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Semana del 11 al 15

de Diciembre del 2000

Año XVI No. 48

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Nacional…
En el mes de octubre la producción industrial
registró un incremento de 7.3%.  Las ventas en el
sector automotriz mantuvieron su dinamismo.

Economía Internacional…
Nuevas señales de desaceleración con inflación
controlada. Se estima que el Fed reduzca su tono de
cautela esta semana.

El precio del petróleo continúa cayendo. La OPEP
podría reducir su producción de petróleo a mediados
de enero..

Fundamental…
Banacci, Gfnorte, GT2000, Comerci, Fragua,
Elektra, Conver, Femsa, Gmodelo, Tlevisa, Telmex,
Unefon, Wings, Gcarso, Hylsamex, Tamsa, Collado,
Hogar, Cemex Asur, TMM

Análisis Técnico…
A pesar de haber penetrado durante el día el nivel de
apoyo en 5500 puntos, la Bolsa presentó un buen
regreso y no confirmó la baja de mediano plazo con
un mínimo menor de cierre. Señal de que el descenso
está perdiendo fuerza.

Mercado de Dinero…
Por el momento parecería que la tendencia de baja en
las tasas mexicanas comienza  dar señales de
agotamiento de corto plazo, por lo que esperamos
movimientos marginales en las tasas de esta subasta.
Además habrá que estar pendientes de los resultados
de la reunión de la FED.
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Comentario Económico

La producción industrial registró un crecimiento de 7.3% en el mes de octubre.

En el mes de noviembre, el sector automotriz mostró un fuerte dinamismo del consumo.

Comentario Mercado Accionario
Pareciera que los que estamos viendo en los mercados es el reflejo de los inverionistas en
desesperación y deprimidos; vender todo al precio que sea porque se ha perdido tanto que lo que
menos se quiere es seguir perdiendo. Es en estos momentos en donde tenemos que detenernos y
pensar si el riesgo de baja es más grande que la posibilidad de una recuperación significativa hacia
adelante y así, si vale la pena o no vender... Dadas las señales de las gráficas en general, nosotros
consideramos que no.

Comentario Fundamental

 Fitch Ibca incrementa la calificación individual de Banamex. Intercambio accionario de
GT2000. Conversión de Obligaciones GFNorte97.

 COMERCI liquidará pasivos.  FRAGUA anuncia programa de expansión. ELEKTRA
incrementará kioskos de Todito.

 FEMSA registrará menores utilidades operativas en el 4T00.  GMODELO concluye
expansión en la planta de Cd. Obregon.

 Grupo Televisa informó que Televisa Internacional ofrecerá a sus clientes programas cómicos
y de concurso además de las telenovelas.

 América Móvil iniciará la cotización de sus acciones durante el 1T01. El panel ante la OMC
se posterga hasta febrero 1, 2001. Colocación de Unefón.  Wings espera invertir Ps 60
millones para el 2001.

 GCARSO obtiene crédito sindicado a 3 años por US$ 370 millones. Moody’s reduce la
calificación de deuda de HYLSA a B2. La CFC no encuetra prácticas monopólicas en
TAMSA. COLLADO formalizaría joint-venture con Ryerson Tull en el 1T01.

 Vivienda (ARA-GEO-HOGAR): esta semana se podría resolver la incertidumbre en el
INFONAVIT; el BID otorga US$ 505 al sector. CEMEX fusiona sus empresas de tecnología.
TMM busca consolidar a tfm, el ferrocarril del noreste. ASUR designa operador de alimentos
y bebidas para su terminal de Cancún.

Comentario Mercado de Dinero
El cambio en perspectiva de los mercados mantuvo a las tasas domésticas en niveles por abajo de
las semanas anteriores. Sin embargo, por el momento parecería que la tendencia de baja en las
tasas mexicanas comienza  dar señales de agotamiento de corto plazo, por lo que esperamos
movimientos marginales en las tasas de esta subasta. Además habrá que estar pendientes de los
resultados de la reunión de la FED, misma que se celebrará el martes 19 y podría originar
optimismo en el mercado.
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Opinamos que ...
Está concluyendo un año que resultó muy favorable en el terreno macroeconómico, pero que desilusionó en relación con
los mercados financieros. Paradójicamente, fue el entorno internacional, en buena medida, lo que alentó el
comportamiento macroeconómico tan positivo del país pero, también, fue la principal causa del mal desempeño del
mercado accionario. El mercado de renta fija, por su parte, sufrió de vaivenes a lo largo de todo el año, producto de la
aplicación de una política monetaria restrictiva que provocó niveles de tasas de interés reales elevadas, particularmente a
partir del segundo semestre del año. El mercado cambiario tuvo, en general, un desempeño mucho mejor al esperado,
producto principalmente de la combinación de precios del petróleo por arriba de lo estimado, crecimiento económico de
los Estados Unidos, tanmbién superior a lo previsto y, en general, un entorno doméstico favorable.

Estados Unidos fue, a lo largo de todo el año, el centro de atención de todos los mercados mundiales. Primero, porque el
crecimiento económico volvió a desafiar todas las expectativas, alcanzando su nivel más elevado de crecimiento en cerca
de 15 años. Sin embargo, el crecimiento empezó a dar claras muestras de desaceleración a partir del segundo semestre,
resultado principalmente de una agresiva política monetaria restrictiva por parte de la FED que, preocupada por un
eventual rebote inflacionario, elevó en 100 puntos base su tasa de interés líder.

El espectacular repunte que tuvo el precio del petróleo, por su parte, complicó todavía más las expectativas en todo el
mundo: disminuyeron los pronósticos de crecimiento de Asia y Europa, a la vez que se elevaron las estimaciones de
inflación.

Por otra parte, los mercados financieros de Estados Unidos vivieron un año de extrema volatilidad originada por los
cambios de percepción acerca del crecimiento económico, que se dió justo cuando muchas de las empresas del sector
tecnológico se encontraban en niveles de valuación excesiva. Una vez que la burbuja especulativa del Nasdaq se reventó,
a mediados de abril del presente año, los ojos de los inversionistas retornaron a las tradicionales fuentes de valor de una
empresa, para contrarrestar la “exuberancia irracional” que Greenspan hiciera famosa. Atrás quedó la idea de que había
empresas inmunes al ciclo económico, y empezaron los indicios de que la desaceleración económica empezaba a
repercutir en las utilidades de todas las empresas - no tecnológicas y también tecnológicas. La duda sobre la magnitud de
este efecto negativo en los ingresos acabó por ensombrecer el año de los mercados accionarios de Estados Unidos, junto
con los de virtualmente todo el mundo.

En suma, fue un año en el que permaneció elevada la aversión al riesgo, probablemente por el cambio en la tendencia de
las economías. Como siempre ocurre en momentos de coyuntura, la escasez de flujos se hizo patente a lo largo de todo el
2000, sobre todo para las inversiones que se perciben con algún grado de riesgo. México sufrió de una notoria escasez de
flujos de capital de corto plazo que, sin duda, explica por lo menos parte del mal desempeño del mercado accionario
mexicano. Porque si nos atenemos al desempeño macroeconómico y al resultado general de las empresas en México, el
mercado accionario claramente dejó de reflejar lo que ocurrió en el entorno doméstico.

El entorno macroeconómico del 2000 resultó ser el mejor de las últimas tres décadas. No sólo se alcanzó un crecimiento
sobresaliente, superior al 7%, sino que se logró junto con una tendencia descendente en la inflación, estabilidad del tipo
de cambio y cuentas externas relativamente controladas. Fue un año en el que, además del motor que representa el sector
exportador, el principal impulso para la economía resultó del consumo privado. La favorable combinación de inflación
por abajo de lo pronosticado, junto con una fuerte creación de empleos, fue la base para una importante mejoría en los
salarios reales y, por ende, para un alto crecimiento de la masa salarial. La inversión también fluyó hacia la economía, y
la inversión extranjera directa alcanzó su nivel récord.

El año 2001 presenta varias interrogantes que irán definiendo el entorno de los mercados. No parece haber demasiadas
dudas de que será un año con un menor crecimiento económico a nivel mundial. Estados Unidos, Europa, Asia,
Latinoamérica y México, vivirán un tiempo de desaceleración económica. En los próximos meses, la atención de los
mercados del mundo estará centrada en la magnitud de la desaceleración en la economía norteamericana y en la respuesta
que provenga de la FED. En fechas recientes ha crecido el temor de que la desaceleración pudiera ser más profunda de lo
previsto, al tiempo que empiezan a surgir indicaciones de que la FED podría empezar a bajar tasas tan pronto como el
primer trimestre del año.

México, por su parte, seguirá el ciclo económico de los Estados Unidos; esperamos una desaceleración que se hará más
patente a partir del primer trimestre del año. La combinación de una política fiscal semi-restrictiva, junto con una política
monetaria que pensamos se mantendrá restrictiva ,al menos durante los próximos meses, contribuirán a dicha baja en la
actividad. No obstante el menor dinamismo, la economía mexicana deberá lograr un crecimiento de alrededor del 4%,
apoyado en una ligera reactivación del crédito bancario, una baja sensible en las tasas de interés a partir del cuarto o
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quinto mes del año, la expectativa de obtención del grado de inversión y la posibilidad de lograr algunos avances en la
reforma estructural. No habrá que perder de vista, sin embargo, los riesgos: Estados Unidos, el petróleo y las cuentas
externas.

Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

El año 2000 resultó un año inédito para el país. No solo se rompió la jetatura de crisis sexenales que
el país arrastraba lastimosamente desde hace 25 años; también, se logró una transición política sin
sobresaltos donde imperó la responsabilidad y la buena voluntad de los participantes. La economía
superó por mucho las metas que se habían planteado a principios de año, y la política vivió un
momento histórico no visto hace 70 años. Ha sido un año que puede marcar el inició de un periodo
favorable para la economía mexicana.

El presente año la actividad económica registrará un crecimiento superior al 7.0% superando, por
mucho, el objetivo de 4.5% propuesto a principios de año. Semejante crecimiento se sustentó,
principalmente, por un dinamismo del consumo no visto en al menos dos décadas, superando el
9.0% de crecimiento una vez descontada la inflación. El crecimiento del empleo, los salarios reales
y, en su conjunto, de la masa salarial permitieron el avance del consumo. Por su parte, la inversión
creció igualmente a tasas razonables, impulsado en parte por la entrada del monto de inversión
extranjera récord. Por último, el sector exportador mostró, también, un comportamiento espectacular
apoyado por el crecimiento económico de los Estados Unidos.

Ahora bien, a lo largo del año, la fortaleza de la demanda interna vino acompañada de
preocupaciones respecto a un potencial riesgo de “sobrecalentamiento”, mismo que podría ver
afectado el buen desempeño de la inflación y de las cuentas externas. Prueba de ello fueron los seis
aumentos del “corto” aplicados por el Banco de México, buscando frenar el elevado ritmo de
crecimiento. Hay que decir que el impacto de los “cortos” fue contribuyendo a moderar el ritmo de
crecimiento de la economía, aunque ésta, no ha resultado suficiente para descartar riesgos a futuro.
La falta de sincronización entre la política fiscal y la monetaria fue el principal motivo por el cual la
política monetaria no fue del todo efectiva como se hubiera querido. Esta situación parece estar en
vísperas de cambiar una vez  que la nueva administración ha tomado el poder.

Aumentos del "corto" 2000
18 Enero 2000 180

16 Mayo 2000 200

26 Junio 2000 230

31 de Julio 2000 280

17 de Octubre 310

10 de Noviembre 350

La política monetaria restrictiva fue el principal motivo detrás de los elevados niveles de tasas de
interés real, particularmente a partir del segundo semestre. A pesar de que en marzo se obtuvo el
grado de inversión por parte de la calificadora Moody’s, y la elección resultó impecable, las tasas de
interés mantuvieron una tendencia predominantemente alcista a partir de julio. El riesgo país,
indicador altamente correlacionado con las tasas domésticas, después de tocar su punto mínimo en
marzo, mostró una ligera tendencia alcista a consecuencia de la incertidumbre generada por los
Estados Unidos.
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El escenario parece abrirse para que, una vez confirmada la desaceleración de la actividad
económica, las tasas de interés empiecen a reaccionar a la baja. De ponerse en marcha, como todo
parece indicar, una política fiscal restrictiva a partir del primer trimestre, la política monetaria estará
en posibilidades de tornarse contracíclica, es decir, menos restrictiva. Sin embargo ello, creemos, no
ocurrirá en tanto persistan los riesgos en el frente externo. A diferencia de este año, en el que el
fuerte crecimiento de Estados Unidos y los elevados precios del petróleo permitieron que el saldo
deficitario de la cuenta corriente se mantuviera en niveles manejables, el próximo año apunta a un
entorno menos benigno, con riesgos, incluso, de tornarse negativo. Esto hace cada vez más
importante una reducción en el crecimiento de las importaciones.

Otro factor que merece especial atención es el tipo de cambio. Con un cierre del año en 9.6, la
depreciación con respecto al cierre del año pasado habrá sido menor al 1.0%. La razón por la que
estimamos una depreciación nominal del orden del 9%, es ante la expectativa de ensanchamiento en
las cuentas externas. Pensamos que ligeras presiones sobre el peso podrían manifestarse como
resultado de un mayor ensanchamiento de la balanza comercial, producto de menores precios del
petróleo y menor crecimiento económico en los Estados Unidos. El cierre del 2001 lo seguimos
ubicando en niveles cercanos al 10.55.

En conclusión, el año 2000 resultó un buen año para la economía mexicana. El desempeño de la
economía de Estados Unidos y los elevados precios del petróleo contribuyeron a mantener un
balance fiscal moderado, cuentas externas manejables, un tipo de cambio estable y por lo tanto
contribuyeron al descenso en la inflación. Por su parte, en el entorno doméstico, el transcurso de las
elecciones de forma ordenada, y el buen manejo de la política económica contribuyeron a un
crecimiento sólido lo que ha permitido experimentar un cambio sexenal sin sobresaltos.

Hacia adelante, los retos y los riesgos son grandes. Por un lado, persiste el riesgo de una
desaceleración más abrupta de la economía norteamericana y de los precios del petróleo. Por el lado
doméstico, a pesar de síntomas más claros de desaceleración, los datos de la actividad económica
muestran todavía un vigor excesivo, por lo que será necesario el trabajo conjunto de la política fiscal
y monetaria. Todo apunta a que seremos testigos de un primer semestre de desaceleración, tanto en
México como en Estados Unidos; no obstante, una vez que empiece el descenso de las tasas de
interés en ambos países, las probabilidades de observar un rápido rebote de la actividad económica,
serán bastante elevadas.
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1999 (final) 2000 (est) 2001 (est)
PIB 3.7% 7.3% 4.0%
I 1.8% 7.9% 4.0%
II 3.1% 7.6% 3.6%
III 4.3% 7.0% 4.1%
IV 5.2% 6.6% 4.4%
INFLACION 12.32% 8.8% 7.2%
TIPO DE CAMBIO (FIN DE AÑO) 9.51 9.60 10.60
TASAS DE INTERES (FIN DE AÑO) 16.25% 17.50% 12.00%

PROMEDIO 21.40% 15.28% 14.23%
DEFICIT PUBLICO (%PIB) -1.15% -0.85% -0.50%
BALANZA COMERCIAL (5,361)             (7,800)              (12,200)                

EXPORTACIONES 16.4% 22.9% 10.2%
IMPORTACIONES 13.3% 23.2% 12.4%

CUENTA CORRIENTE (14,013) (17,800) (22,000)
CUENTA CORRIENTE (% PIB) 2.9% 3.2% 3.8%
PRECIO PROMEDIO MEZCLA MEXICANA 15.84 24.90 20.00
CRECIMIENTO ESTADOS UNIDOS 4.2% 5.0% 3.0%

MARCO MACROECONOMICO 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1997

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,381,352 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
   Variación % anual 6.7 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -7,448.4 -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
   Cuenta de Capital 15,762.7 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

1998
Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Producción Industrial  (var.% anual) 6.3 6.2 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.2 6.1 7.3 o/ Ene 11

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.6 7.5 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 Dic 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 5.5 9.8 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0
ANTAD (var.% anual) n.d. 7.3 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0

Indice de Precios al Consumidor 275.038 305.855 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991
   Variación % mensual 0.89 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86
   Variación % anual 18.61 13.92 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87
   Acumulado 18.61 11.20 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79

Indice de Precios Productor 270.528 301.835 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.648 325.281 327.298
   Variación % mensual 1.08 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.30 0.50 0.62
   Variación % anual 17.45 12.83 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.16 8.94 8.44
   Acumulado 17.45 11.57 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.38 6.92 7.58

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.4205 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179
Dólar 48 horas (spot) */ 9.9080 9.4010 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5019
Cetes 28 días (%) */ 24.88 16.96 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56
Cetes 91 días (%) */ 26.27 18.68 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01
CPP (%) 28.56 16.26 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44
IPyC (BMV) 3,959.66 6,136.47 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

Tasa de Desempleo 3.2 2.1 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 Dic 19

Base Monetaria  (var.% anual) 20.8 28.3 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 Dic 26
   M1a  (var.% anual) 19.8 22.0 26.3 23.2 21.9 24.1 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.8
   M4a  (var.% anual) 24.2 22.3 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.5

Balanza comercial  (mdd) -831.2 -811.0 -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 r/ Dic 26
Exportaciones  (mdd) 10,348.9 13,038.6 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
Importaciones  (mdd) 11,180.1 13,849.6 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

Reservas Internacionales  (mdd) 30,140.0 30,355.0 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

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

1999

2000

2000

al 15 de Diciembre de 2000
19991998

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1997

II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV
PIB Real  (mmd de 1996) 8,159.5 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 9,373.5
   Variación % 4.4 2.9 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.4
Consumo  (mmd de 1996) 5,423.9 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 6,330.5
   Variación % 14.1 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales  (variación %) 1.3 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 2.5
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 1.0 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9

1998
Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Indicadores Líderes (% mensual) 0.2 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.2
NAPM  (índice) 46.3 57.1 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3 47.7
Producción Industrial  (% mensual) 2.5 0.3 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.5 -0.2 0.7 0.3 -0.1 -0.2
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 6.9 1.0 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 0.0 -0.4

Precios al Consumidor Total 164.4 168.4 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2
   Variación % anual 1.5 2.6 2.7 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.4 3.5 3.5
CORE 175.5 178.7 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0 183.6
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3
   Variación % anual 2.5 2.1 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7

Precios Productor Total 131.3 134.7 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 137.3 138.1 138.1 137.8 139.0 139.6 139.7
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.2 0.6 0.0 -0.2 0.9 0.4 0.1
   Variación % anual -0.1 3.1 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.8 4.3 4.1 3.2 3.3 3.7 3.7
CORE 145.8 146.9 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2
   Variación % mensual -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.1 0.0
   Variación % anual 2.5 1.8 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9

Libor  3 meses 5.24 6.39 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72
TBs  3 meses 4.39 5.07 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37 6.21
Bonos 10 años 4.65 6.03 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76 5.48
Bonos 30 años 5.06 6.15 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78 5.62
Fondos Federales 4.68 5.42 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56 6.63

Dow Jones 9,181.43 10,877.81 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
Nasdaq 2,192.69 3,336.18 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
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,389.07 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
Euro por dólar ….. 1.0092 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726
Yen por dólar 113.20 102.13 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35
Salario por Hora  (dls.) 12.99 13.41 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.94

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

1998

1999

1999
al 15 de Diciembre de 2000

2000

2000
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Comentario Económico Internacional
 Nuevas señales de desaceleración con inflación controlada. Se estima que el Fed reduzca

su tono de cautela esta semana.

