y con el regreso significativo del índice 
Nasdaq en los días recientes . No obstante lo anterior, es importante señalar que el hecho de que el Indice regresara sólo 
378 puntos de todo el avance de casi 1500, parecería poco. Consideramos entonces, que el Indice todavía puede 
prolongar la corrección actual. 

Comentario Fundamental 
GFINBUR reporta una UPA 12 meses de tan solo Ps 1.27, menor en 75.4% a la de 1999. El IPAB asume los pasivos de 
bancos intervenidos. 
Reportes de HILASAL (MANTENER); GSANBOR (CAUTELA) y ELEKTRA (COMPRA). 
Gruma obtiene un crédito sindicado por US$400 millones. 
TV Azteca reporta muy buenos resultados al 4T00, además, solicita el consentimiento de los tenedores de bonos de TV 
Azteca y Azteca Holdings, para transferir su participación en Unefon hacia los accionistas. Rcentro propondrá pago de 
dividendo a sus accionistas. 
Reportes de Resultados al 4T00 de AMERICA MÓVIL, TELMEX y RCENTRO. Nueva adquisición de Telecom 
Américas. 
Reporte de Gcarso (COMPRA). 
S&P reduce la calificación de deuda de HYLSA (MANTENER). IMSA (MANETNER) reporta 4T00 débil. 

Comentario Mercado de Dinero 
Desde el inicio de la semana el dato de producción industrial disminuyó fuertemente la expectativa de un nuevo incremento 
en la restricción monetaria, al menos de corto plazo, lo que de inmediato se reflejó en menores niveles de las tasas 
secundarias a plazo. 
Para esta semana prevemos que los mercados se mantendrán atentos a la publicación del dato de inflación en EUA que se 
publica el día miércoles y la balanza comercial para México programada para el jueves, por lo que anticipamos 
movimientos laterales en las tasas durante las primeras sesiones 
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Opinamos que ... 
Alan Greenspan fue el centro de atención de los mercados financieros durante la semana. En su tradicional 
reporte económico semestral frente al Congreso, el presidente de la FED dio a conocer su visión respecto a la 
situación por la que atraviesa la economía norteamericana. En general, el discurso pareció estar marcado por un 
tono de moderado optimismo respecto al futuro inmediato de la economía de aquel país. La reacción de los 
mercados fue, igualmente, de moderado optimismo aunque, hacia finales de la semana, un mal dato de 
inflación provocó preocupación sobre el comportamiento futuro de las tasas de interés. 
La Bolsa Mexicana de Valores mantuvo su tendencia de lateralidad, y parece haber entrado a un proceso de 
consolidación en espera de nuevas señales que le permitan definir su tendencia alcista. Sin embargo, la mala 
impresión que generó el dato de precios al productor, provocó algo de nerviosismo, totalizando durante la 
semana una modesta ganancia de 0.38%.. 
El mercado de renta fija, por su parte, tuvo una buena semana gracias a la expectativa de que Banco de 
México, ante la debilidad del sector industrial, se mantendrá expectante durante las próximas semanas. Los 
plazos cortos fueron los más beneficiados, aunque a partir de la subasta del martes, los largos plazos también 
reaccionaron a la baja. Habrá, sin embargo, que mantener la nota de cautela pues, dadas las condiciones de la 
economía doméstica, con un consumo creciendo todavía fuertemente, no se puede descontar por anticipado que 
el Banco de México se mantendrá pasivo. 
El tipo de cambio siguió mostrando ligera volatilidad, sin dejar de respetar su banda entre los 9.65 y 9.75. La 
próxima semana será importante para la definición de dicha tendencia una vez que se den a conocer los 
números de la balanza comercial del mes de enero, donde pensamos, podría haber un número por arriba de lo 
que el consenso anticipa.  
En los Estados Unidos destacó la comparecencia de Alan Greenspan frente a la Cámara de Representantes de 
su país. Como es costumbre en el presidente de la FED, el discurso fue ambiguo respecto a la orientación 
futura de las tasas de interés; sin embargo, el tono de éste, fue moderadamente optimista respecto a que la 
economía no caerá en recesión durante los próximos meses. Para Greenspan, el extraordinario avance que ha 
tenido la productividad en los años recientes, deberá seguir siendo el motor central detrás de la actual 
expansión económica, motivo por el cual, ve bajas probabilidades de que la desaceleración actual se torne en 
una recesión profunda. Ello, sin embargo, no excluye las preocupaciones de Greenspan: la continuación de la 
caída de la confianza del consumidor y una recuperación más lenta del gasto en inversión. 
El escenario al que el presidente de la FED sigue otorgándole la mayor probabilidad es al de un primer 
semestre con una economía con un crecimiento magro o, incluso nulo, para dar pie a una vigorosa recuperación 
en la segunda mitad del año. El pronóstico de crecimiento de la FED se ha reducido, a la par de todos los 
analistas de la economía norteamericana, y se ubica actualmente entre 2 y 2.5%, congruente con nuestra 
estimación de 2.4%. En resumen, una visión que reconoce los riesgos, pero parece inclinarse por el escenario 
de un aterrizaje suave. 
En México hubo información relevante durante la semana. En ella se confirma que la actividad económica, 
principalmente por el lado del sector industrial, muestra síntomas inequívocos de desaceleración. Ello se vio 
reflejado en el crecimiento del PIB del cuarto trimestre que, después de estar experimentando tasas de 
crecimiento superiores al 7%, creció 5.1% durante el periodo. La desaceleración económica de los Estados 
Unidos junto con el elevado nivel de tasas de interés domésticas, han incidido en el menor ritmo de la actividad 
industrial.  
No obstante, por el lado del consumo, los síntomas de desaceleración son mucho más incipientes. El rubro del 
PIB perteneciente al comercio, registró un incremento todavía vigoroso que muestra la asimetría de la 
desaceleración económica. Para Banco de México, dicho escenario no es el más conveniente, dado el peligro 
que representa para las cuentas externas y para la inflación, tener un desfase pronunciado entre oferta y 
demanda.  
Adicionalmente, los números de las finanzas públicas del año 2000, terminaron por confirmar la prociclicidad 
del gasto público durante el año anterior. Por tal razón, la política monetaria terminó siendo mucho menos 
efectiva a la hora de inducir una desaceleración conjunta de la economía; en dicho contexto, cobra todavía 
mayor relevancia ahora el hecho que la política fiscal se torne restrictiva. Creemos que ello ha empezado a 
ocurrir, pero que tendrá un impacto rezagado en la actividad económica. Por tal motivo, la política monetaria, a 
pesar del buen resultado inflacionario del mes de enero, difícilmente se podrá dar el lujo de relajarse, situación 
que deberá servir para poner un piso temporal a las tasas de interés durante las próximas semanas. 

Greenspan ofrece 
una visión 
moderadamente 
optimista de la 
economía 

Fuerte baja en los 
plazos cortos de 
tasas de interés 

La productividad, 
clave para mantener 
el actual ciclo 
económico en los 
Estados Unidos 

Se percibe ya una 
importante 
desaceleración en el 
ritmo de la actividad 
económica 

No se pueden 
descartar de 
antemano, nuevas 
medidas del Banco 
de México 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO 
La publicación de los datos del PIB y de finanzas públicas del cuarto trimestre, han servido para 
confirmar nuestras dudas y reafirmar nuestras expectativas. Si quedaba alguna duda respecto de sí la 
economía mexicana se encaminaba hacia una desaceleración, los números de la producción industrial 
del mes de diciembre parecen ser contundentes al respecto. Después de cinco años consecutivos de 
crecimiento en la actividad industrial del país, ésta experimentó su primera contracción desde la crisis 
de 1994-95. 

El “efecto pinza” de la desaceleración económica de los Estados Unidos, junto con los elevados 
niveles de tasas de interés, parece estar jugando en contra de la actividad industrial. El sector 
construcción, por ejemplo, rubro que suele ser altamente sensible al nivel de los réditos domésticos, 
virtualmente se paralizó durante el cuarto trimestre. El rubro del sector industrial de la transformación, 
aquel que se mueve en consonancia con el sector exportador no maquilador, también sufrió un magro 
crecimiento durante el cuarto trimestre. 

Nuestra elevada integración económica con los Estados Unidos, ha quedado de manifiesta en los 
últimos números del sector industrial. La velocidad con la que ha desacelerado el sector 
manufacturero-industrial en los Estados Unidos, ha sido virtualmente reproducido por el sector 
industrial mexicano.  

PRODUCCION INDUSTRIAL MEX-EU
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De primera impresión, los números resultarían tranquilizadores para el Banco de México. Finalmente, 
después de meses de insistir en la necesidad de lograr una moderación en el ritmo de la actividad 
económica, hay indicios de que ésta viene en camino. De ser correcta dicha apreciación, la política 
monetaria parecería tener menos incentivos para tornarse más restrictiva durante los próximos meses. 
Así pareció entenderlo el mercado de renta fija visto a través de la fuerte baja experimentada en las 
tasas de corto plazo en la pasada subasta.  

Ahora bien, cabe preguntarse, ¿es sostenible la baja en tasas de interés?, ¿Realmente puede afirmarse 
que Banco de México ha terminado con su ciclo de mayor restricción monetaria? Mantenemos 
nuestras dudas.  

Desde nuestro punto de vista, Banco de México enfrentará una difícil disyuntiva durante los próximos 
meses. Por un lado, aunque favorecido por el extraordinario dato del mes de enero, la meta del 6.5% 
de inflación para todo el 2001, sigue siendo un objetivo ambicioso. Los riesgos están a la vista 
(expectativas inflacionarias, consumo privado y revisiones salariales) y todo parece indicar que la 
guerra antiinflacionaria, está lejos de ser ganada. Ello obliga al Banco de México a mantener un tono 
de cautela en los meses por venir. 

Pero más peligroso que ello, es el todavía notorio desfase que observan la oferta y la demanda. 
Mientras que la producción se desacelera a ritmos acelerados, el sector de servicios, particularmente 
en el rubro que corresponde específicamente al consumo, pareciera no ir al mismo ritmo en su fase 
descendente. Por ejemplo, mientras que el sector industrial en su conjunto creció 3.8% durante el 
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cuarto trimestre, el rubro de comercio, restaurantes y hoteles, un buen proxy del consumo privado, 
creció 9.5%. 

PIB POR SECTORES
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Dicho desfase, como ocurre siempre que la oferta y la demanda van a distintos ritmos, fue cubierto 
por un crecimiento del déficit comercial. Cabe recordar que excluyendo el efecto del petróleo, el 
desequilibrio de la balanza comercial del año 2000 resultó cercano a los 24 mil millones de dólares, 
cifra nada despreciable.  

