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Semana del 5 al 9

de Febrero del 2001

Año XVI No. 6

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Nacional… La inflación del mes de enero se ubicó en 0.55%.

Economía Internacional
Pocos datos dados a conocer en la semana: productividad, por
arriba de lo esperado y costos laborales unitarios al alza.

La debilidad de la economía estadounidense está concentrada
en el sector industrial; el de servicios podría fungir como "piso"
a la desaceleración.

Fundamental…
IPAB, Gfnorte, BBVA-Bancomer, Gsanbor, Gcarso, America
Móvil, Walmex, Telmex, Posadas, Alfa, Hylsamex, Apasco, Ica,
Cemex, Gméxico.

Análisis Técnico…
La Bolsa en período de pausa; ajuste sano  después del fuerte
repunte, pero considerada corrección dentro de un avance
sostenido.  Area de  apoyo importante más cercana entre 6300 y
6200.

Mercado de Dinero…
El mercado de fondeo continuo relativamente estable durante la
semana. Aunque al inicio de la semana el comportamiento del
papel gubernamental a plazo también fue lateral, hacia el cierre
de la misma los réditos de 28 días en adelante se ubicaron al
alza.
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Comentario Económico

La inflación del mes de enero se ubicó en 0.55%.

Se reviso el déficit de la balanza comercial del mes de diciembre de –1482md a –1509md.

Comentario Mercado Accionario
En general las señales de las gráficas de la Bolsa no han cambiado. No obstante que en días recientes
el mercado ha frenado el ritmo de crecimiento que había estado registrando, los indicadores técnicos
no muestran ningún cambio fundamental y sólo están acompañando al Indice en el ligero proceso de
corrección.

Comentario Fundamental

 En los próximos días el IPAB licitará el 51% de Bancrecer en Afore Bancrecer-Dresdner. BBVA-
Bancomer lanza una emisión de Notas de capitalización por US$500 millones.

 GSANBOR/GCARSO/AMERICA MOVIL procede demanda contra éstas.  WALMEX reporta
sus ventas a mismas tiendas de enero, superando nuestras expectativas.

 Todito.com y Compaq, anuncian acuerdo de financiamiento.

 Empieza a cotizar América Móvil. Telmex celebró Asamblea General Ordinaria de Accionistas.
Resultados al 4T00 de Posadas.

 ALFA e HYLSAMX reportan caídas en sus resultados operativos, como se anticipaba.

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

Comentario Mercado de Dinero
El mercado de fondeo continuo relativamente estable durante la semana. Aunque al inicio de la
semana el comportamiento del papel gubernamental a plazo también fue lateral, hacia el cierre de la
misma los réditos de 28 días en adelante se ubicaron al alza.

Consideramos que el mercado de dinero se mantendrá atento ante la incertidumbre generalizada de
que el Banco pudiera  restringir aún más su política monetaria en el corto plazo, aunado a la cercanía
de la fecha del corte de acumulados de la Banca con el Banco Central.
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Opinamos que ...
En una semana con escasa información económica relevante en los Estados Unidos, los mercados financieros
mantuvieron un comportamiento con altibajos a la espera de nueva información que permita conocer indicios de la
evolución económica de los próximos meses. El Nasdaq afectado por algunos reportes de empresas,
particularmente de Cisco, parece seguir inmerso en un clima de incertidumbre, motivo por el cual en los primeros
9 días de año, este índice ha borrado todas la ganancias que obtuviera en enero. En total, perdió durante la semana
7.12%. El Dow Jones, por su parte, parece estar encontrando algunas resistencias para superar la barrera de los
11,000 puntos, pero permanece sólido ante la expectativa de un rápido rebote de la actividad económica en los
Estados Unidos.

El mercado accionario en México tuvo una semana de pausa después de varias semanas con tendencia claramente
alcista. El volumen se mantuvo elevado, señal positiva hacia adelante. Hubo dos eventos que acapararon la
atención del mercado accionario: la escisión de Telmex, a través de la creación de América Móvil, y la noticia de
que Grupo Carso ha perdido una demanda en Estados Unidos que podría derivar en un pago de cerca de 400
millones de dólares de multa.

El mercado de renta fija, después de una subasta con ligeras bajas en todos los instrumentos, se mantuvo volátil
por el resto de la semana. El dato de inflación del mes de enero que resultó mucho mejor a lo esperado, aunque
favorablemente contaminado por cuestiones coyunturales, no fue suficiente para impulsar bajas adicionales. El
mercado se mantiene a la expectativa y en alerta respecto de las acciones que podría emprender Banco de México
en el camino de reforzar las acciones para alcanzar la inflación del  6.5%. Aunque de momento, pensamos que un
nuevo incremento del corto no resulta necesario, dado el buen resultado, y la expectativa de una buena primera
quincena inflacionaria, pensamos que las probabilidades de una mayor restricción monetaria hacia finales del mes
de febrero son todavía elevadas.