 El precio del petróleo continúa cayendo. La OPEP podría reducir su producción de petróleo
a mediados de enero.

La economía estadounidense está respondiendo claramente a la restricción de la política monetaria
impuesta por el Banco de la Reserva Federal (Fed) hace 18 meses. Los principales indicadores
económicos ya están ofreciendo señales de agotamiento con respecto a años anteriores, lo que,
dicho sea de paso, está comenzando a generar cierta preocupación entre analistas y operadores por
la posibilidad de que la economía estadounidense "aterrice forzosamente", en vez de que lo haga,
como todavía creemos que es más probable, de manera "suave".

La semana pasada, por ejemplo, se dio a conocer que las ventas al menudeo y la producción
industrial cayeron por debajo de lo que esperaba el mercado y por debajo de los niveles que se
observaron hace un año: mientras que el crecimiento anual de las ventas al menudeo fue de 5.2% -
-todavía fuerte pero colocándose por debajo del 9.8% que se observó en el mismo mes de 1999--,
el incremento anual de la producción industrial fue de 4.7% --fuerte, pero también por debajo del
5.1% del año anterior--.

Vtas. al menudeo (12M) y "Fed Funds" (6M rezago) Prod. Ind. (12M) y "Fed Funds" (6M rezago)
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Si a esto le añadimos 1) que el precio del petróleo ha estado cayendo en las últimas semanas --
restando potenciales presiones inflacionarias--, 2) que la debilidad de los mercados financieros ha
dejado de alimentar el "efecto riqueza" que tanto impulso dio al consumo doméstico, 3) que el
sector laboral está comenzando a dar pruebas --finalmente-- de mayor laxitud y 4) que la inflación,
aunque al alza, todavía se mantiene en niveles controlables, podríamos decir que el Fed tiene
menos elementos para seguir manteniendo el tono de cautela que ha conservado todo este año. En
otras palabras, lo que permitió al Fed mantener su postura restrictiva, ahora está comenzando a
darse la vuelta, por lo que la mayor parte de los analistas --nosotros incluidos-- creen que la
probabilidad de que el Fed adopte una postura más relajada, es cada vez mayor. Es más, la última
encuesta de Reuters muestra que la gran mayoría de los operadores consultados opina que
posiblemente comenzará cambiando el "sesgo" a neutral en la reunión que sostendrá esta semana.

Aunque la probabilidad de que el Fed anuncie una postura menos restrictiva, la tendencia de la
inflación sigue siendo causa de preocupación entre varios analistas. Pese a que los avances
mensuales --tanto del índice de recios al productor (PPI) como el de precios al consumidor (CPI)--
salieron en línea con respecto a lo que esperaba el mercado, la tendencia anual (12M) podría
generar cierto escepticismo entre quienes piensan que el Fed ha terminado su restricción
monetaria, pues el incremento anual de algunos de estos índices se encuentra por arriba de los
niveles que observaron en meses anteriores. Mientras que el incremento del PPI general es de
3.7%, lo que lo coloca 0.7% por arriba del nivel al que se encontraba en noviembre de 1999, el del
CPI general es de 3.4%, es decir, 0.8% por arriba del nivel del año pasado. Buena parte de este
incremento se debe al alza tan pronunciada del precio del petróleo a lo largo del 2000. Eliminando

Preocupa que la
economía
estadounidense
se dirija a un
"aterrizaje
forzoso".

Varios
indicadores
siguen
apuntando a un
"enfriamiento".

Varios
elementos
ayudarían al Fed
a adoptar una
postura más
relajada.

Aunque sigue
preocupando la
tendencia de la
inflación.
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este componente, la tendencia es menos preocupante: mientras que el crecimiento anual del PPI
"core" se encuentra en 0.9% --muy por debajo del 1.8% al que se encontraba el año pasado--, el
del CPI es de 2.7%, un crecimiento no visto desde mediados de 1996.

CPI general y "core", 12M PPI general y "core", 12M
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El discurso de hace dos semanas de Greenspan dejó entrever que el Fed podría estar más
preocupado por la posibilidad de un "excesivo debilitamiento del gasto de las familias y los
negocios" --¿un "aterrizaje forzoso"?--que por un brote inflacionario en este momento. Con
señales por doquier de un "enfriamiento" de la economía, con el precio del petróleo cayendo y con
menos presiones inflacionarias por el lado del mercado laboral, algunos analistas piensan que el
Fed podría olvidarse un poco de la inflación y comenzar a relajar su política monetaria, darle un
respiro a los mercados financieros y evitar un "aterrizaje forzoso" en el 2001.

Pese a que el invierno en el hemisferio norte podría ser más frío de lo que se esperaba, el precio
del petróleo ha estado cayendo fuertemente en las últimas semanas, lo que también podría restar
presiones a los indicadores de precios. De haber llegado a más de $37.00 por barril a finales de
septiembre, el precio del referencial WTI cayó la semana pasada a cerca de $29.00, es decir, se
contrajo más de 20.0% en 12 semanas. Posiblemente la reanudación de las exportaciones iraquíes
ayudaron a esta caída. No obstante, analistas del mercado petrolero afirman que la sobreoferta de
petróleo en el mercado --generada por los incrementos a las cuotas de producción establecidas por
la OPEP y la apertura de las reservas estratégicas de petróleo estadounidense-- es el factor más
importante detrás de la caída de su precio. Varios analistas esperan que el WTI promedie entre
$27.00 y $28.00 por barril en el primer trimestre del año, significativamente por debajo de los más
de $32.00 que ha promediado en el cuarto trimestre del 2000, lo que, sin duda, restaría presiones a
la inflación estadounidense y daría elementos al Fed para bajar las tasas al inicio del 2001.

Petróleo WTI e inventarios EEUU (mbp) Petróleo (12M) e Inflación (PPI, 12M)
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Calendario de Información: Diciembre 2000 – Enero 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre
Actividad Industrial 7.3% Ventas del Sector Automotriz

Reservas Internacionales
Dic 8       32,505
Base monetaria
Dic 8      184,362

Oferta y Demanda
Agregada

Ventas al Mayoreo  +03 Ventas al Menudeo  -0.4
Precios de las Importaciones
+0.2
Exportaciones  +0.0

Precios al Productor  +0.1
Cuenta Corriente   -113.77

Precios al Consumidor  +0.2
Producción Industrial  -0.2
Capacidad Utilizada   81.6

18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre
Desempleo (Nov.) Establecimientos Comerciales

(Oct.)
Precios en la 1a. quinena de
Diciembre

Industria Maquiladora de
Exportación (Oct.)

Balanza Comercial  -33.43
Reunión FED

Bienes Duraderos   2.0
Ingreso Personal   +0.4

25 Diciembre 26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre
Balanza Comercial (Nov.) Sector Manufacturero (Oct.) Encuesta Banco de México

Indicadores Líderes
Venta de Casas Existente

1 Enero 2 Enero 3 Enero 4 Enero 5 Enero

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 270.35 272.95 264.60 272.60 287.40 280.05
   Plata Nueva York 4.59 4.67 4.68 4.87 5.06 5.21
   Cobre (Dls. xTon.) 1,903.00 1,889.00 1,792.00 1,987.50 1,759.00 1,745.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,085.00 1,089.00 1,054.50 1,239.00 1,111.00 1,185.50

Petróleo
   Brent Ligero 25.23 25.89 34.43 33.98 29.86 25.81
   Arabe Ligero 26.37 26.37 31.83 31.48 29.58 22.89
   Arabe Pesado 24.52 24.52 29.98 29.63 27.73 21.14
   West Texas Intermediate 28.09 29.39 34.75 34.40 32.75 25.90
   Olmeca 25.60 27.48 33.23 32.97 31.06 25.37
   Istmo 24.12 26.04 31.77 31.57 30.30 24.40
   Maya 17.17 19.99 24.78 26.32 25.51 20.06
   Mezcla 20.19 22.66 27.81 28.68 27.52 21.96

Tasas de Interés
   Prime Rate 9.500 9.500 9.500 9.500 9.500 8.500
   Libor 3 meses 6.549 6.570 6.758 6.660 6.778 6.140
   Libor 6 meses 6.421 6.449 6.710 6.770 6.941 6.111
   Cds. 30 días 6.134 6.025 6.028 6.040 5.081 5.177
   Cds. 90 días 5.907 5.781 6.021 5.851 5.801 5.307
   Cds. 180 días 5.925 5.929 6.021 6.010 5.913 5.316
   Treasury Bills 3 meses 6.016 6.079 6.365 6.142 5.847 5.347
   Treasury Bills 6 meses 5.995 6.011 6.355 6.205 6.240 5.709
   Treasury Bond 30 años 5.426 5.522 5.767 5.902 5.928 6.331
   Tasa de Descuento 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 5.000
   Fondos Federales 6.625 6.438 6.688 6.500 6.750 5.500
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.970 4.990 4.900 4.670 4.420 3.570
   Yen Japonés 1.160 0.870 0.390 0.440 0.150 0.550

Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 90.125 90.125 87.875 88.500 81.750 79.125
   Descuento 99.625 101.000 102.000 102.875 97.750 93.500
   Global 119.750 119.125 119.250 120.250 119.500 119.750
 Argentina
   Par 68.250 67.625 65.250 68.375 67.375 66.375
   Descuento 74.875 74.500 75.375 81.500 81.500 77.250
 Brasil
   Par 68.500 68.000 64.750 67.000 64.625 64.000
   Descuento 75.250 76.250 74.750 79.500 78.625 74.000

Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8950 0.8872 0.8572 0.8525 0.9539 1.0069
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4746 1.4468 1.4271 1.3972 1.5133 1.6050
   Marco Alemán 2.1843 2.2035 2.2803 2.2929 2.0497 1.9415
   Dólar Canadiense 1.5193 1.5164 1.5518 1.4818 1.4743 1.4828
   Franco Francés 7.3259 7.3902 7.6479 7.6900 6.8744 6.5114
   Franco Suizo 1.6816 1.7138 1.7794 1.7862 1.6360 1.5880
   Peseta Española 185.82 187.46 193.99 195.06 174.37 165.16 
   Yen Japonés 112.54 111.05 108.85 107.08 106.55 103.70 

Futuros - Nueva York Dic/00  Ene/01  Feb/01  
   Oro 270.400 272.900 275.400
   Plata 4.563 4.585 4.635
   Crudo Ligero Ene-01) 28.87 Feb) 27.86 Mar) 27.40 
   Peso Chicago 0.106275 0.105350 0.104375
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año

EMERGENTES ALFA A 13.48 -3.44 -21.45 -37.59 -47.85 -69.61 -69.74
APASCO * 46.50 -2.72 -11.43 -15.76 -19.41 -21.32 -24.51

Indice ARA * 10.86 -5.24 -9.20 -30.03 -3.89 -30.65 -23.41
Local 1 Sem. Acum. ARGOS B 15.00 0.00 -0.79 5.63 37.11 65.20 65.20

BIMBO A 11.80 0.85 -13.74 -19.84 -23.28 -44.21 -39.55
COREA   (KOSPI) 534.00 -1.47 -50.05 CEMEX CPO 35.45 -3.93 -10.48 -20.69 -15.90 -33.11 -26.07
HONG KONG (HANG SENG) 14,975.53 -1.45 -12.01 CIE B 35.70 -7.63 -15.20 -22.05 -5.80 -5.68 -4.16
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 700.44 -4.50 -13.77 CINTRA A 5.00 0.00 13.64 2.04 0.00 5.15 10.99
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,948.18 -0.61 -24.69 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 0.00 -0.91 -2.68 -2.90
ARGENTINA  (MERVAL) 405.15 -1.51 -26.31 COMERCI UBC 8.42 -6.44 -7.68 -29.12 -5.39 -33.70 -24.14
BRASIL  (BOVESPA) 14,987.95 0.13 -19.49 CONTAL * 11.42 8.76 -3.22 -1.55 16.53 -17.25 -5.15
CHILE   (CIGP) 4,882.15 0.62 -12.84 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 10.00 10.00 -5.17
MEXICO   (IPC-DLS.) 582.25 -4.28 -21.79 CYDSASA A 4.10 2.50 -29.07 -32.79 -43.06 -53.41 -58.25

DESC B 4.20 0.72 -17.97 -23.08 -31.15 -46.15 -45.74
ELEKTRA CPO 9.08 -3.81 -9.74 -7.54 2.71 -2.78 10.73
FEMSA UBD 28.35 -13.96 -20.59 -31.36 -23.99 -32.98 -27.49
GCARSO A1 22.00 -9.28 -28.34 -28.46 -34.23 -53.39 -51.75

MULTIPLOS GCC B 7.08 1.14 -4.32 2.61 14.19 0.85 3.51
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GEO B 8.44 -15.60 -27.12 -57.24 -48.66 -76.46 -74.99

PEPSIGX CPO 7.12 -6.07 -5.07 -12.10 -6.56 -26.90 -22.61
Actual(e) Nov/00 Dic/99 GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 -2.00 -2.00 -15.52 -5.77

GIGANTE * 13.70 0.00 2.70 -7.43 -8.67 -2.84 5.22
COREA 8.8 8.4 23.2 GISSA B 11.50 -3.36 -17.86 -30.81 -26.75 -62.05 -60.21
HONG KONG 7.4 6.9 28.4 GMODELO C 25.65 4.69 3.43 18.75 13.75 -0.97 0.39
MALASIA 21.4 22.3 133.8 GRUMA B 7.10 0.00 4.41 -11.25 -38.26 -27.70 -22.99
SINGAPUR 19.1 19.1 41.2 GSANBOR B-1 12.90 -7.86 -14.57 -10.91 -20.37 -37.68 -36.45
ARGENTINA 17.7 17.5 24.8 HILASAL A 1.60 0.00 -5.88 0.63 -17.53 -17.95 -17.95
BRASIL 14.3 12.7 19.5 HYLSAMX BCP 9.20 -1.50 -1.50 -12.05 -40.72 -66.91 -66.91
CHILE 36.0 35.7 46.4 ICA * 1.99 -7.01 -9.55 -25.19 -29.18 -63.15 -60.98
MEXICO 13.6 13.9 14.6 KIMBER A 23.80 -1.65 -2.06 -12.01 -15.30 -35.24 -31.90

KOF L 18.50 -6.00 -2.73 0.00 -0.54 12.12 12.80
MASECA B 2.28 -0.87 -8.06 -24.00 -44.93 -50.76 -48.06
NGMEXIC B 28.95 -0.86 -9.53 -30.63 -8.76 -37.61 -30.17
PENOLES 7.80 -4.88 -13.33 -43.48 -59.59 -71.43 -70.00
SAN LUIS CPO 13.50 0.00 -2.88 -15.63 -10.00 -37.50 -22.61

MERCADOS SORIANA B 22.00 -16.19 -24.66 -44.02 -41.10 -49.43 -48.90
DESARROLLADOS TAMSA * 118.00 0.00 -12.59 -27.52 -15.41 -5.52 -0.92

TELECOM A1 16.88 -4.09 -18.65 -34.57 -29.22 -24.13 -24.30
Indice TELMEX L 21.50 -2.71 -11.52 -18.71 -19.93 -18.87 -13.22
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 22.25 -8.06 -10.64 -27.41 -26.57 -30.47 -21.41

TRIBASA * 0.29 -3.33 -27.50 -55.38 -73.64 -86.45 -86.82
CANADA  (COMPOSITE) 9,020.00 -5.72 2.00 TVAZTCA CPO 6.02 -6.52 -19.30 -25.50 -15.92 14.45 15.33
EUA   (DOW JONES) 10,434.96 -2.59 -9.24 VITRO A 8.10 -3.57 -6.90 -13.65 -23.30 -54.75 -51.96
JAPON   (NIKKEI) 14,552.29 -2.29 -30.20 WALMEX C 18.36 -12.99 -9.33 -15.78 -7.09 1.77 7.62
INGLATERRA   (FT-100) 6,175.80 0.10 -18.76
ALEMANIA   (DAX-30) 6,331.30 -4.55 -19.17 BANACCI O 14.44 -2.43 2.85 -7.53 13.40 14.00 10.93
FRANCIA   (CAC-40) 5,839.54 -0.82 -12.94 GFBB O 5.78 2.48 1.76 1.05 18.44 46.70 41.32
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,113.65 -0.60 -6.07 GFBITAL B 5.90 -13.24 -26.25 -33.56 -38.54 -6.35 7.27

GFINBUR O 33.05 -0.75 -5.03 -16.33 -8.19 -14.82 -13.03
SANMEX B 7.00 0.00 -1.41 -1.41 17.06 55.56 29.63
GFNORTE O 12.00 -3.23 -14.29 -4.00 -13.79 -15.85 -18.03

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 13-Dic

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año

KIMBER A 30.46 42.56 0.39 -0.02 -0.46 -0.14 1.76
Actual(e) Nov/00 Dic/99 SAVIA A 30.33 27.82 0.03 0.05 0.75 5.91 -2.88

TMM A 54.33 12.13 0.18 2.50 5.98 15.12 10.81
CANADA 22.9 22.4 31.9 ALFA A 24.76 9.27 0.00 -0.66 -15.17 -22.18 -33.85
EUA 26.6 26.5 30.7 DESC B 8.46 2.31 -0.12 0.42 -7.51 -24.86 -33.00
JAPON     75.2 75.7 Pérdida VITRO * 9.98 1.21 -26.55 -25.89 -12.78 -19.11 -45.21
INGLATERRA 23.0 22.9 26.1 DESC A 8.22 1.17 0.00 0.00 2.57 2.46 -4.67
ALEMANIA 25.4 25.6 32.3 GIDUSA A 0.42 0.92 0.00 0.00 0.00 -6.74 -38.37
FRANCIA 28.4 28.8 36.0 POSADAS A 5.95 0.84 0.00 -0.77 -5.69 -7.34 -43.94
ESPAÑA 19.8 19.9 26.4 CINTRA A 60.96 0.74 -0.43 -7.31 -8.50 -13.35 -15.64

OTRAS 0 1.04
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 22,195.0$   100.00 0.30 -1.53 -11.73 -16.00 -37.24

Var. % - Dls

Var. % - Dls
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Análisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex-Accival.- Fitch Ibca, incrementó la calificación individual de Banamex
(subsidiaria bancaria de Banacci) de D a C/D. Cabe recordar que el 23 de marzo, BankWatch también
aumentó la calificación de Banamex de C a B/C. La calificación C/D implica que el banco esta en un
nivel adecuado, sin embargo posee una o más debilidades, ya sean internas o externas. Como pueden ser
la rentabilidad, integridad del balance, la franquicia, manejo, prospectos o entorno operativo. Al mismo
tiempo, Fitch Ibca confirmó las calificaciones de “BBB” en  moneda nacional y de “BB+” con
perspectiva  positiva en moneda extranjera de Banamex. La primera de estas calificaciones implica el
“grado de inversión”, mientras que la segunda está en el “techo soberano” de México, y es la calificación
más alta que cualquier empresa en México puede recibir.