Por tanto, pareciera ser que el elevado nivel de tasas de interés, inducido por la política monetaria 
restrictiva, ha golpeado en mayor medida al lado de la producción, más no en la misma envergadura al 
lado del consumo; en pocas palabras, pareciera ser que los efectos de la política monetaria resultaron 
asimétricos, sirviendo para inducir la desaceleración de un lado de la economía, más aparentemente no 
tanto del otro. 

Como es previsible que dicha tendencia continúe, por la misma inercia que lleva el consumo –así 
pareció corroborarlo el dato de ventas al menudeo de automóviles del mes de enero- no deberá resultar 
sorpresa si los números de la balanza comercial de los próximos meses, exceden considerablemente 
las estimaciones proyectadas por el consenso de los analistas. 

Por tanto, es claro que la política monetaria, por si sola, resultó insuficiente para inducir una 
desaceleración del consumo. Se requiere de la política fiscal. Y siendo que ésta, fue claramente 
procíclica a lo largo del año 2000, como lo corroboran los datos de finanzas públicas de todo el año 
2000, resulta entendible el porque de la esterilidad de la política monetaria frente al consumo. 

Por tanto, Banco de México pudiera encontrarse en un notorio dilema. Por un lado, seguir apretando la 
política monetaria, buscando un comportamiento más moderado del consumo, podría llegar a agudizar 
la situación del sector industrial, sin que ello garantice lograr su objetivo primordial. Por otro lado, el 
banco central sabe que la política fiscal ha empezado a tornarse más restrictiva y, seguramente, 
tenderá a servir en el mediano plazo para alcanzar el objetivo de moderación del consumo. 

Sin embargo, la gran interrogante es si Banco de México puede darse el lujo de esperar -sin 
reaccionar- a que todo ello ocurra. ¿Qué postura tomar si las tasas siguen bajando? ¿O si el desfase 
entre la oferta y demanda empieza a generar presiones inflacionarias? ¿Y qué ocurrirá con el peso si 
los números de las cuentas comerciales exceden considerablemente las expectativas? Y no olvidemos 
que todo ello se da en el contexto de una economía norteamericana que, a pesar de algunas recientes 
buenas señales, sigue resultando una incógnita para los próximos meses.  

En conclusión, apostar a una baja definitiva en tasas de interés, con la expectativa de que Banco de 
México podría llegar a relajar su postura monetaria en los próximos meses, podría resultar una 
estrategia riesgosa. La baja en tasas, creo que se dará; sin embargo, a la luz de los riesgos aquí 
expuestos, parecería ser todavía prematura. 



   Dirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de AnálisisDirección de Análisis  
Casa de Bolsa BanorteCasa de Bolsa BanorteCasa de Bolsa BanorteCasa de Bolsa Banorte  

 

 5  
 

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 0.0 -0.3 -0.4 -0.6 -0.1 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 -0.2 -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 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3 174.6 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 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 137.1 138.3 138.1 137.8 139.2 140.0 139.4 139.7 141.2
   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 16 de Febrero de 2001

1998

 

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 1,656,799 1,605,030
   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 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 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462
   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 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 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 16 de Febrero de 2001
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Comentario Económico Internacional 
En el entorno internacional, Estados Unidos sigue colocándose en el centro de atención de los 
mercados. Esta semana, el testimonio de Alan Greenspan ante el Congreso de su país atrajo la 
atención de los inversionistas, quienes siguen atentos a las medidas de política monetaria que decidirá 
aplicar el Fed durante los próximos meses. El tono del discurso del presidente de la Reserva Federal 
fue más bien de tranquilidad, aunque el mensaje central, como se destacó en la última junta a finales 
de enero, es que los riesgos siguen apuntando hacia condiciones de debilidad económica para los 
próximos meses. La preocupación radica en la posibilidad de una mayor pérdida de confianza y el 
efecto que esto pueda tener sobre el consumo y la inversión.  

El presidente de la Reserva Federal dejó claro que, a pesar de que el entorno económico no es tan 
benigno como en 1998 y 1999, existen una serie de factores positivos que podrían acortar el periodo 
de desaceleración de la economía norteamericana. Estos elementos son principalmente el crecimiento 
que ha registrado la productividad, el desarrollo de nueva tecnología que permite que los ciclos 
económicos se den de forma más rápida, como el manejo de inventarios justo-a-tiempo, el repunte del 
consumo en el mes de enero, y un entorno de inflación contenida. 

PIB, Fed Funds (12 meses rezago) 
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A pesar de estos elementos positivos en los que se hizo fuerte hincapié, Greenspan dejo abierta la 
posibilidad para futuros descensos en la tasa de interés de referencia, “fed funds”. Este mensaje se 
transmitió a varios analistas quienes después del discurso cambiaron su expectativa de incremento en 
la tasa de interés de 25 a 50 puntos base en la próxima reunión en el mes de marzo. Esta expectativa 
podría verse alterada después del dato de precios al productor dado a conocer hoy viernes.  

Uno de los factores principales a los que hizo referencia Greenspan a lo largo de su discurso fue a la 
ausencia de presiones inflacionarias, lo que permitía al Fed actuar libremente sobre las tasas de 
interés. Debido a esto, y como puede observarse en los futuros de los “fed funds”, el dato referente a 
los precios al productor fue interpretado por los inversionistas como una nueva restricción sobre la 
Reserva Federal para poder seguir disminuyendo las tasas de interés al ritmo agresivo de enero. 

El Indice de Precios al Productor (PPI) se incremento 1.1%, muy por encima del aumento esperado de 
0.3%, y el índice “core” registró un aumento de 0.7%, muy superior también al incremento de 0.1% 
que esperaba el mercado. A pesar de esto, las condiciones de debilidad de la demanda y el entorno de 
incertidumbre al que se enfrentan los consumidores, harán difícil que los productores transfieran por 
completo el incremento en sus costos hacia a aquellos que compran sus productos. 

El incremento en el índice “core”, se debió principalmente a factores temporales, tales como  
aumentos en el precio del tabaco y de los automóviles. Eliminando el precio de estos bienes, el 
incremento en este índice hubiera sido de 0.3%. 
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PPI y Core Precios al Productor 
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*Las series del PPI y del Indice Core corresponden al incremento anual en el índice ajustado estacionalmente. 

Debido a que la composición del Indice de Precios al Consumidor (CPI) es diferente e incluye 
también servicios, los bienes tienen un peso mucho menor que en el caso del Indice de Precios al 
Productor. No esperamos, entonces, que el dato de CPI que se dará a conocer el próximo miércoles 
refleje estos incrementos de forma tan pronunciada. Por otro lado, el índice “core” de bienes 
intermedios, que es aquel al que el Fed presta mayor atención registró un incremento de tan sólo 0.2%.  

Así, el dato del PPI dado a conocer este viernes no es concluyente respecto a la tendencia que seguirá 
la inflación en los próximos meses. El Banco de la Reserva Federal conocerá antes de su próxima 
reunión la información referente al CPI de enero y febrero, y del PPI del mes de febrero. 

Por otro lado, los indicadores de la actividad económica siguen mostrando señales mixtas, aunque 
inclinándose más hacia un debilitamiento de la actividad económica. A pesar de un buen dato de 
ventas al menudeo en el mes de enero y de un repunte en el inicio de construcción de casas, las 
señales con respecto al consumo aun son encontradas. La confianza del consumidor, medida a través 
del índice de la Universidad de Michigan, de nuevo disminuyó considerablemente durante el mes de 
febrero, mostrando todavía un ambiente de incertidumbre.  

Ventas al Menudeo (12 meses) Indice de la Confianza de los Consumidores 
(Universidad de Michigan) 
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Por el lado de la producción industrial, tanto ésta como la capacidad utilizada disminuyeron en el mes 
de enero. La primera lo hizo por cuarto mes consecutivo, mostrando un descenso en su tasa de 
crecimiento anualizada desde el mes de septiembre del año pasado; mientras que la capacidad 
utilizada disminuyó a 80.2%, un nivel no visto desde 1992.  
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Producción Industrial 1997-2001 Capacidad Utilizada 1997-2001 
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En conclusión, creemos que el dato de precios al productor no marca una tendencia de alza en los 
precios para los próximos meses. Las señales de la actividad económica siguen apuntando a una 
economía en desaceleración en el futuro inmediato. Consideramos que estas señales de debilidad son 
las que guiarán las decisiones de política monetaria que tome el Fed en las siguientes juntas, aunque 
pensamos que la Reserva Federal estará muy pendiente de los próximos datos de inflación. 
Posiblemente, la balanza se empiece a inclinar más a una diminución más moderada en las tasas de 
interés, especialmente en la reunión del mes de marzo. 
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Calendario de Información: Febrero- Marzo 2001 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

12 Febrero   13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 
Actividad Industrial 
 
 
 
 

 Reservas Internacionales  
Feb. 9    36,368 
Base Monetaria  
Feb. 9    179,298 

Producto Interno Bruto 
(IV Trim.) 5.1 
Finanzas Públicas 

 

 
 
 
 
 

Ventas al Menudeo +0.6 
Ex. Autos +0.4 

 Precios de Importaciones  -0.4 
 Precios de Exportaciones 
+0.2 

Producción Industrial –0.3% 
Precios al Productor +1.1 
Ex. Alimentos y Energía +0.7 

19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero  22 Febrero 23 Febrero 
Desempleo 
 
 

Ventas  
 
 
 
 

PIB 
Precios Corrientes 
Precios 1a. quincena Feb. 

Balanza Comercial 

 
 
 
 
 

 Precios al Consumidor +0.3 
Ex. Alimentos y Energía +0.2 
Balanza Comercial –32.18 bln 

Indicadores Líderes +0.3  

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

 
 
 
 
 

Sector Manufacturero   

Venta de Casas Existentes 
(Enero) 

Bienes Durables –2.3 
 
 
 
 

PIB real (rev.) +1.2 
Deflactor Implícito del PIB +1.5 

Ingreso Personal (Ene.) 0.5 
Consumo Personal +0.5 
Gasto Construcción 

NAPM 41.8 
 
 

5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo 
  Inversión Fija Bruta 

 
 
 
 

Balanza Comercial (Rev.)  