GFNorte.- El 7 de diciembre fue la conversión de las obligaciones subordinadas convertibles
forzosamente a capital GFNorte 97. Dado que el P/VL de la acción de GFNorte fue menor a una vez, la
conversión fue al precio del cierre promedio de mercado de las últimas 15 sesiones, por lo que el precio
para la conversión fue de Ps 13.172.

En relación a lo anterior la BMV informó el 11 de diciembre, que en virtud a dicha conversión, el número
de acciones en circulación de GFNorte (considerando las recompras hechas hasta el 5 de diciembre)
fueron de 487,123,948 millones, que representa una dilución de 5.22% con respecto a las acciones en
circulación al 30 de septiembre.

GT2000.- Conforme a los acuerdos de fusión de Carso Global Telecom aprobados el 29 de noviembre y
de GT2000 aprobados el 8 de diciembre, a los tenedores de las acciones de GT2000 se les entregará por
cada 6.83453 acciones que detenten, una acción de la serie “A-1” de Carso Global Telecom. Asimismo, la
entrega de acciones será a partir del 20 de diciembre, por lo que el 15 de diciembre la acción de GT2000
cotizó ex-cupón.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

COMERCI: La compañía anunció que el próximo 22 de diciembre de 2000, liquidará el pasivo de US$
33 millones de dólares que tiene contratado con Citibank.  Este vencimiento será cubierto con los recursos
netos que la empresa obtuvo de su oferta de obligaciones quirografarias.  Dichas obligaciones salieron al
mercado el viernes 8 de diciembre del presente año, siendo éstas 1’729,000, teniendo cada una valor
nominal de 100 Unidades de Inversión (UDIs). Así, el monto de la oferta fue de 172 millones 900 mil
UDIs.  La empresa obtuvo recursos netos de la colocación de las obligaciones por Ps$ 482.7 millones de
pesos o lo equivalente a aproximadamente a US$ 51 M. Este pasivo vencerá el 8 de diciembre del 2010.
Por otra parte, la compañía tiene la intención de liquidar una parte del pasivo en pesos que tiene
contratado con Banamex y que vence en el 2002.  Este asciende a 130 millones de UDIs, o lo equivalente
a aproximadamente US$ 37 M.  A la fecha, el pasivo total con costo de Comerci asciende a US$ 170 M.
De este monto; US$ 100 M corresponden a un bono que vence en abril de 2005, US$ 33 M que vencen el
22 del presente mes, y aproximadamente US$ 37 M corresponden al adeudo en UDIs con Banamex.  En
general, la compañía busca mejorar el perfil de su deuda, con la reestructura de pasivos a largo plazo por
alrededor de US$ 50 M vía la emisión de obligaciones.

FRAGUA: El Consejo de Administración de Corporativo Fragua aprobó el plan de expansión para el año
2001.  Este ascenderá a Ps$ 180 millones, monto que será financiado con recursos propios y que se
destinará a la inauguración de 36 nuevas tiendas para alcanzar un total de 233 unidades a nivel nacional.
El propósito es abrir una nueva Superfarmacia cada 10 días, con lo cual mantendrán el acelerado ritmo de
crecimiento suscitado en el 2000.  Por su parte, la compañía pretende registrar un incremento de 32% en
las ventas correspondientes al cuarto trimestre del 2000.  En cuanto a ventas acumuladas del año,
Corporativo Fragua, estima presentar un incremento aproximado del 26%.  El margen bruto se espera
oscile entre el 21% en el individual del cuarto trimestre del 2000, y en términos anuales, este margen
bruto, se espera se ubique en un  20.5% de las ventas netas.
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ELEKTRA: Todito.com, S.A. de C.V., un portal y mercado de internet líder dirigido a los hispano
parlantes de Norteamérica, y Grupo Elektra, S.A. de C.V., la cadenas de tiendas especialista más
importante en Latinoamérica, anunciaron la expansión a 150 kioskos de internet, con la marca de Todito,
en las tiendas de Elektra y Salinas y Rocha en México.  Los kioskos con la marca de Todito venden
computadoras a bajo precio, con servicios de conexión a internet y clases de computación, en la cadena de
escuelas de computación más grande de México.  Los clientes que califiquen pueden comprar las
computadoras y los paquetes de internet a través del programa crediticio de Elektra.  Es importante
resaltar que la compañía no realiza desembolso alguno por los kioskos, ya que son propiedad de
Todito.com.  Cabe mencionar que en ellos Elektra vende sus computadoras las cuales tiene un margen
ligeramente superior al 20%.  Por su parte, el programa de expansión para el 2001 comprende la apertura
de 150 a 180 nuevas tiendas, en donde se erogaran aproximadamente US$ 150 M.  Este monto será
financiado con recursos propios de darse la desincorporación de Comunicaciones Avanzadas (TV
Azteca).  Al parecer, los resultados del 4T00 serán muy positivos, dada la continua demanda de sus
productos y la reactivación en el consumo.  La valuación de la acción es muy atractiva al igual que su
perspectiva, lo que nos lleva a reiterar la COMPRA de la acción.

CONVER. Recientemente, la empresa informó que invirtió aproximadamente US$ 8 M en activos fijos,
principalmente en la compra de maquinaria y equipo, y  espera destinar otros US$ 4 M para nuevo equipo
de alta tecnología durante el primer semestre del próximo año. El proyecto 2000-2001 incluye tres
impresoras, dos ya están instaladas y una tercera viene en camino; con las tres máquinas, la compañía
incrementa en 30% la capacidad instalada de impresión a 600 toneladas mensuales.  En nuestra opinión,
la planta de Conver ha cambiado radicalmente, y ahora el reto que enfrenta es colocar la producción y
transferir correctamente cualquier incremento que se presente en los precios de las materias primas.

Por su parte, en el área de la producción de película, la empresa cuenta con 500 toneladas de producción
de película y está por llegar una coextrusora, que aumentará a 750 toneladas mensuales la producción.
Además, Conver cuenta con 250 toneladas de laminación, proceso en donde se pegan dos o mas películas,
y llegará a 450 toneladas con la compra de maquinaria que ya se encuentra en tránsito.  Con todas las
inversiones comentadas, Conver pretende llegara a una mezcla de 70% de ventas de empaque y 30% en
globo. A octubre de este año la venta de globos representaba el 35% de las ventas, 60% empaque y el
resto otras cosas; a finales del 2001 casi se alcanzaría la mezcla de 70% empaque y 30% globo.  A finales
del año 2001 esperamos vender 360 millones de pesos, de lo cual empaques sería 232 millones y el resto
globo y otros productos; es decir 64% empaque, 31% globos y 5% otros.

El objetivo del proyecto de inversiones es la flexibilización y eficientización del proceso productivo,
además de la capacidad productiva, ya que el comportamiento del mercado definirá el sentido de la
producción, si se enfoca al globo o empaque. La capacidad de respuesta es fundamental. Así las cosas, las
inversiones en laminadoras, impresoras y coextrusoras son inversiones que sirven para producir tanto
globos como empaque.

Sector Alimentos y Bebidas

FEMSA. El 15 de diciembre del presente año, la compañía anticipó que su utilidad operativa consolidada
crecerá de 9%-11% en los 12 meses correspondientes al ejercicio 2000, lo cual es menor a lo esperado,
debido a los débiles resultados que se esperan reportar en el 4T00 en la división cerveza.  Femsa Cerveza
considera que su utilidad operativa para el 4T00 decrecerá en aproximadamente 17%-19%, debido
principalmente a la disminución en el volumen doméstico de 5%-7%.  La administración cree que este
decremento se atribuyó a los siguientes factores: El efecto de la implementación de nuevas prácticas
comerciales hacia detallistas y distribuidores terceros, las cuales implican la aplicación de políticas de
cobro más rigurosas que favorecen a Femsa Cerveza, que han resultado en menores niveles de inventario
en el punto de venta; el clima tan frío que se dio en el Norte del país en los meses de octubre y
noviembre, donde Femsa vende cerca del 60% de su producción.  Adicionalmente, en 1999 se tuvo una
demanda extraordinariamente alta en el mes de diciembre, debido a que los distribuidores y los
comerciantes anticipaban incrementos en los precios de la cerveza en enero de 2000. Por lo tanto,
diciembre es un mes no comparable.  Para el cuarto trimestre de 2000, la Compañía espera un crecimiento
en las ventas netas consolidadas de aproximadamente 7% a 9%, y una disminución en la utilidad de
operación de aproximadamente 8% a 10%, ambos comparados con el cuarto trimestre de 1999.  Por el
momento recomendamos PRECAUCION.
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GMODELO. La compañía informó que concluyó la expansión de su planta ubicada en Ciudad Obregón,
Sonora en la cual se duplicó la capacidad instalada anual, de 1.5 millones de hectolitros a 3.0 millones de
hectolitros.  Esta nueva capacidad permitirá al Grupo tener mayor presencia en el Norte de México y
continuar con la estrategia de exportaciones.  En esta fábrica se producen las marcas Corona Extra,
Modelo Especial, Pacífico y Light Modelo en sus distintas presentaciones tanto nacionales como de
exportación, entre las que se encuentra Corona Extra en bote. Cabe destacar que en esta fábrica también
se producirá la marca Corona Light que actualmente se vende sólo en los Estados Unidos de América.
Creemos que Gmodelo está cubriendo cabalmente sus objetivos y que es tiempo de que sean
reconocidos por los inversionistas.

Sector Medios y Telecomunicaciones

Grupo Televisa.- Televisa Internacional, subsidiaria de dicho grupo informó que ofrecerá a sus clientes
de más de 125 países, un amplio catálogo de programación que incluirá además de telenovelas, programas
cómicos y de concurso. De esta forma programas como “Otro Rollo”, “Furcio”, “The price is right”, etc,
formarán parte del amplio catálogo que televisa pondrá a disposición del mercado internacional de
televisión.

Adicionalmente informaron, que desincorporarán canal 4 del resto de sus concesiones y cederá su
operación a Telesistema Mexicano (100% subsidiaria de Grupo Televisa que opera las televisoras de
provincia) a partir del 4 de enero, como parte de los cambios que tendrá la programación a partir del
2001. Directivos del grupo comentaron, que esta operación tiene como objetivo hacer un canal local del
Valle de México y así abrir las puertas a anunciantes locales (como sucede en las televisoras de provincia)
lo que permitirá incrementar las ventas del canal.

Por su parte, la empresa DTH Sky, en la que participan Grupo Televisa, News Corporation y Liberty
Media International, informó que durante el próximo año erogará US$130 millones para posicionar su
presencia en México. Adicionalmente, mencionaron que para finales del 2001 la empresa pretende llegar
a tener 700,000 suscriptores (actualmente cuenta con 580,000 usuarios), para apoyar este crecimiento
introducirán nuevos productos y elevarán la calidad de sus servicios.

TELMEX confirmó que la escisión de América Móvil, aprobada por los accionistas el pasado 25 de
septiembre, se llevó a cabo a partir del 27 de noviembre.  Sin embargo, las acciones de esta empresa se
entregarán a los accionistas de Telmex una vez que se reciban las autorizaciones correspondientes que
permitan su cotización en los mismos mercados en los que se encuentran listadas las acciones de
Teléfonos de México. A la fecha, la Comisión Nacional de Valores ha autorizado la inscripción de las
acciones de América Móvil en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se espera la
autorización de la SEC, para que pueda cotizar en el NYSE, durante el primer trimestre del próximo año.

TELECOMUNICACIONES.  El pasado martes 12 del mes en curso, las autoridades mexicanas
bloquearon la solicitud del gobierno de Estados Unidos ante la OMC de que se estableciera un panel de
controversia con respecto al mercado de telecomunicaciones de México. Será hasta el 1 de febrero del
2001 cuando el gobierno estadounidense pueda volver a solicitar este panel ante la OMC el cual, a partir
de esa fecha, tendría seis meses para tomar una decisión al respecto. Sin embargo, el representante de
Estados Unidos ha manifestado que espera llegar a un acuerdo satisfactorio con el nuevo gobierno de
México.

Por otro lado, Telmex hizo público que ha llegado a acuerdos con Avantel y Alestra respecto del sector de
telecomunicaciones en México y en particular con relación a los montos de los adeudos que se originaron
por las inversiones que Telmex tuvo que realizar al decretarse la apertura del mercado de larga distancia
en México. Entre los temas de negociación están las tarifas de interconexión, de reventa, pagos
pendientes, adeudos, etc. En próximos días esperan dar a conocer la conclusión de estos convenios, con lo
cual se frenaría la intención del gobierno de Estados Unidos de solicitar el panel de controversias.

UNEFON. El precio de colocación de UNEFON se fijó en Ps. 5.20 por acción. El periodo de la oferta
fueron los días 14 y 15 del mes en curso, mientras que la fecha de liquidación será el próximo 19 de
diciembre. Se pretenden colocar 176 millones de acciones y recabar más de Ps. 915 millones. El múltiplo
P/VL (después de la colocación) es de 3x.
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Sector Distribución, Turismo y Restaurantes

WINGS . Durante el 2001, la empresa espera abrir en la Cd. de México dos cafeterías Wings, un
restaurante especializado y dos o tres Chili’s (del cual uno sería en Chihuahua). Así mismo, Wings planea
seguir creciendo en la división de pizzas “Little Caesars” la cual a la fecha ya suma 12 tiendas operando y
se espera cierre con 15 al término de este año. A través del otorgamiento de franquicias y la apertura de
más de 15 “Little Caesars” propias, Wings  espera llegar a tener entre 50 y 55 tiendas operando en todo el
país al término del 2001. La inversión de capital para todas estas aperturas, podría ser de aprox. Ps 60
millones.

Sector Acero y Conglomerados

GCARSO concluyó con éxito la negociación de un crédito sindicado por $370 millones de dólares, a tres
años, con costo promedio de Libor + 1.25%, mejorando así la estructura de sus pasivos. El crédito
sindicado, que originalmente contemplaba $350 millones de dólares, estuvo sobre suscrito.  Los recursos
obtenidos serán utilizados para sustituir pasivos de corto plazo en las subsidiarias de Carso: Grupo
Sanborns, Industrias Nacobre, Empresas Frisco y Porcelanite.  En el sindicato participaron 16
instituciones financieras, actuando como agentes colocadores las siguientes instituciones: Chase
Securities, Bank of America, Bank of Montreal, Citibank, Bank of Nova Scotia y Santander. Reiteramos
la recomendación de COMPRA de la acción.

HYLSAMEX. Moody´s Investors Service bajó la calificación para los pagarés sin garantía por US$ 300
millones con vencimiento en el 2007 (cupón 9.25%) de Hylsa, subsidiaria de Hylsamex (HYLSAMX), a
B2 de B1. La deuda con garantía, sin embargo, fue ratificada con calificación de B1. La perspectiva fue
modificada a negativa de estable.  La baja en las calificaciones refleja las condiciones adversas del
mercado del acero y un incremento significativo en los costos de producción de Hylsa, una estructura
financiera débil y un alto nivel de apalancamiento. La deuda total de Hylsa alcanzó US$ 1,289 millones
de dólares al cierre del 3T00 o 5.8 veces el EBITDA de los últimos 12 meses y 1.1 veces las ventas. Este
anuncio de la reducción en la calificación por parte de Moody’s se da tras haber puesto en revisión
la perspectiva de la empresa con implicaciones negativas anunciada por el mes pasado, y por tanto
no es algo inesperado. Es más, no nos sorprendería que S&P hiciera lo propio de un momento a
otro. Confirmamos nuestra recomendación de MANTENER para esta emisora.

TAMSA anunció hoy, que la Comisión Federal de Competencia (CFC) ha cerrado la investigación
iniciada el 8 de agosto del presente año para examinar posibles prácticas monopólicas en el mercado
nacional en la producción, distribución y comercialización de tubos de acero sin costura. El pleno de la
CFC decretó el cierre de la investigación, al concluir que no hubo evidencia de prácticas monopólicas en
el sector de tubos de acero sin costura. Como resultado de las investigaciones, la Comisión decidió dar
por concluido el procedimiento en forma total y definitiva. Con este anuncio se confirma nuestra
expectativa, por lo que confirmamos nuestra recomendación de COMPRA sobre la acción

COLLADO. La fusión entre Grupo Collado y la subsidiaria de Ryerson Tull Inc. en México se
concretará entre enero y febrero del próximo año, comentó la empresa. Aunque el proceso legal la fusión
ya terminó, ésta tardará un poco más ya que debido al monto de la operación va a requerir la participación
de la Comisión Federal de Competencia. La carta de intención firmada el 22 de marzo pasado contempla
a Collado como la sociedad fusionante y consecuentemente a la subsidiaria en México de Ryerson Tull,
Inc. como la sociedad fusionada. Los beneficios que obtendrá Collado al fusionarse con la empresa
estadounidense, será la cartera internacional de clientes de Ryerson Tull Inc. y una reducción de costos.
Ello debido a que pueden generar una fuerza conjunta de compras por más de 4 millones de toneladas. El
objetivo de la fusión es la consolidación de Collado como el centro de distribución y servicio de acero
más completo, más confiable, y más grande del país y Centroamérica, porque esta alianza no sólo se
concreta a lo que es México sino también Centroamérica. Con la fusión Ryerson Tull busca aprovechar el
crecimiento potencial de la economía mexicana y apoyar a sus clientes en el país; COLLADO, por su
parte, aprovechará la capacidad de distribución en el mundo de Ryerson Tull, sus servicios de alto nivel,
así como su posición de líder en información tecnológica, los cuales beneficiará directamente a los
clientes, proveedores y empleados de la empresa mexicana. Luego de concretarse la fusión, distribuidora
de acero mexicana construirá o rehabilitara un centro de servicio en Monterrey, donde invertirá US$ 15
millones. Ese seria el proyecto más importante de inversión del próximo año. Creemos que esta fusión
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permitirá que la empresa siga creciendo de manera atractiva el próximo año, por lo que creemos
que es una alternativa de inversión atractiva para el inversionista de largo plazo. Sin embargo,
debido al riesgo que representa su muy escasa bursatilidad, sólo recomendamos invertir en esta
empresa con un horizonte de largo plazo.