 
 
 
 
 

Productividad (Rev.) 
Ordenes Factoriales 

Crédito al Consumo  Desempleo (Feb) 
Ventas Mayoreo 

 
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 256.70 260.50 263.35 266.70 276.35 302.50
   Plata Nueva York 4.50 4.57 4.61 4.67 4.86 5.28
   Cobre (Dls. xTon.) 1,785.00 1,775.00 1,772.00 1,781.00 1,856.00 1,786.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,015.00 1,030.50 1,032.50 1,060.50 1,188.00 1,080.50
Petróleo
   Brent Ligero 26.61 28.67 25.14 33.67 29.83 28.26
   Arabe Ligero 24.52 26.08 24.37 32.65 29.03 27.29
   Arabe Pesado 20.97 22.53 20.67 30.80 27.18 25.44
   West Texas Intermediate 28.99 31.60 30.10 35.57 31.95 30.19
   Olmeca 25.89 28.58 27.02 34.12 30.91 29.24
   Istmo 24.13 26.58 25.64 32.64 29.73 28.25
   Maya 19.02 20.18 18.57 25.24 24.44 23.78
   Mezcla 20.29 23.13 21.61 28.44 26.80 25.74
Tasas de Interés
   Prime Rate 8.500 8.500 9.000 9.500 9.500 8.750
   Libor 3 meses 5.410 5.410 5.739 6.759 6.690 6.090
   Libor 6 meses 5.298 5.270 5.589 6.710 6.838 6.320
   Cds. 30 días 5.560 5.540 5.880 6.028 6.257 5.128
   Cds. 90 días 5.360 5.320 5.680 6.021 6.103 5.363
   Cds. 180 días 5.230 5.180 5.520 6.021 6.239 5.490
   Treasury Bills 3 meses 4.954 5.059 5.359 6.343 6.266 5.744
   Treasury Bills 6 meses 4.830 4.930 5.220 6.337 6.349 5.989
   Treasury Bond 30 años 5.463 5.389 5.597 5.742 5.740 6.258
   Tasa de Descuento 5.000 5.500 5.500 6.000 6.000 5.250
   Fondos Federales 5.375 6.125 6.125 6.563 6.438 5.688
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.800 4.800 4.850 4.900 4.630 3.340
   Yen Japonés 0.410 0.440 0.490 0.390 0.380 0.190
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 88.750 89.500 90.125 87.750 87.625 80.375
   Descuento 97.750 97.500 99.375 102.750 100.375 95.125
   Global 121.500 121.625 120.125 119.500 123.375 121.625
 Argentina
   Par 70.750 72.250 70.125 64.750 68.625 66.250
   Descuento 78.250 78.375 76.875 74.500 81.125 80.125
 Brasil
   Par 71.250 71.000 68.875 64.500 66.500 62.000
   Descuento 79.500 78.500 76.000 74.625 79.875 75.250
Tipos de Cambio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.9130 0.9254 0.9418 0.8517 0.9150 0.9863
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4440 1.4438 1.4721 1.4243 1.4995 1.6077
   Marco Alemán 2.1406 2.1126 2.0747 2.2953 2.1359 1.9820
   Dólar Canadiense 1.5397 1.5098 1.5059 1.5548 1.4775 1.4523
   Franco Francés 7.1791 7.0853 6.9583 7.6981 7.1634 6.6473
   Franco Suizo 1.6770 1.6590 1.6342 1.7894 1.7077 1.6255
   Peseta Española 182.10 179.72 176.50 195.27 181.70 168.61 
   Yen Japonés 115.69 117.48 117.63 109.02 108.62 109.32 
Futuros - Nueva York Feb/01  Abr/01 Jun/01  
   Oro 255.100 256.900 259.000
   Plata 4.518 4.566 4.604
   Crudo Ligero Mar) 29.16 29.00 27.91
   Peso Chicago 0.103250 0.100975 0.098925
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 
MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 14.21 0.07 13.50 -14.40 -47.37 10.33 -58.21

AMX L 9.96 -10.11 ….. ….. ….. ….. …..
Indice APASCO * 48.74 -0.23 8.92 -6.27 -18.77 9.53 -6.98
Local 1 Sem. Acum. ARA * 10.90 -6.76 -5.71 -7.63 -21.01 -4.39 -25.65

ARGOS B 16.90 0.00 14.97 11.77 19.01 14.97 76.78
COREA   (KOSPI) 604.92 3.30 22.29 BIMBO A 11.89 -1.49 -10.47 -11.93 -20.20 -11.93 -21.15
HONG KONG (HANG SENG) 15,630.31 -1.54 3.54 CEMEX CPO 40.89 3.41 2.61 3.13 -7.07 17.67 -5.13
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 714.66 -1.40 5.14 CIE B 39.90 5.89 14.82 -4.20 -16.88 1.66 -13.26
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,971.56 0.18 2.03 CINTRA A 6.00 0.00 -6.25 36.36 2.96 24.95 6.62
ARGENTINA  (MERVAL) 483.15 -4.22 15.99 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 0.00 -0.91 0.00 -2.90
BRASIL  (BOVESPA) 16,259.05 -6.08 3.68 COMERCI UBC 7.21 -8.73 -9.88 -17.32 -30.67 -20.94 -30.67
CHILE   (CIGP) 4,941.35 -1.89 3.23 CONTAL * 13.70 -1.23 29.25 17.09 23.42 30.48 26.85
MEXICO   (IPC-DLS.) 649.85 0.75 11.78 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 44.74 0.00 27.91

CYDSASA A 4.00 5.26 5.26 -20.00 -40.30 -1.96 -52.38
DESC B 4.38 16.80 21.67 -14.12 -23.16 20.00 -30.25
ELEKTRA CPO 9.50 0.64 2.37 -4.62 9.95 21.17 -11.05
FEMSA UBD 31.66 12.91 -0.60 -11.07 -21.24 10.70 -29.25

MULTIPLOS GCARSO A1 25.10 1.62 4.37 -16.19 -15.91 5.46 -37.95
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 6.33 -0.63 -4.09 -14.46 -10.85 -9.31 1.77

GEO B 10.80 -3.05 25.29 -6.09 -32.50 58.82 -62.76
Actual(e) Ene/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.10 15.71 34.55 10.05 3.32 18.77 -9.80

GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 0.00 -7.20 0.00 -4.67
COREA 9.8 10.0 8.1 GIGANTE * 14.00 0.00 -6.67 5.26 -11.39 -15.15 -3.98
HONG KONG 7.4 7.6 7.6 GISSA B 8.70 2.23 -6.85 -39.16 -51.23 -17.30 -68.01
MALASIA 21.8 22.2 20.8 GMODELO C 25.70 0.00 10.30 4.90 14.22 1.18 14.73
SINGAPUR 18.7 18.9 18.9 GRUMA B 8.00 -1.23 11.42 17.30 -4.76 6.10 -42.78
ARGENTINA 24.3 26.8 20.7 GSANBOR B-1 13.22 -2.07 -2.79 -11.28 -8.95 -0.90 -40.72
BRASIL 12.0 13.0 11.5 HILASAL A 1.18 18.00 1.72 -30.59 -23.38 -22.88 -34.44
CHILE 32.8 33.9 32.0 HYLSAMX BCP 7.90 1.15 1.54 -15.05 -41.91 -17.19 -67.36
MEXICO 14.6 14.9 13.8 ICA * 3.90 17.82 78.08 73.33 56.00 105.26 -8.02

KIMBER A 25.01 -2.23 8.74 3.56 -14.64 -5.44 -17.05
KOF L 20.70 -1.43 -8.81 8.83 9.52 -2.13 15.00
MASECA B 2.24 -2.18 1.82 -9.68 -32.93 -0.44 -61.77
PENOLES * 8.30 11.71 16.90 -7.37 -35.46 27.69 -67.19
SAN LUIS CPO 12.50 5.93 0.00 -10.07 -12.59 -23.50 -9.80

MERCADOS SORIANA B 24.67 -1.32 9.16 -15.80 -34.48 0.49 -40.70
DESARROLLADOS TAMSA * 134.00 -4.63 3.08 -0.74 -4.29 1.52 -6.29

TELECOM A1 19.88 -1.29 1.22 -3.96 -15.22 8.52 -30.61
Indice TELMEX L 16.10 2.35 4.77 5.20 7.42 16.52 -18.27
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 23.00 -5.93 -8.00 -6.88 -23.71 5.99 -39.31

TRIBASA * 0.78 2.63 8.33 95.00 25.81 160.00 -68.80
CANADA  (COMPOSITE) 8,393.20 -8.12 -8.57 TVAZTCA CPO 6.18 1.31 4.75 -18.04 -15.11 5.82 -17.60
EUA   (DOW JONES) 10,799.01 0.16 0.10 VITRO A 8.85 2.55 14.64 2.43 -13.24 18.00 -36.33
JAPON   (NIKKEI) 13,175.49 -0.32 -5.59 WALMEX C 21.70 5.91 11.86 5.60 -1.36 22.60 0.93
INGLATERRA   (FT-100) 6,088.30 -1.22 -5.56
ALEMANIA   (DAX-30) 6,439.26 -2.19 -2.98 BANACCI O 18.31 1.33 15.59 28.22 28.34 15.89 17.37
FRANCIA   (CAC-40) 5,595.13 -3.33 -8.48 GFBB O 6.69 4.37 15.74 16.55 39.09 25.75 40.25
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,387.80 -0.95 13.31 GFBITAL B 7.35 7.30 8.09 -8.13 -24.23 8.09 -4.30

GFINBUR O 37.00 4.82 -2.63 5.11 8.82 0.54 -13.04
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 -1.41 -1.41 0.00 55.56
GFNORTE O 16.03 4.09 18.92 20.53 25.63 23.31 40.37

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 14-Feb
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 29.56 42.53 -3.75 -2.76 -2.97 -3.46 0.86

Actual(e) Dic/00 Dic/99 SAVIA A 29.45 27.14 -2.66 -2.46 -2.89 -1.22 -4.71
TMM A 55.44 13.11 0.98 1.08 4.59 13.99 17.07

CANADA 18.7 20.8 31.9 ALFA A 24.39 9.43 0.00 1.80 -2.14 -17.35 -31.82
EUA 25.9 26.1 30.7 DESC B 8.35 2.20 -2.43 -1.28 -0.86 -12.12 -29.01
JAPON     54.7 57.5 Pérd. POSADAS A 5.89 0.96 0.08 0.08 -1.77 -6.81 -28.44
INGLATERRA 23.0 23.8 26.1 DESC A 8.21 0.92 0.00 0.00 -0.13 2.44 1.98
ALEMANIA 21.8 23.0 32.3 GIDUSA A 0.42 0.91 0.00 0.00 0.72 0.72 -39.38
FRANCIA 26.1 28.0 36.0 VITRO * 7.33 0.90 0.26 1.14 -45.53 -36.46 -58.53
ESPAÑA 20.3 20.2 26.4 CINTRA A 59.85 0.84 0.01 -0.35 -8.99 -13.81 -13.56

OTRAS 1.07
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 22,642.0$  100.00 -3.17 5.03 0.46 -16.13 -26.10

Var. % - Dls

Var. % - Dls

Variaciones %

Variaciones %
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Análisis Fundamental 
Sector Financiero 
IPAB.- Informó que por acuerdo de su Junta de Gobierno y con fundamento en el Art. 7 transitorio de 
la ley que le dio origen, formalizó la asunción de las obligaciones de los bancos intervenidos que 
recibieron apoyo del Fobaproa, y en los que hoy el Instituto funge como accionista o acreedor. Esta 
medida no aumentará el costo fiscal asociado a los programas de deudores, ya que los pasivos de estas 
instituciones ya se encuentran reflejados en los estados financieros del IPAB. 