Sector Vivienda y Cemento

ARA-GEO-HOGAR.  El Consejo del INFONAVIT determinó realizar una Asamblea nacional el
próximo 20 de diciembre. Todavía no se sabe si Luis de Pablo, actual director, permanecerá o será
destituido.  Quienes son más afectados por lo que pase en el INFONAVIT son GEO y HOGAR, emisoras
para las cuales tenemos una recomendación de MANTENER. Esperamos fuertes reducciones en
UAFIDA para estas dos emisoras en el 4T00. En el caso de ARA, su gran balance, buena administración
y menor exposición al INFONAVIT (i.e. mezcla de ventas más orientada al FOVI, además de los
segmentos medio y residencial), la hace ver con mayor capacidad de generación de crecimiento para el
4T00 (crecimiento esperado de UAFIDA de “sólo” 4-5% en el 4T00), así como para inicios del 2001. En
el caso de ARA, tenemos una recomendación de COMPRA.

Por otra parte, el BID otorgó US$ 505 millones para financiar los programas de vivienda a nuestro
país. Estos fondos se utilizarán a través del FOVI, y los recursos además de ser utilizados para
asignación de hipotecas, también serán usados para fortalecer las condiciones que permitan la
bursatilización de cartera en México.  La noticia refuerza nuestra percepción de que la perspectiva de
largo plazo del sector es muy favorable. Así, no sólo el INFONAVIT está en condiciones de otorgar más
créditos de forma permanente, sino que también el FOVI lo podrá hacer, ya que estos recursos por si
solos servirían para financiar 30,726 viviendas de 160 salarios mínimos, cerca del 40% de la generación
esperada en este año.

CEMEX.  La compañía anunció que fusionará a sus compañías relacionadas con el e-business
Amtec (aregentina), Cemtec (compañía de consultoría), Intec (España) y Cybermedia (Venezuela),
con Mlab (Brasil), para crear así a Neoris, una nueva compañía a cargo de la subsidiaria de Cemex
llamada CxNetworks. La compañía inicia sus operaciones con US$ 100 millones en ingresos, 1,000
empleados en 12 oficinas en seis países, y se esperan grandes sinergias en el negocio para brindar
así soluciones integradas.  En el mediano plazo, lo más relevante para Cemex de estos eventos, son los
ahorros esperados en procuración que ascenderían a US$ 120 millones. Se recomienda la COMPRA.

Sector Transporte

ASUR.  La empresa aeropuertos del Sureste (ASUR), informó que ya hubo un ganador en la
licitación que realizó para designar a un operador de la sección de alimentos y bebidas en la
terminal de Cancún. El ganador fue Controladora Mera, S.A. de C.V, y compitió con Host Marriot,
Select Service Partner/Eurest, Corporación Mexicana de Restaurantes (WINGS), Gourmet
Nova/Anton Foods/Mexicana de Alimentos, CA One Services Inc. (Delaware), y Kanan Banana,
S.A. de C.V.  Cabe señalar que Cancún es la principal terminal de la red, pues ha aportado en lo que va
del año la mayor parte de la UAFIDA consolidada. Es en este rubro, el consumo del pasajero en el
interior de las terminales, en donde se encuentra el gran potencial de este negocio. No sólo por su
potencial de crecimiento, sino también porque se trata de tarifas no reguladas.

TMM.  La compañía buscará la aprobación por parte de los tenedores de los bonos con vencimiento
en 2003 y 2006 para poder consolidar financieramente a TFM a partir del 4T00, además de
fusionar a TMM con Grupo Servia y así crear a Grupo TMM en la primera mitad del próximo año.
En otras noticias, S&P ratificó su calificación de B+ para su deuda senior, mientras que Moody’s
reafirma calificación BA3 en su deuda de largo plazo. GTMM tendría ingresos 2.8x superiores, y una
utilidad bruta 3.2x mayor a la esperada para este año. Asimismo, la relación deuda neta a UAFIDA se
reduciría a niveles de 3.6x, muy abajo del nivel actual (3T00) de 7.9x, y el de 5.9x esperado al cierre de
este año. Sin duda, TMM está en un proceso muy interesante de reestructuración y los múltiplos de sus
acciones deberán de bajar sensiblemente. TMM considera unificar las series de las acciones. Sin embargo,
a los altos niveles actuales, y tomando en cuenta que la bursatilidad es muy reducida en el contexto actual
de los mercados financieros, por el momento no creemos conveniente participar.

La
incertidumbre
en el INFONAVIT
podría terminar
el próximo día
20.

El BID presta
US$ 505
millones para
vivienda.

Cemex
fusionará sus
empresas de
tecnología.

ASUR designa
operador de
alimentos y
bebidas para su
terminal de
Cancún.

TMM decidida a
consolidar TFM
y fusionarse con
GServia.
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Mercado Accionario
Pareciera que los que estamos viendo en los mercados es el reflejo de los inversionistas en
desesperación y deprimidos; vender todo al precio que sea porque se ha perdido tanto que lo que
menos se quiere es seguir perdiendo. Es en estos momentos en donde tenemos que detenernos y
pensar si el riesgo de baja es más grande que la posibilidad de una recuperación significativa hacia
adelante y así, si vale la pena o no vender.

Consideramos que es importante repasar el comportamiento de los mercados en los últimos meses.
Realmente una corrección del mercado después de haber superado el nivel de los 8000 puntos era
de esperarse; había sido demasiado y en muy poco tiempo el avance de octubre a marzo,
básicamente propiciado por el “boom” de las empresas de tecnología en el Nasdaq. Finalmente se
cae en la cuenta de que un ascenso de tal magnitud no puede ser sostenible y viene la corrección;
las bases fundamentales en este tipo de acciones eran frágiles y por lo tanto la especulación era
ridículamente alta. El ajuste ha sido mayor en tiempo y en magnitud de lo que se hubiera pensado
–8 meses de baja sostenida y un rendimiento negativo  acumulado de máximo a mínimo de más
del 50% en el Nasdaq y 35% en la Bolsa-, provocado por la combinación de una serie de factores
en el entorno internacional  que dieron pie a un aumento en la aversión al riesgo.

Bolsa en términos nominales y Nasdaq 1998-2000

No obstante lo anterior nuestro mercado ha aguantado  muy bien y a diferencia de ocasiones
anteriores, esta vez no ha magnificado la baja del Nasdaq; en la gráfica de fuerza relativa –que
mide el desempeño de un valor con respecto a otro-, puede observarse como la Bolsa ha mostrado
un mejor comportamiento en los últimos meses, descensos menos profundos y rebotes de mayor
magnitud. Hacia adelante, la vuelta que comienza a presentar la gráfica puede apuntar a un
rendimiento superior para nuestro mercado en caso de un avance sostenido.
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Bolsa en dólares vs Nasdaq, Gráfica de fuerza relativa

IBMV dlls / Nasdaq
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Ahora, si bien es cierto que no es nada alentador que la Bolsa haya penetrado el nivel de los 5500
puntos intradía, pues se está abriendo  la posibilidad de que la baja se extienda  por más tiempo,
pensemos que nada fundamental de lo positivo ha cambiado; las cifras macroeconómicas son las
más sólidas de los últimos 30 años  y se refleja en el riesgo país que se mantiene en buenos
niveles. No hay  apoyo para la expectativa de un descenso prolongado.

Además el regreso fue muy bueno y, de cierre, que es lo más importante, no se registró un mínimo
menor. En todo caso las señales de cautela y el cuidado minucioso en la selección de empresas
aumentan; se vuelven cada vez más importantes los fundamentales fuertes y la bursatilidad.

Bolsa, Gráfica de corto plazo

Así entonces, consideramos que aunque cabe la precaución en extremo, el riesgo de baja es poco
comparado con la expectativa de una recuperación significativa hacia adelante y por lo tanto no
vale la pena vender; se ve difícil, dado el comportamiento del Indice, que se llegara a confirmar
definitivamente la baja con un cierre menor a los 5350 puntos (3% abajo del nivel de 5500,
requisito desde el punto de vista técnico).

Resistencia 6200

5350
(-3% de 5500
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Análisis Técnico de Emisoras

Confirma baja

Esperar

Mantener

Puede haber
rebotes a $24

Posibles rebotes pero muy especulativos

Sobreventa extrema Extremo de Sobreventa

Sobreventa extrema

Baja mediano plazo

Apoyo en $20

Sobreventa extrema

Cnfirmó baja

Esperar

Sólo casque

Llegó a apoyos largo plazo



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

25

Sólo especulativa

Mantener / precaución en
resistencias $27 - $27.5

Rompió consolidación a la baja

No es buena señal

Esperar

Neutral positivos

Sobreventa

Repuntando nuevamente de sobreventa

Sobreventa negativos

Mantener Apoyos en $33
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Mantiene alza de largo plazo

Acumular

Sólo especulativa

Apoyo $12.5

Resistencias 14.5 –15.5

Esperar

Se mantiene en consolidación

Puede haber repunte a $23.5
Compra muy especulativa

SobreventaNeutrales
Regreso a sobreventa
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Sólo especulativa

Baja mediano plazo

Baja largo plazo

Esperar

Sobreventa extrema

Finalmente llegó a apoyos
importantes en $16

Muy especulativa

Sobreventa extrema

Sólo especulativa

Puede haber rebotes

Resisitencia $18 - 20

Puede haber rebotes a $16

Sobreventa extrema

Sobreventa extrema

Divergencias positivas
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El mercado abrió con poca operación ante el feriado del martes 12 de diciembre. Dentro de este
ambiente de mayor calma las tasas continuaron su tendencia de baja, apoyadas por el cúmulo de
noticias positivas dado a conocer la semana previa.

Las menores cotizaciones en el mercado secundario se reflejaron en descensos sustanciales de los
réditos primarios en la subasta, con lo que sumaron ya decrementos de 1.38 p.p. en el plazo a 28
días desde la subasta del 29 de noviembre.