Grupo Financiero Inbursa.- Durante el 4T00, dicho grupo financiero reportó una pérdida neta de Ps 
747.7 millones, al verse afectada por el pobre resultado del banco, Seguros Inbursa e Inversora 
Bursátil, que registraron pérdidas de Ps 636.2 millones, Ps 123.4 millones y de Ps 32.9 millones, 
respectivamente. Con el resultado del trimestre, el grupo financiero logra una UPA 12 meses de Ps 
1.27, que es menor en 75.4% a la del año previo y que se explica principalmente por la fuerte creación 
de reservas en el banco y en Seguros Inbursa, por mayores impuestos pagados y por menores 
resultados en intermediación de valores dado la volatilidad mostrada en los mercados financieros 
durante el año. Es importante resaltar, que durante el trimestre GFInbur reportó sus resultados usando 
también US GAAP, creemos que esto puede ser por la intención de listar la acción el en NYSE, 
aunque esto aún no ha sido confirmado por la empresa. Usando US GAAP el resultado de GFInbur es 
de US$486.3 millones en el año vs. US$657.3 millones registrados durante 1999. Asimismo, el 
resultado anual en US GAAP es mayor a los Ps 1,323 millones registrados bajo la contabilidad de la 
CNBV, esta diferencia se explica por una reversa en ajustes monetarios y algunos pasivos diferidos de 
subsidiarias combinado con reservas que fueron liberadas en la aseguradora y afianzadora. 

Cabe mencionar, que en el 4T00 se realizó la escisión de un portafolio de acciones de Telmex y 
Telecom de Banco Inbursa, para reducir la volatilidad de los ingresos del mismo, este portafolio se 
concentró en la empresa denominada GT2000 que posteriormente fue fusionada a Carso Golbal 
Telecom. Dicha transacción representó una disminución de 13.6% y 7.4% en el capital contable del 
grupo financiero con respecto al 4T99 y 3T00 respectivamente, lo cual hace que el múltiplo P/VL, de 
la empresa tomando el precio de cierre del jueves 15 de febrero, se encarezca de 1.51x en el 3T00 a 
1.55x al reporte. 

Sector Comercial y Bienes de Consumo. 
HILASAL reportó en línea con nuestras expectativas. A pesar de que la valuación continúa 
atractiva, las perspectivas son inciertas por lo que cambiamos nuestra recomendación de 
COMPRA a MANTENER. 
 
• En el 4T00 Hilasal enfrentó un entorno bastante difícil dado que se espera una desaceleración 

económica en los EUA, mercado al cual destinan parte importante de su producción.  Como 
resultado de ello y de la fortaleza del peso frente al dólar, Hilasal registró un decremento en las 
ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 11.7%, 36.6% y 26%, respectivamente.  Es 
importante resaltar que el desempeño del 4T00 fue inusual dada la incertidumbre 
macroeconómica de México y de los EUA: 

 

• En el 4T00, las ventas en volumen registraron una mezcla de 49.8% doméstica y 50.2% de 
exportación, vs. 50.1%-49.9% que se tenía en el 4T99. En el trimestre nos sorprendió ver que los 
volúmenes de venta de ambos mercados se contrajeron en 6.8% y 4.2%, respectivamente, y en 
forma global en 5.4%.  Creemos que los volúmenes en el 1T01 podrán ser interesantes ya que el 
4T00 estuvo afectado por el entorno internacional. 

 

• Hasta ahora, Hilasal se ha visto afectada por la fortaleza del peso frente al dólar. Cabe resaltar que 
en la medida en la que se desplacen menores volúmenes los costos y gastos fijos tienden a 
absorberse menos.  Los puntos anteriores provocaron una reducción de 2.1 pp en el margen bruto 

El IPAB asume 
formalmente, las 
obligaciones de 
los bancos 
intervenidos, que 
recibieron apoyo 
del Fobaproa. 
GFInbur reporta 
una UPA 12 
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para colocarse en 29.4%.  En nuestra opinión, los márgenes tenderán a recuperarse gradualmente 
y sobretodo con el mayor desplazamiento de mercancías.  Actualmente, Hilasal está tomando 
acciones preventivas para mejorar sus ventas, y fortaleciendo su posición en el mercado mexicano 
en donde mejorará sus productos y el segmento al que desplazará su mercancía.  

 

• Con el menor desplazamiento de mercancías, los gastos operativos de Hilasal pasaron de 
representar el 15.4% en el 4T99 a 17.9% en el 4T00, debido a la menor absorción de gastos fijos 
y al incremento en los sueldos y salarios superiores a la inflación.  Hay que recordar que durante 
el 2000, el estado de Jalisco enfrentó pleno empleo por lo que fue necesario mejorar los sueldos y 
salarios. 

 

• El CIF reflejó un decremento de 46.2% con respecto al 4T99, atribuible a las ganancias 
monetarias generadas en el período. 

 

• Por su parte, la deuda con costo de Hilasal ascendió a US$ 26.4 millones de US$ 25.5 millones 
que se tenían en el 3T00. A pesar de este ligero incremento, debemos señalar que la empresa está 
realizando esfuerzos importantes por mejorar su situación financiera, y de hecho, ha 
reestructurado parte de ésta a plazos más atractivos. Aunque el nivel de la deuda es elevado, nos 
sentimos tranquilos con el apalancamiento de 135.5%, puesto que la expansión y el efectivo que 
se genera justifican los niveles reportados.  Además, con la aplicación del Boletín D-4, el pasivo 
total se incrementó en 32.6%, y a pesar de ello, la cobertura de intereses terminó en 5.6x, cifra 
que consideramos suficientemente buena para cubrir el servicio de su deuda sin problema alguno.  

 

De acuerdo con nuestra estimación para el 2001, los múltiplos VE/UAFIDA y P/U pasarán de su 
nivel actual de 3.08x y 3.08x, respectivamente, a 3.6x y 5.4x, respectivamente.  Al precio de Ps$ 1.15 
y con estos múltiplos, vemos a la acción muy barata, pero dada la incertidumbre del entorno, 
preferimos cambiar nuestra recomendación de COMPRA a MANTENER. 

 

ELEKTRA: Hasta la UAFIDA los resultados de Elektra estuvieron en línea con nuestra 
estimación, pero la utilidad neta superó nuestras expectativas. La valuación continúa muy 
atractiva, reiteramos la COMPRA. 

 

• Las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA estuvieron en línea con nuestra estimación, al 
registrar crecimientos de 22.1%, 2.7% y 16.9%, respectivamente.  Las cifras reportadas difirieron 
en 1.5%, 7.5% y 5.9%, con respecto a nuestra estimación. 

 

• El crecimiento en las ventas del 4T00, se debió al excelente desempeño que mostraron las tiendas 
Elektra, Salinas y Rocha y los servicios de valor agregado de Transferencias de Dinero y 
Garantías Extendidas. Asimismo, se atribuyó a los mejores resultados de las operaciones en 
Latinoamérica. Los aspectos más relevantes por división son los siguientes: 

a) Elektra: Las ventas se incrementaron en 27.4%, debido al crecimiento en el piso 
de ventas y en las ventas mismas tiendas del 0.36% y 24.7%, respectivamente.  La 
contribución a ventas mismas tiendas registró un crecimiento de 27.3%, dado el 
favorable desempeño del trimestre. El margen bruto de la división pasó de 29.2% en 
el 4T99 a 31.9% en el 4T00, debido al mejor desarrollo de las tiendas en México y 
en Latinoamérica. 

Reporta fuertes 
resultados.  Las 
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b) Hecali/The One: Debido al cierre de unidades para transformarse a The One, la 
división registró un decremento de 11.6% en las ventas netas.  Así, las ventas 
mismas tiendas y la contribución a mismas tiendas reflejaron una disminución de 
18.8% y 24.7%, respectivamente.  A pesar de lo anterior, el margen bruto mostró un 
aumento de 7.6 pp., al colocarse en 44.6%. Al cierre del 4T00, la compañía ha 
convertido 134 tiendas Hecali al formato “The One”, mientras que 8 tiendas 
permanecen cerradas para su conversión.  Del total de tiendas Hecali aún quedan 7 
sin convertir, y permanecerán con ese formato hasta que el inventario sea vendido, y 
posteriormente serán vendidas o se reubicaran por no ser compatibles con el plan de 
negocios de “The One”. 

c) Crédito: Los ingresos se incrementaron en 10.9% dada la demanda de crédito 
en todas las tiendas.  Su margen bruto reflejó una contracción de 6.5 pp., para 
colocarse en 65.9%, dada la baja en tasas de interés. 

d) Salinas y Rocha: Logró ventas por Ps$ 310 M, incrementándose en 20.1% vs. el 
4T99, dado el 18.7% de aumento en el piso de ventas, aunque la contribución a 
ventas mismas tiendas disminuyó en 1.2%. La división reportó un margen de 31.3%, 
en línea con nuestra estimación. 

e) Transferencias de Dinero: Sus ingresos crecieron agresivamente en 47.8% al 
alcanzar Ps$ 139.7 M, ya que a partir de enero del ’00, se recibe el 6% de comisión, 
es decir, el 100% de ésta.  El margen terminó en 97.2% vs. 96.8% del 4T99.  Lo más 
relevante es que el número de transacciones se incrementó en 6.3% en Dinero en 
minutos y 29% en Dinero Express. 

• En términos consolidados los márgenes bruto y operativo se colocaron en 39.9% y 10.7%, debido 
al favorable desempeño de Elektra y Salinas y Rocha, Crédito, Fotofácil y Milenia. 

• En el 4T00, resaltó el decremento del 67.4% del CIF, debido al registro de Ps$ 60 M provenientes 
de la venta de Radiocel a Nextel.  Sin esta partida nuestra estimación hubiera estado en línea con 
el reporte de Elektra.  Además, resaltó el ingreso de Ps$ 97.4 M en el rubro de subsidiarias no 
consolidadas, lo cual derivó de la participación indirecta de la compañía en TV Azteca.  
Finalmente, la utilidad neta se incrementó en 220%. 

• La situación financiera se presenta apalancada, las razones PT/CC y Deuda Neta a CC se 
colocaron en 155% y 63.6%, pero cuenta con una cobertura de intereses de 3.7x que le permite 
cubrir el servicio de su deuda. 