Por su parte, la demanda por Cetes disminuyó 36% y 30% para los plazos a 91 y 182 días y se
mantuvo estable en le corto plazo. Lo anterior pudiera reflejar un agotamiento de la tendencia de
baja, al menos de corto plazo.

En esta ocasión también se subastaron Bondes Trimestrales y con cupón a 182 días. Los primeros
se ubicaron en 0.84 centésimas, mostrando una disminución marginal de 1 centésima, mientras que
la sobretasa de los Bondes a 6 meses cayó 9 centésimas y se ubicó en 0.86 p.p.

Resultados de la Subasta Primaria

Plazo Diferencia 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91

28 0.00% 16.70% (16.70) 0.00% 0.00%
91 0.00% 17.17% (17.17) 0.00% 0.00%
182 n.d. 16.89% n.d. n.d. n.d.
360 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.84 0.85 -0.01 #DIV/0! #DIV/0!
Bondes 182 0.86 0.95 -0.09 #DIV/0! #DIV/0!

Bonos Diferencias
1,092 días 15.20% n.d.
1,850 días 14.74% n.d.

Udibonos Diferencias
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.78% n.d.

Tasa Nominal

Tasa Real

Tasas Nominales Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

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

La demanda por parte de los formadores de mercado creció fuertemente respecto a las subastas
previas. En esta ocasión se demandó mayor monto de papel que el ofrecido. La razón
demanda/oferta fue de 1.34, 1.04 y 1.00 para los plazos de 28, 91 y 182 días, respectivamente.

Los BPA’s a 3 años disminuyeron por tercera semana consecutiva y se situaron en 0.97 p.p., lo que
presentó una disminución de 18 centésimas respecto a la subasta previa. . Por su parte, la
sobrecolocación de las emisiones fue de 4.76 veces, muy similar a la de la semana anterior.

MERCADO SECUNDARIO

El cambio en perspectiva de los mercados mantuvo a las tasas domésticas en niveles por abajo de
las semanas anteriores. Sin embargo, hacia el final de la semana, la tendencia descendente se
revirtió como resultado del mal desempeño de las bolsas internacionales. Asimismo el viernes se

Baja
Operatividad en
el Mercado ante
el Feriado del
Martes.
Optimismo
Moderado.
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observó un mercado de fondeo ligeramente más presionado ante la cercanía del corte de
acumulados, programado para el próximo miércoles.

La TIIE a 28 días mostró estabilidad abriendo en  18.035% y cerrando en 17.97%. Por su parte, la
TIIP28 se ubicó en 17.9878%, descendiendo 35.4 centésimas, mientras que la TIIE 91 disminuyó
40 centésimas para ubicarse en 18.05%.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México colocó $1,000 millones en bonos a una
sobretasa de 0.10%, 2 centésimas por abajo de la subasta anterior. La demanda, por su parte se
ubicó en 3.15, muy por abajo de las 5.83 veces de la semana previa.

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

CETES 9,500.00 9,500.00 9,234.25 (265.75)
BONOS 0.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00
BONDES 651.10 0.00 0.00 (651.10)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0 0.00 0.00
TOTAL 10,151.10 11,000.00 10,734.25 583.15
REP/CRED O SW 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL BANXICO 10,151.10 11,000.00 0.00 583.15
BREMS 231.91 1,000.00 1,000.00 768.09
PICS FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 10,383.01 13,300.00 13,534.25 3,151.24

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

EXPECTATIVA

Por el momento parecería que la tendencia de baja en las tasas mexicanas comienza  dar señales de
agotamiento de corto plazo, por lo que esperamos movimientos marginales en las tasas de esta
subasta. Así mismo, creemos que la falta de operatividad tradicional de las fiestas decembrinas
puede dar lugar a ligeras presiones en los réditos durante la última semana del año, especialmente
si consideramos que en esa subasta viene una sobrecolocación importante de papel. En el ámbito
internacional habrá que estar pendientes a la resolución de la Reserva Federal en su reunión del
martes 19 de diciembre, en la que pudiera cambiar su postura de restrictiva a neutral e inclusive a
laxo. Un movimiento de este tipo pudiera dar lugar a optimismo en el mercado global y reflejarse
en las tasas domésticas, sosteniendo una tendencia descendente de mediano plazo.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Dic’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Dic’2000)
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Mercado Cambiario
SPOT.- Durante la semana el tipo de cambio mostró un comportamiento relativamente estable,
cerrando en P$9.42/USD, 50 centavos por arriba del cierre del viernes previo.

El desempeño de los mercados financieros internacionales continuó siendo el factor principal que
influyó en la paridad. Esta fluctuó entre P$9.39/USD y P$9.4650/USD. Cabe destacar que los
niveles mínimo y máximo se observaron durante la misma sesión, el día miércoles, cuando en
EUA se definió el resultado de la elección para presidente del país.

EXPECTATIVA.- El soporte que habíamos marcado en P$9.40/USD, permanece vigente.
Adicionalmente, en caso de que las cotizaciones se ubicaran por debajo de P$9.38/USD, se
generarían señales de sobreventa de corto plazo que facilitarían un rebote en el tipo de cambio
hacia P$9.45-$9.50/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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Rendimiento en Dólares                  $9.4200 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)

Plazo 28 91 182 364

Cetes 16.70% 17.17% 16.89%

Libor 6.6950% 6.5494% 6.4213%

9.3700 16.87 12.61 11.25

9.4200 9.95 10.45 10.14

9.4700 3.11 8.30 9.04

9.5200 (3.66) 6.18 7.96

9.5700 (10.36) 4.08 6.88

9.6200 (16.98) 2.01 5.82

9.6700 (23.54) (0.05) 4.76

Break-even 9.4929 9.6688 9.9029
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FUTUROS Y FORWARDS.-

El mercado a futuro continuó con un volumen de operación más elevado que en los meses
anteriores, dada la cercanía de fin de año y la liquidación de los contratos a diciembre.

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.4200USD$

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

Dic-00 9.4989 9.3963 9.4096 0.106 -0.027 9,226
Mar-01 9.7632 9.6502 9.6712 0.103 -0.016 19,689
Jun-01 10.0301 9.8985 9.9157 0.101 -0.027 893
Sep-01 10.2564 10.1215 10.139 0.099 -0.028 312

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2000) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2000)

Comportamiento Dólar / Libra(1997-2000) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2000)
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Resumen Nacional Semanal
15 de Diciembre del 2000

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 5,531.39 -4.55% -10.11% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 309.92 -5.11% -10.30% VOLUMEN (000) 333.573 -13.76 -18.94
IMC30 93.27 -2.71% -7.77% IMPORTE (000) 5,400.185 -17.61 -25.18

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.51 14.23 15.91 V.E./UAFIDA 6.49 6.40 6.93
P/V.L. 1.68 1.65 1.84 P/UAFIDA 4.64 4.55 5.09

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION
 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M

PYP B 9.33 RCENTRO CPO -23.91 NORTEDE  A 0.49104        -3.08 -18.94
CONTAL * 8.76 SORIANA B -16.19 NORTEIN  A 4.65938        -2.46 -17.41
SYNKRO A 5.56 GEO B -15.60 NORTERV  A 0.56819        -2.99 -16.46
SIMEC B 4.88 NADRO B -14.89 NORTECO  A 4.57678        -0.09 1.40
GMODELO C 4.69 FEMSA UBD -13.96 NORTECP  A 1.29741        0.23 10.56
LIVEPOL 1 4.50 GFBITAL B -13.24 NORTEFI  A 1.18696        0.33 16.11
CYDSASA A 2.50 AUTLAN B -13.04 NORTELP  A 52.37365      0.33 15.43
GFBB O 2.48 WALMEX C -12.99 NORTEMD  A 16.06507      0.32 14.96
GCC B 1.14 WALMEX V -12.66 NORTEMP  A 1.16860        0.29 14.46

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes

CDs  60 días 9.03 9.03 8.86
CDs  90 días 9.47 9.47 9.50 TIIP 28 días 17.9878 18.3422 18.5973
CDs  180 días 9.73 9.73 9.66 TIIE 28 días 18.0000 18.2500 18.6000
PAGARES  28 días 9.49 9.49 9.43 TIIE 91 días 18.0500 18.4500 18.7950
PAGARES  91 días 9.84 9.84 9.96
PAGARES  182 días 10.16 10.16 10.23
CETES  28 días 16.70 17.26 17.47 CPP (Noviembre) 14.44 …..  13.51
CETES  91 días 17.17 17.34 17.81 CCP-MN (Noviembre) 15.56 …..  14.44
CETES 182 días 16.89 17.21 17.22 CCP-UDIS(Noviembre) 4.31 …..  4.07
CETES 364 días n.c. 16.83 17.29 CCP-DLS (Noviembre) 6.78 …..  6.84
BONOS  1095 días n.c. 15.20 15.55
BONDES91  1093 días 0.84 0.85 0.90
BONDES182  1778 días 0.86 0.95 1.03 UDI (Unidad de Inversión) $2.896640 $2.892206 $2.871423
PAPEL COMERCIAL  28 días 15.79 16.35 17.73

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4079 9.4079 9.4263 9.4263 9.4963 9.4963
INTERBANCARIO 9.3870 9.3920 9.3970 9.4020 9.4470 9.4520
SPOT (48 HORAS) 9.4120 9.4180 9.4320 9.4450 9.4610 9.4690

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Nov-Ene Noviembre

AL CONSUMIDOR 0.24 0.86 7.79 8.87
PRODUCTOR(Sin Petróleo,Sin Servicios.)    …..   0.62 7.58 8.44

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 7 de diciembre de 2000.
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