Con los cambios en los miembros del consejo de administración, donde los participantes tienen 
derecho de veto, la credibilidad de la empresa ha mejorado gradualmente, motivando a invertir en 
la acción.  Esto aunado a una perspectiva favorable en donde se tiene una recuperación en el 
consumo, y una valuación muy atractiva, nos llevan a reiterar nuestra recomendación de 
COMPRA.  La valuación medida con el múltiplo VE/UAFIDA cae de su nivel actual de 6.76x a 
4.99x, luciendo muy atractiva.  Esto nos arroja un precio objetivo de Ps$ 14 implicando un 
rendimiento nominal de 47.4%. 
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GSANBOR: Los resultados reportados estuvieron muy por arriba de nuestra estimación.  
COMPUSA empieza a dar la vuelta con resultados excepcionales.  Recomendamos 
PRECAUCION dada la demanda contra CompUSA. 

 

• Al 4T00, los resultados reportados estuvieron muy por arriba de nuestra estimación dado el 
favorable desempeño de CompUSA.  Como comentamos en nuestro último reporte trimestral, a 
partir de marzo del 2000 se empezó a consolidar la compañía antes mencionada.  Por ello, las 
ventas reflejaron un crecimiento de 321%.  Cabe resaltar que en términos operativos, CompUSA 
contaba con fuertes pérdidas, y que a partir del cambio de administración, ésta empezó a registrar 
mejoras sustanciales, lo cual es una característica de los principales accionistas (Familia Slim).  
Por su parte, la utilidad de operación se incrementó en 50.2%, estando 35% por arriba de nuestra 
estimación, dado el excelente desempeño de CompUSA.  La UAFIDA se incrementó en 61%, 
cifra 25.3% por arriba de nuestra proyección. 

Integración de Ventas en '000 de pesos 

 % de Vtas Ps$ 
000’s 

Cambio % 
4T99 vs. 4T00 

SSS * Inc. % Piso 
Vtas. 

CompUSA 74.4% US$ 1,348.5 (2.5%) (8.8%) N.D. 

Sanborns Hermanos,  
Sanb.Café y 
Promusa 

11.4% 2,020,051 

 

    4.5% 

1.7% 
2.0% 
9.8% 

 
4.7% 

Sears 13.0% 2,306,258   15.4% 5.5% 4.0% 

El Globo 1.1% 180,605   14.5%   8.7% 10.9% 

Centros Comerciales 0.1% 23,401     5.0% N.A.  

Total Grupo Sanborns, S.A. de C.V 100.0 17,721,644 350.9%   

         *SSS=ventas mismas tiendas 

• Con la consolidación de CompUSA, los márgenes bruto y operativo se contrajeron en 19.5 pp y 
12.5 pp., respectivamente, para colocarse en 25.8% y 7%, respectivamente.  Sin la consolidación 
antes comentada, el margen operativo hubiera terminado en 19.5%, es decir, a los mismos niveles 
del 4T99, lo cual vemos como una señal positiva.  

 

• En el 4T00, el CIF declinó en 40.9%, debido al incremento del 288.5% en el repomo. 

 

• La situación financiera del grupo se presenta apalancada, debido a la consolidación de CompUSA 
y a la aplicación del Boletín D-4.  Sin embargo, la compañía cuenta con una cobertura de 
intereses de 2.2x, la cual es suficiente para cubrir el servicio de la deuda. 

 

La perspectiva para las subsidiarias en México es positiva, en cada una de la subsidiarias.  Además, 
estamos convencidos de que el grupo continuará promoviendo sus tarjetas de crédito, con lo cual 
podrían mejorar los márgenes en México.  En cuanto a CompUSA es muy alentador ver que ha 
dado la vuelta con el cambio en la estrategia, y lo que más resalta es la rentabilidad que está 
ofreciendo en términos brutos y operativos, y que se están recogiendo los frutos de las nuevas 
estrategias implementadas con la nueva administración. En forma consolidada, el margen 
operativo se verá afectado por CompUSA, pero en flujo los resultados reflejarán el beneficio de la 
adquisición.  Cabe resaltar que con el fallo de la demanda en contra de CompUSA el flujo podría 

CompUSA da la 
vuelta 
favorablemente.  
La demanda 
puede afectar el 
precio de la 
acción. 
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verse afectado sustancialmente (US$ 95 M).  Aunque la valuación es atractiva, nos preocupa la 
posible desaceleración en EUA con sus negativas consecuencias en CompUSA y la demanda antes 
comentada.  Nuestra valuación medida con el VE/UAFIDA pasa de 7x conocidas a 4x estimadas 
para el 2001, lo que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 19 para febrero del 2001.  Por el momento 
preferimos recomendar CAUTELA hasta que veamos un poco más claro la perspectiva en EUA y se 
tenga más información a cerca de la demanda contra CompUSA, situación que creemos puede 
castigar considerablemente el inversionista. 

GRUMA.- En la semana, anunciaron que obtuvieron un crédito sindicado por US$ 400 millones, que 
utilizarán para reestructurar su deuda. Dicho crédito fue pactado a un plazo de 3 años, con una tasa de 
libor más un spread que oscilará entre 125 y 287.5 puntos base, y que estará en función del indicador 
de deuda a flujo de efectivo de la empresa. Como resultado de la operación, la empresa queda sin 
ningún vencimiento importante de deuda hasta el 2004, lo que mejora sustancialmente el perfil de su 
deuda. Asimismo, esperan reducciones en su gasto financiero, ya que el nuevo crédito contará con 
menores tasas de interés que las de los créditos actuales. 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV Azteca.- Registró muy buenos resultados en el 4T00, destacando los crecimientos del 18.7%, 18.4% y 
24.7% en las ventas, utilidad de bruta y la UAFIDA, respectivamente. Cabe mencionar, que la utilidad 
operativa del trimestre es menor en 21.6% a la del 4T99, porque en dicho trimestre se registró el cambio de 
criterio contable para las amortizaciones. Los puntos a destacar son los siguientes: 

• El crecimiento en los ingresos de la empresa se vio favorecido con el aumento de aproximadamente 
20% en las tarifas de publicidad, el crecimiento del 16% en la participación de audiencia comercial en 
el día completo y una reducción del 12% en la tasa de utilización del tiempo vendible. Asimismo, 
contribuyeron al resultado, el registro de US$ 6.4 millones en efectivo por parte de Azteca America, 
que se había comprometido a pagarle a TV Azteca a partir de agosto del 2000 US$1.5 millones al mes, 
como compensación por el costo de oportunidad en el que incurre TV Azteca por no vender 
programación en EUA. Estos pagos correspondientes al 2000, se registraron en su totalidad en el 4T00. 
Por su parte, los ingresos generados tanto por venta de publicidad y venta de contenido a Todito.com 
representaron el 2.6% del total.  

• El resultado de operación disminuyó 21.6%, afectado principalmente por el cambio en la política 
contable relativa a la amortización de las concesiones de televisión, por lo que los cargos por 
depreciación en el 4T99 fueron positivos. A pesar del estricto control en costos de producción de la 
compañía, éstos muestran un crecimiento del 19.2%, atribuible en gran parte a US$8.3 millones de 
gastos extraordinarios; US$3.3 millones como premio a 5 equipos de fútbol que alcanzaron su pase a 
la liguilla y US$5 millones por amortización de pruebas piloto de programación y por exclusividad con 
artistas que tuvieron vencimientos en el periodo. De esta forma, si los excluimos, tenemos que éstos se 
hubiesen incrementado en tan solo 5%. Los gastos de venta y administración se mantuvieron en un 
nivel estable, al incrementarse en solo 4.6%. De esta forma, la UAFIDA creció 24.7%, mientras que su 
margen respectivo aumentó 1.9 pp al ubicarse en 40.3%. 

• TV Azteca registró un CIF por Ps 97.9 millones, que representa una disminución del 50% con respecto 
al registrado en el 4T99, debido principalmente a la caída de 26.5% en el gasto neto por intereses. 

• En el trimestre se registraron Ps 319.3 de impuestos a favor, resultado de la aplicación al boletín D-4, 
como consecuencia de la intención de separar la inversión de Unefon y por pérdidas generadas por 
inversiones temporales en acciones.  

• De esta forma, la compañía registró una utilidad neta por Ps 584.1 millones que se compara 
favorablemente con la pérdida por Ps 404.3 millones del 4T99 

El balance de la compañía muestra un apalancamiento del 367.7% en el trimestre, que es similar al nivel de 
apalancamiento registrado en el 3T00. Aun cuando el nivel es elevado, es importante recordar que los 
pasivos se encuentran a plazos y tasas favorables. Por su parte, la cobertura de intereses mejoró en 0.4 
puntos porcentuales, con respecto a los niveles registrados en el 4T99 al ubicarse en 2.6x. 
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La perspectiva de la empresa se mantiene positiva. Creemos que los crecimientos en los ingresos son 
sostenibles apoyados en el incremento de las tarifas para el 2001 y en el saldo de pre-ventas para el 
año, que al 31 de diciembre del 2000 fueron de US$ 419 millones, 20% por encima a las registradas el 
año anterior. También esperamos mayores frutos de los esfuerzos de la compañía por mejorar la 
eficiencia de los costos de producción y del control de gastos. Asimismo, su asociación en Azteca 
America, continuará favoreciendo los resultados de la compañía ya que TV Azteca recibirá el 10% de 
los ingresos anuales netos de Azteca America, aumentando un 1% por año hasta un máximo de 15%. 
Por otro lado, TV Azteca solicitó recientemente la autorización por parte de los tenedores de bonos de 
la empresa, para llevar a cabo la transferencia de su inversión en Unefon a sus accionistas. Estos, 
podrán ejercer la opción de compra a más tardar a finales del 2002, fecha que fue alargada un año de 
la propuesta inicial. En términos de valuación la acción se encuentra cotizando a un múltiplo P/VL de 
4.7x y un VE/UAFIDA de 10.96x.  
TV Azteca.- En la semana, anunciaron que están solicitando el consentimiento de los tenedores de 
bonos de TV Azteca (10-1/8% serie A con vencimiento en el 2004 y 10-1/2% serie B con 
vencimiento en el 2007) y de Azteca Holdings (11% con vencimiento en el 2002), para permitir 
que la empresa transfiera su inversión en Unefon hacia los accionistas de TVAzteca. Estos 
derechos podrán ser ejercibles en diciembre del 2002. 

Si la mayoría de los tenedores de bonos de TV Azteca y de Azteca Holdings dan su 
consentimiento, TV Azteca hará un pago único en efectivo igual al 2% del monto principal de 
los bonos de TV Azteca (US$20 por cada US$1000 del monto principal) para cada tenedor cuyo 
consentimiento haya sido entregado antes de la fecha de expiración que es el 9 de marzo del 2001 
antes de las 5:00 pm. De manera similar a los tenedores de bonos de Azteca Holdings que den su 
consentimiento, se les hará un pago único en efectivo de 0.5% del monto principal de los bonos 
(US$5 por cada US$1000 del monto principal). 

Asimismo, TV Azteca deberá de hacer una oferta de compra del 25% del monto principal agregado de 
los bonos de TV Azteca, a un precio de compra igual a 103% del valor de carátula, en caso de una 
fusión, o consolidación de Unefon, una venta de todos o parte substancial de los activos de Unefon o 
una venta mayoritaria de las acciones en circulación de Unefon o si el consejo de administración 
determina adelantar la fecha de ejercicio de los derechos antes del 11 de diciembre del 2002. 

En el caso de Azteca Holdings como inversionista de TV Azteca, las acciones de Unefon recibidas por 
el ejercicio de los derechos y los recursos netos recibidos de la venta de cualquiera de esas acciones 
relacionadas con la venta de Unefon, llegarán a ser el colateral para las obligaciones bajo los bonos de 
Azteca Holdings. 

 

 

TELMEX   Buenos resultados. Las perspectivas son positivas. 
 

En vista de que la escisión de América Móvil se formalizó a partir de finales del tercer trimestre, y 
para que las cifras de los estados financieros sean más fácilmente comparables, en el reporte de 
Telmex los registros de AMX se han concentrado en el renglón de operaciones discontinuas. 

 

Los resultados operativos de Telmex por el cuarto trimestre estuvieron en línea con nuestras 
expectativas y las del mercado, a pesar de contabilizar ajustes en los ingresos por cambio en el criterio 
de registro de las ventas de tarjetas telefónicas de prepago. Asimismo, la compañía reportó una UPA 
(antes de operaciones discontinuas) de Ps 0.59 (US$ 1.21/ADR), superior a nuestro estimado, ya que 
los ingresos extraordinarios que se generaron de los acuerdos con los operadores de larga distancia 
(por US$180 millones) no requirieron de la reserva de impuestos. El múltiplo VE/UAFIDA conocido 
se ubicó en 5x y con nuestros estimados para este año es de 4.6x, al reporte el P/U es de 8.9x y el 
P/VL de 4.5x. 

Anunciaron que 
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Pagarán una prima 
del 2% del monto a 
los tenedores de 
bonos de TVAzteca y 
de 0.5% a los de 
Azteca Holdings. 

Resultados de 
Telmex al 4T00 
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La perspectiva del negocio tradicional de Telmex se mantiene positiva, con interesantes crecimientos 
en el número de líneas en servicio, mayor tráfico y en el negocio de transmisión de datos, aunque 
creemos que continuará el rezago en las tarifas de larga distancia y también la tendencia de 
disminución en las tarifa de interconexión y de liquidación: 

• En los últimos doce meses las líneas en operación han aumentado 10.9% y el tráfico de llamadas 
es superior en 5.6%. En el trimestre se instalaron 297 mil líneas y en el año 1.2 millones. 

• En larga distancia nacional los minutos facturados son 17.5% mayores a los del mismo periodo de 
1999 y en larga distancia internacional el aumento es del 6.8%. 

• En internet se alcanzó la cifra de 634 mil cuentas de acceso (dial up), lo que significa un 
crecimiento de 57.4% en doce meses. Mientras que por transmisión de datos, a diciembre se 
tienen en operación 997 líneas equivalentes, lo que representa un incremento del 97% con 
relación al cierre de 1999. En cuanto a los ingresos de este negocio, el aumento fue del 32% y 
representan el 8.7% de las ventas totales de Telmex. 

• En el trimestre se registraron disminuciones extraordinarias en los gastos por cerca de US$180 
millones, derivados de los acuerdos con las operadoras de larga distancia, pero también se 
registraron disminuciones en los ingresos, por eventos de una sola vez, que suman Ps 679 
millones, parte relacionados con el mencionado acuerdo (Ps 229 millones) y como resultado del 
diferimiento en el reconocimiento en los ingresos por la venta de tarjetas de prepago. 

 
Como resultado de la escisión, la estructura financiera de la empresa muestra un apalancamiento 
elevado, sin embargo consideramos que no representa mayor riesgo por los altos niveles de flujo que 
genera de la operación.  Los resultados del trimestre son buenos y la perspectiva es positiva aunque 
con crecimientos moderados, conforme aumenten las líneas en servicio, el tráfico telefónico, el 
negocio de transmisión de datos y de servicios de valor agregado, y logren superar la tendencia de 
disminución en las tarifas de interconexión y la que se anticipa en las de liquidación en la larga 
distancia internacional. Hemos fijado el precio objetivo en Ps 19.00. Nuestra recomendación es de 
COMPRA DE LARGO PLAZO. 

 

AMÉRICA MÓVIL. Nos sorprendieron los resultados que reportaron en el cuarto trimestre. Por el 
lado positivo, los ingresos fueron mayores a nuestros estimados. Telcel superó nuestras expectativas 
con relación al número de usuarios; en el trimestre se incorporaron 1.6 millones de nuevos 
suscriptores, por lo que durante el año el aumento totalizó 5.4 millones y al cierre de diciembre el 
número de usuarios activos ascendió a 10.5 millones. De igual manera, los ingresos mantienen un alto 
ritmo de crecimiento del 46.3% a Ps. 6,444 millones, que representan el 68.5% del total de ingresos 
de AMX que en el trimestre ascendió a  Ps 9,404 millones. En América Móvil, al igual que en 
Telmex, en el cuarto trimestre, se modificó el criterio de registro contable de los ingresos del año 
provenientes de las tarjetas de prepago, lo que significó una reducción por Ps 359 millones en los 
ingresos.  

Por el lado de los gastos, el rápido crecimiento de las operaciones de telefonía celular en Estados 
Unidos, a través de sus empresas Topp Telecom y CommSouth, ocasionó un importante deterioro en 
el margen operativo que se redujo al 2.2% del 9.3% que AMX obtuvo en el tercer trimestre y de esta 
forma se empañó el buen resultado que se obtuvo en el renglón de ingresos.  

Creemos que con base en una perspectiva de largo plazo, es muy importante que la base de usuarios 
se incremente rápidamente, aunque el mayor crecimiento de los gastos no deja de inquietarnos. AMX  
a través de las empresas que controla y en las que mantiene participaciones minoritarias, reportó 16.4 
millones de usuarios activos al cierre del año, lo que implicó un aumento de 93% en doce meses.  
Esperamos hacia el futuro que se mantenga un ritmo de crecimiento acelerado y que se vaya 
consolidando la participación de la empresa en los diferentes mercados a través de la expansión 
orgánica pero también a través de adquisiciones y asociaciones.  Estamos muy optimistas por el 
desempeño futuro de la empresa, por su sólida base en México, su fortaleza financiera y por las 

Reporte de 
América Móvil al 
4T00. Resultados 
mixtos 
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asociaciones estratégicas con las que se participa en Sudamérica. Aunque esperamos que la acción se 
caracterizará por una volatilidad mayor a la media, nuestra recomendación es de COMPRA y hemos 
fijado un precio objetivo de Ps 14.00 para un periodo de doce meses. 

 

TELECOM AMERICAS (consorcio formado por América Móvil (AMX), Bell Canada y SBC 
Communications) informó que adquirirá la propiedad total de la telefónica Tess, S.A. la cual es una 
de los dos operadores celulares que opera banda B en Sao Paulo, Brasil. El monto de esta compra es 
de US$950 millones a los que se adiciona una deuda de mas de US$800 millones. Se espera que la 
operación se concrete en abril del año en curso, cuando Telecom Américas deberá desembolsar 
US$237 millones, el remanente de US$713 millones se cubrirá en un plazo de tres años, en 
anualidades iguales, con un interés de LIBOR. Tess actualmente cuenta con una base de 940,000 
usuarios por lo que nos parece que la compra se realizó a niveles de precio razonables, sobre todo 
considerando el atractivo económico de Sao Paulo  .  

 

RCENTRO. Durante el 4T00 la empresa reporta que obtuvo un ingreso por transmisión de Ps 196 
millones (disminución del 19.4%). Esta disminución en los ingresos de transmisión se debe 
principalmente a la reducción general del gasto publicitario de los anunciantes en radio durante el 
4T00. Los gastos de transmisión fueron de Ps 59.9 millones (excluyendo depreciación, amortización, 
y gastos generales corporativos y administrativos), el cual representó una disminución del 30.1% en 
comparación con los resultados del 4T99. Esta disminución se atribuye a la cancelación de 
provisiones que se generaron durante el año para prevenir gastos promocionales y otros costos de 
personal. Los gastos corporativos, generales y administrativos tuvieron un incremento del 60.0% con 
respecto al mismo periodo de 1999, debido a los bonos pagados por la empresa a sus ejecutivos, así 
como al incremento en los honorarios relacionados con la producción del programa “Monitor”. 
RCentro tuvo una utilidad de operación de Ps 79.1 millones (disminución del 35.5%) con respecto al 
mismo periodo de 1999; y la UAFIDA fue de Ps 117.6 millones, lo que significa una disminución del 
19.4% sobre el resultado del 4T99. La utilidad neta de Ps 65.9 millones refleja un incremento del 
51.4% en comparación con los Ps 43.5 millones del 4T99, gracias a la cancelación de provisiones 
para impuestos por Ps 20.2 millones. 

Por otro lado, RCentro informó que destinará Ps 155 millones de pesos provenientes de la utilidad 
fiscal neta de la empresa al pago de dividendo a sus accionistas, el cual se hará en una sola 
exhibición.  De aprobarse lo anterior en la asamblea de accionistas que será celebrada el 2 de marzo, 
pagarán un dividendo de Ps 0.70 por acción que representa un 8.5% del precio de cierre de Ps 
8.20. 

 

Sector Acero y Conglomerados 
GCARSO: Los resultados reportados estuvieron por arriba de nuestra estimación dado el 
favorable desempeño de COMPUSA.  La valuación es muy atractiva reiteramos COMPRA. 
 
Los resultados de GCarso estuvieron por arriba de nuestra estimación y la del consenso, ya que 
CompUSA dio la vuelta favorablemente.  Así, las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se 
incrementaron en 111.4%, 22.9% y 21.8%, respectivamente. El margen de operación disminuyó en 
5.6 pp al colocarse en 9.2%, vs. 8.7% de nuestra estimación.  Vale la pena mencionar que CompUSA 
obtuvo un margen operativo de 3.2%, lo cual nos sorprendió y vemos como una señal positiva.  
Seguimos creyendo que las perspectivas a largo plazo de la empresa permanecen sólidas, apoyadas 
por su sana posición financiera, administración con experiencia y valuación atractiva. 

 

La empresa tiene una valuación atractiva y seguimos creyendo que debe formar una parte principal 
de cualquier cartera de inversión a largo plazo.  El múltiplo VE/UAFIDA de GCarso se redujo de 

Nueva adquisición 
en Telecom 
Américas 

 

 

 

 

 

 

 

 

Resultados de 
RCentro al 4T00 

 

 

Los resultados 
fueron mejor a lo 
esperado.  
CompUSA reportó 
mejor a lo 
esperado, la 
rentabilidad es 
mejor a lo 
esperado. 
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5.52x en el 3T00 a 5.19x en el 4T00.  La mejoría en este múltiplo se debe en gran parte al hecho de 
que CompUSA se está volviendo rentable y contribuye al crecimiento de los resultados operativos 
consolidados. 

 

Los aspectos más relevantes del reporte al 4T00 de GCarso son los siguientes: 

 

• Sobre una base comparable (excluyendo los resultados de CompUSA), las ventas crecieron en 
7.4%, y la utilidad operativa en 5.4%. Con la misma base, el margen operativo pasó de 15.8% en 
el 4T99 a 15.7% en el 4T00.  Operativamente, Condumex, Nacobre, CompUSA y Sears reflejaron 
mejoras importantes.  Estas se atribuyeron en el lado industrial al desplazamiento de los mayores 
volúmenes y en el área comercial a mejores ventas mismas tiendas y al cambio de estrategia en 
CompUSA.  No obstante, los márgenes de Frisco, Porcelanite, Sanborns, Cigatam, El Globo y los 
centros comerciales declinaron.  En el caso de Frisco afectados por el precio de los metales y por 
el tipo de cambio. 

 

• Los resultados operativos se vieron positivamente impactados por la consolidación de Ferrosur y 
CompUSA. Esta última contribuyó con un 14% a la utilidad de operación de Gcarso.  

 

• CompUSA reportó una utilidad operativa de US$ 43.5 millones, y una UAFIDA de US$ 59 
millones, excediendo nuestras proyecciones, y comparándose con pérdidas operativas hace un 
año.  Esto se debió al éxito alcanzado en el cambio de estrategia en la división de ventas directas, 
y a mejorías en la mezcla de productos (mayores ventas de computadoras portátiles cuyo margen 
es mayor). 

   

• GCarso cuenta con un balance general sano, con una razón de deuda neta a capital de 65.7% y 
cobertura de deuda de 2.5x. 

 

En nuestra opinión, las perspectivas de Gcarso son favorables en el largo plazo, ya que esperamos 
que la división industrial refleje un menor dinamismo en el 1S01 y una recuperación en el 2S01.  
En Cigatam y en la división comercial vemos un entorno estable en México, sin embargo, en EUA 
podría suscitarse una desaceleración que afectara a CompUSA. Por su parte, debemos considerar 
que si el peso no se devalúa (al menos en una proporción similar a la inflación), los márgenes de 
los negocios industriales seguirán bajo presión, pero que en cierta forma podrían ser compensados 
con el desempeño de las otras divisiones. La valuación luce muy atractiva pasando el múltiplo 
VE/UAFIDA de 5.52x en el 3T00 a 5.19x en el 4T00.  Esto nos lleva a reiterar la COMPRA de la 
acción. 

HYLSA.  Standard & Poor’s (S&P), redujo la calificación para la deuda de la compañía de BB- a B+. 
Las razones de la baja tienen que ver con los efectos de lo incierto del grado de desaceleración 
económica mundial y sus efectos en la demanda por acero, además del nivel de apalancamiento 
financiero que mantiene la compañía, y el riesgo de que su situación financiera se deteriore más por 
los efectos mencionados del ciclo económico. Asimismo, S&P mantienen su perspectiva sobre la 
deuda de Hylsa como negativa.  Creemos que el riesgo a la baja está relativamente acotado dada su 
valuación de 0.21x P/VL. Sin embargo, tampoco hay razones para suponer que el precio de las 
acciones pudiera incrementarse de forma importante en el corto plazo, en tanto continúe la 
incertidumbre sobre la economía norteamericana y sus efectos en el ciclo económico mundial y, por 
ende, las materias primas. La recomendación es de MANTENER.  

S&P reduce la 
calificación de la 
deuda de Hylsa de 
BB- a B+. 
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IMSA.  Las ventas del 4T00 aumentaron 4.8% en términos pesos, gracias a la consolidación de los 
resultados de Steelscape y de Imsa Building Products, que permitieron que los ingresos de Imsa Acero 
aumentaran 18%. Las ventas de Enermex (baterías) quedaron prácticamente estables y las de Imsatec 
e Imsalum dimsinuyeron 20% y 4%, respectivamente. Estas caídas en ventas obedecen entre otros 
factores a la fortaleza del tipo de cambio, a una menor demanda de los diversos productos en Estados 
Unidos, y al cambio sexenal. La utilidad de operación retrocedió 57.2%, con un a caída en el margen 
operativo de casi 10 pp a sólo 6.8%. Todas las divisiones sufrieron de caídas en sus márgenes, 
afectados por menores precios de los productos que venden y/o cambios desfavorables en la mezcla de 
productos, por la fortaleza del peso y el incremento de algunos costos en pesos (como sueldos), por el 
incremento en el costo de los energéticos (gas natural y electricidad) y de ciertas materias primas 
(aluminio). Hubo, además, algunos cargos estraordinarios relacionados con el cierre de la planta de 
baterías en Argentina. La utilidad neta registró una disminución de 80.9%, como consecuencia de 
mayores pérdidas cambiarias y de mayores impuestos. El múltiplo VE/UAFIDA aumentó de 4.2x a 
4.4x, debido a una disminución en la UAFIDA de 41% en el trimestre, y a pesar de una reducción de 
la deuda neta de Ps 816 millones en el nivel de deuda neta.  Creemos que la acción se encuentra 
sumamente subvaluada, y que representa una opción de inversión atractiva para el largo plazo. 
Sin embargo, de corto plazo, los efectos de la desaceleración de la economía de Estados Unidos, 
la debilidad del precio del acero y la fortaleza del tipo de cambio seguirán afectando sus 
resultados. Recomendamos MANTENER posiciones.  

 

 

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL 
Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Análisis 

Scott Kolb (ext. 5222) Alimentos y Bebidas 

Fabiola Molina (ext. 2656) Financiero y Medios 

Marcela Martínez (ext. 2837) Comercial y Bienes de Consumo 

Carlos Peña (ext. 2869) Conglomerados y Acero  

Francisco Suárez (ext. 2898) Infraestructura, Vivienda, Minería y Transporte 

Gerardo Molina (ext. 2840) Telecomunicaciones y Distribución 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Imsa reporta una 
caída en su 
margen de 
operación de 
10pp. 
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Mercado Accionario 
Las gráficas de la Bolsa en general no muestran mayores cambios. Realmente ha sido destacable la 
fortaleza que ha mostrado el mercado, aun y con el regreso significativo del índice Nasdaq en los días 
recientes; la corrección iniciada a partir del último máximo en 6616 puntos parece haber encontrado 
una buena zona de demanda entre 6300 y 6200 puntos, en donde coinciden los niveles de los 
promedios móviles importantes –30 y 200 días para el corto y largo plazo respectivamente.   

IBMV (Gráfica corto plazo con indicadores) 
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obstante lo anterior, es importante señalar que el hecho de que el Indice regresara sólo 378 puntos 
odo el avance de casi 1500, parecería poco; no es suficiente para absorber la sobrecompra de los 
cadores de corto plazo y en caso de repunte limita así el potencial de alza. Consideramos entonces, 
el Indice todavía puede prolongar la corrección actual, y dada la aceleración previa, es posible que 
aga con un ajuste más fuerte y no en forma lateral.  

 situación por supuesto no cambia la visión positiva hacia el mediano plazo; a juzgar por las 
icas, el mercado se encuentra en un proceso de corrección dentro de un avance sostenido. 
yando esta expectativa, los promedios móviles de 50 y 200 días han reducido significativamente 
istancia, de tal manera que están a punto de cruzarse positivamente –este tipo de movimientos 
ran las señales de compra fuerte para el mediano plazo-. Cabe señalar que el que se acerquen no 

arantía de cruce; en el pasado ya ha habido ocasiones  que después de bajas importantes, y durante 
avances de recuperación llegan a acercarse tanto que hacen pensar que la señal positiva puede 
e en cualquier momento, pero por una u otra razón no lo logran. Obviamente no se puede 
artar que esto llegara a suceder esta vez, pero parece lo menos probable, primero porque el Indice 
a dado indicios de traer fuerza al alza al haber penetrado el nivel de resistencia importante en 

0 y así registrar un máximo mayor, y segundo porque ya varias acciones importantes, entre ellas 
ex, muestran ya este cruce positivo.  

Corrección de 1/3 avance = 6127 puntos 

Desacelerando sobrecompra 
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IBMV y Telmex (Gráficas diarias 1997-2001, promedios móviles de 50 y 200 días.) 
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arecería que el actual retroceso  es una oportunidad para la reestructuración 
 plazo. Por supuesto cabe la cautela, sobre todo por la influencia de los 

idos. Los apoyos más cercanos para la Bolsa están en 6200, 6120 y en 
a línea de baja penetrada alrededor de los 6000 puntos.     

No confirmó 
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eutral, positivos largo plazo 
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Acumular largo plazo 

Sobreventa extrema 
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Mercado de Dinero 
 
SUBASTA PRIMARIA.-  La publicación del dato de producción industrial a diciembre mucho 
menor a lo esperado (-0.40% contra 4.1% estimado), impactó fuertemente a la baja las tasas 
domésticas durante el martes, debido al cambio en expectativas que la debilidad del indicador generó 
en el mercado mexicano.  

El dato resultó sorpresivo al registrar el primer cambio negativo de los últimos 5 años, señalando una 
desaceleración económica (especialmente por el lado de la oferta) mayor a la esperada e introduciendo 
la perspectiva  de que el Banco de México alargará su tiempo antes de restringir nuevamente su 
política monetaria (en caso de que todavía fuera necesario).   

El rendimiento de los Cetes a 28 días fue el más afectado, mostrando una caída de 1.28 p.p. con 
respecto al cierre del lunes 12.  En línea con esta situación los réditos primarios a este mismo plazo 
decrecieron más de un punto porcentual respecto al nivel previo.  

La baja en réditos se vio acompañada de un decremento de 35% en el monto solicitado por Cetes a 28 
días, probablemente debido a que la caída en éstos disminuyó el atractivo de los instrumentos. Por su 
parte las solicitudes por papel a 91 días aumentaron 15%, apoyadas por la perspectiva de mayores 
descensos en las tasas en el mediano plazo. 

En este mismo tenor, el apetito de los  inversionistas por Bondes cupón 91 días también se 
incrementó, con lo que la razón demanda/oferta pasó de 2.5 veces a 3.7 veces el monto convocado. 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 16.71% 18.01% (1.30) 16.71% 16.96% 8.30%
91 17.97% 18.31% (0.34) 17.69% 17.97% 10.66%
182 n.d. 18.13% 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 0.87 0.96 -0.09 3.68 2.47 18.84%
Bondes 182 1.12 n.d.

Bonos Diferencias Tasa Real 
1,092 días 15.95% n.d.
1,850 días 15.57% 16.20% -0.63 3.57 3.28

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

Tasa Nominal

Tasa Real

Tasas Nominales Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

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 la demanda por parte de los formadores de mercado fue la más baja registrada hasta el 
momento donde sólo se solicitaron $13,600 millones de los $440,000 ofrecidos en Bonos a 5 años.. 
La sobretasa de los BPA’s a 3 y 5 años  se  ubicaron en 0.92 y 0.99 p.p, respectivamente, lo que 
representó descensos de 9 y 10 centésimas en cada plazo  respecto a sus niveles previos en ambos 
casos. La razón demanda /oferta fue muy alta en los papeles a 3 años, la que aumentó de 5.08 a 5.70. 
Por su parte las solicitudes del bono a 5 años pasaron de  3.60  a 3.09 veces el monto convocado.  
MERCADO SECUNDARIO 
Desde el inicio de la semana el dato de producción industrial disminuyó fuertemente la expectativa de 
un nuevo incremento en la restricción monetaria, al menos de corto plazo, lo que de inmediato se 
reflejó en los niveles de las tasas secundarias a plazo. De la misma manera el mercado de fondeo 
experimento descensos considerables llegando el papel gubernamental a un día a cotizar en 15%, nivel 
que no se veía desde  septiembre de 2000. 

Bajas en los 
Réditos a Corto 
Plazo. Apoya el 
Dato de 
Producción 
Industrial.  
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Como quiera que sea, el dato de precios al productor en EUA publicado el viernes resultó mucho más 
alto a lo esperado, induciendo incertidumbre en los mercados domésticos y motivando que las tasas 
internas ligeras alzas. Un dato de inflación mayor en EUA implicaría una mayor cautela de la FED 
antes de volver a mover sus tasas de interés a la baja para no aumentar la posibilidad de presiones 
inflacionarias en su país. 
La TIIE a 28 días se mantuvo acotada entre el 18.03% y el 18.27%, cerrando la semana en 18.075%, 
cerca de su mínimo semanal. La TIIP a 28 días y la TIIE a 91 días se ubicaron en 18.1188% y 
18.2750% respectivamente, con lo que disminuyeron 39 y 24 centésimas en cada plazo. 
La sobretasa de los BREMs a un año se ubicaron en 0.19 p.p., 15 centésimas por abajo de la sobretasa 
anterior. Por su parte, los bonos a tres años se ubicaron en 0.22 p.p., 17 centésimas abajo de la previa. 
El fuerte descenso en ambas emisiones ratificó la baja que habían tenido previamente los rendimientos 
de los diversos instrumentos en el mercado secundario.  Cabe destacar que la demanda por este tipo de 
papeles continúa siendo razonablemente alta y se ubica en niveles de 4.96 y 5.03 veces el monto 
colocado. 

SUBASTA REAL en millones de pesos
CETES 20,055.00 17,500.00 16,319.81 (3,735.19)
BONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
BONDES 663.20 2,200.00 2,198.61 1,535.41
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0 0.00 0.00
TOTAL 20,718.20 19,700.00 18,518.42 (2,199.78)
REP/CRED O SW (152.64) 0.00 0.00 152.64
TOTAL BANXICO 20,565.56 19,700.00 0.00 (2,047.14)
BREMS 152.64 1,000.00 2,000.00 1,847.36
PICS FARAC 0.00 735.90 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,300.00 1,300.00
GRAN TOTAL 20,718.20 22,735.90 21,818.42 1,100.22  

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

EXPECTATIVA 
Anticipamos que, aunque el dato de producción no es concluyente para determinar la postura que 
tomará el Banco Central,  la expectativa de una desaceleración económica más fuerte a lo previsto 
brindará al mercado fuerza en su tendencia descendente de mediano plazo.  
En la misma tónica una vez que el ámbito internacional (en especial la economía de Estados Unidos) 
comienza a mostrar señales menos adversas que en las semanas previas, la presión generada por la 
especulación respecto a una posible recesión de EUA probablemente comenzará disiparse 
próximamente de manera paulatina. Aún así todavía existen algunas señales que indican posibilidad 
de un repunte en la inflación del país hacia adelante. Esto por su parte mantendrá a los mercados 
atentos a los indicadores económicos ya que pudiera provocar mayor cautela de la FED antes de que 
ésta se decidiera a bajar nuevamente sus tasas de interés.  
 

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Feb’2001) 
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Mercado Cambiario 
SPOT.-  El tipo de cambio mostró un comportamiento mixto, en donde el peso se apreció la primera 
parte de la semana para cerrar al alza en un ambiente especulativo.  
El jueves la compra de dólares por parte de algunos intermediarios apoyada por las expectativas de 
que las tasas en México continuarán altas, a la vez que el proceso de desaceleración económica en 
Estados Unidos podría ser menos abrupto, provocó un descenso en el nivel de la paridad al mínimo de 
la semana en P$9.66/USD.  Lo anterior provocó que se ejercieran los USD$5 millones restantes en 
opciones de venta de dólares a Banco de México.  
El viernes, la publicación del índice de precios al productor de enero en EUA, presionó al peso al 
inicio de la sesión, al provocar un incremento moderado en la aversión al riesgo de los participantes y 
motivando la compra de dólares.   
Resultó característico que durante este período el rango de operación del tipo de cambio se redujo 
sustancialmente, en comparación a lo que se había observado desde finales del 2000. 
EXPECTATIVA.-  Para la semana estimamos que el tipo de cambio pudiera continuar acotado en el 
rango de P$9.65 a $9.76. En caso de que el dólar sobrepasara estos niveles no descartamos una posible 
carrera especulativa hacia P$9.90/USD.  
Consideramos que todavía existen algunos factores internacionales de riesgo que pudieran inducir 
mayor volatilidad y presionar a la paridad. En especial prevemos que los mercados se mantendrán 
atentos a la publicación del dato de inflación en EUA que se publica el día miércoles y la balanza 
comercial para México programada para el jueves. 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000Volatilidad del Tipo de Cambio (2000Volatilidad del Tipo de Cambio (2000Volatilidad del Tipo de Cambio (2000----2001200120012001)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001) 
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Rendimiento en Dólares                  $9.7350 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100) 
Plazo 28 91 182 364 

Cetes 16.71% 17.97% 17.72% 17.65% 

Libor 5.5800% 5.4100% 5.2975% 5.2950% 

9.6850 17.78  14.50  13.18 12.30 

9.7350 11.08  12.39  12.10 11.73 

9.7850 4.46  10.31  11.03 11.16 

9.8350 (2.10) 8.24  9.96 10.60 

9.8850 (8.60) 6.20  8.91 10.05 

9.9350 (15.02) 4.18  7.87 9.50 

9.9930 (21.39) 2.18  6.84 8.96 

Break-even 9.8189  10.0399  10.3304 10.8893 

 9.7856  9.8996  10.0641 10.3156 

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.-  

El comportamiento futuros del peso siguió el desempeño del mercado spot.  

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.7350USD$

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

Mar-01 9.8256 9.7728 9.8063 0.102 -0.063 16,877
Jun-01 10.1343 10.0730 10.108 0.099 -0.067 3,732
Sep-01 10.4167 10.3573 10.395 0.096 -0.054 302
Dec-01 10.7124 10.6496 10.689 0.094 -0.060 26

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 
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Resumen Nacional Semanal 
16 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 6,368.49 0.38% 6.09% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 354.27 0.94% 6.75% VOLUMEN (000) 548.277 22.18 15.19
IMC30 104.55 3.15% 11.89% IMPORTE (000) 7,708.978 32.97 -8.58
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.66 13.47 14.91 V.E./UAFIDA 6.21 6.15 6.62
P/V.L. 1.58 1.56 1.73 P/UAFIDA 4.37 4.31 4.77
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
HILASAL A 18.00 SYNKRO C -30.00 NORTEDE  A 0.549886      0.87 -13.02
ICA * 17.82 DINA * -26.47 NORTEIN  A 5.245953      0.99 -18.14
DESC B 16.80 TEKCHEM A -14.29 NORTERV  A 0.619699      0.97 -12.13
PEPSIGX CPO 15.71 AMX L -10.11 NORTECO  A 4.723015      0.35 4.48
DESC C 13.51 COMERCI UBC -8.73 NORTECP  A 1.323711      0.24 10.41
FEMSA UBD 12.91 GMEXICO B -7.59 NORTEFI  A 1.221122      0.35 15.89
PENOLES * 11.71 ARA * -6.76 NORTELP  A 53.865614    0.35 14.91
HERDEZ B 10.71 SYNKRO A -6.06 NORTEMD  A 16.490695    0.32 14.94
MEDICA L 10.29 TLEVISA CPO -5.93 NORTEMP  A 1.199622      0.31 13.78
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 8.72 8.85 8.81
CDs  90 días 9.24 9.49 9.39 TIIP 28 días 18.1188 18.5062 19.2758
CDs  180 días 9.72 9.90 9.67 TIIE 28 días 18.1000 18.4000 18.8500
PAGARES  28 días 9.26 9.72 9.33 TIIE 91 días 18.2750 18.5150 19.4000
PAGARES  91 días 9.74 9.99 9.77
PAGARES  182 días 9.99 10.19 10.07
CETES  28 días 16.71 18.01 19.39 CPP (Enero) 14.66 …..  14.39
CETES  91 días 17.97 18.31 19.28 CCP-MN (Enero) 15.96 …..  15.55
CETES 182 días n.c. 18.13 17.09 CCP-UDIS(Enero) 4.49 …..  4.27
CETES 364 días n.c. 17.89 17.01 CCP-DLS (Enero) 6.61 …..  6.77
BONOS  1092 días 15.57 16.20 16.20
BONDES91  1042 días 0.87 0.96 1.10
BONDES182  1792 días n.c. 1.12 1.10 UDI (Unidad de Inversión) $2.945233 $2.943946 $2.927785
PAPEL COMERCIAL  28 días 16.28 16.35 16.09

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7022 9.7022 9.6464 9.6464 9.9018 9.9018
INTERBANCARIO 9.6940 9.6990 9.7090 9.7140 9.9670 9.9720
SPOT (48 HORAS) 9.6920 9.7070 9.7320 9.7420 9.9480 9.9580
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Enero Enero Dic-Ene Enero
AL CONSUMIDOR 0.07 0.55 0.55 8.11
PRODUCTOR    …..   1.19 1.19 7.43

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 15 Febrero de 2001
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