En el mercado cambiario, el peso se mantuvo fluctuando en la que ha sido su banda durante las últimas semanas
entre 9.65 y 9.80. Pensamos que de corto plazo, dicha situación se mantendrá; sin embargo, habrá que estar
pendientes del resultado de la balanza comercial del mes de enero, donde los mercados estarán a la expectativa del
impacto que pudiera empezarse a sentir por la desaceleración económica de los Estados Unidos.

En los Estados Unidos hubo poca información adicional que permitiera confirmar la magnitud de la desaceleración
económica. El Secretario del Tesoro, Paul O´Neill, reiteró tal y como lo había señalado Alan Greenspan hace
algunas semanas, que el ritmo de crecimiento de la economía estará cercano al 0% durante el primer trimestre del
año. En los círculos financieros sigue existiendo todavía relativa discrepancia respecto a la velocidad con que la
economía norteamericana tenderá a recuperarse; sin embargo, de acuerdo a algunos recientes indicadores,
pareciera que la balanza sigue inclinada hacia un primer semestre débil, pero con una relativa rápida recuperación
hacia el segundo.

En la próxima semana, toda la atención estará centrada en el testimonio semestral de Alan Greenspan frente a la
Cámara de Representantes. Ahí, el presidente de la FED deberá dar a conocer su evaluación objetiva del estado
actual de la economía norteamericana y permitirá inferir de manera más clara, la preocupación real del presidente
del FED respecto al futuro económico de los Estados Unidos.

En México, a raíz de la semana corta, la información económica fue escasa. Lo más destacable sin duda, fue la
publicación del dato de inflación para el mes de enero. Gracias a la combinación de una fuerte baja en algunos
precios de bienes agrícolas, la inflación de todo el mes, resultó sustancialmente por abajo de la expectativa
original. Más aún, el resultado mostró ser el más bajo para una inflación de enero desde la experimentada en el año
1972; igualmente, el dato de la segunda quincena resultó el más bajo desde que se tiene registro quincenal (1988).

El dato vino en un momento oportuno para el Banco de México ya que a fechas recientes, ha estado creciendo la
preocupación respecto a la viabilidad de alcanzar la meta del 6.5%. No obstante, no debemos perder de vista que el
presente año, la batalla contra la inflación no será de ninguna manera fácil. No es sólo el tema del impacto que
tendrá la reforma fiscal, sino también una expectativa de mayor movilidad cambiaria y el todavía elevado ritmo de
crecimiento del consumo. Por ello, se puede esperar que el nivel de tasas reales permanezca elevado en tanto no
terminen de confirmarse los siguientes hechos: desaceleración del consumo doméstico congruente con evitar un
ensanchamiento demasiado agresivo de la balanza comercial; inflación en ruta de converger con la meta del 6.5%;
y, finalmente, que los Estados Unidos muestren evidencia de recuperación. Todos estos factores irán
confirmándose durante el primer semestre del año, motivo por el cual, esperamos elevadas tasas de interés durante
dicho periodo; hacia el segundo semestre, de cumplirse el escenario base, estaríamos anticipando bajas sensibles
en las tasas de interés.

El Nasdaq
sigue inmerso
en un clima de
incertidumbre

El dato de
inflación del
mes de enero
resultó mejor a
lo esperado.

En Estados
Unidos se
espera un
crecimiento
cercano al  0%
durante el
primer
trimestre.

Se pueden
esperar niveles
elevados de
tasas reales
durante los
primeros meses
del año.
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Mientras que la tendencia descendente de la actividad económica en los Estados Unidos ha motivado
que la FED se vea obligada a bajar agresivamente las tasas de interés en aquel país, las condiciones
domésticas impiden asumir esa misma postura al Banco de México, razón por la cual observamos
actualmente el elevado nivel de tasas de interés reales. De acuerdo a los recientes indicadores
económicos, aunque hay algunos indicios preliminares de que tanto la inflación como el crecimiento
económico van en la dirección correcta para alcanzar el objetivo inflacionario del Banco de México,
resulta muy prematuro suponer que ello motivará un relajamiento próximo de la política monetaria.
Las razones son varias.

En primer lugar, quedan todavía demasiadas dudas respecto a la severidad de la desaceleración
económica de los Estados Unidos. Aunque el consenso de los analistas de aquel país se ha colocado
rápidamente del lado de una recuperación acelerada de la demanda hacia el segundo semestre del año,
hay quienes siguen escépticos respecto a la velocidad de dicha recuperación. Nuestra postura se
inclina, igualmente, por el de un primer semestre con un crecimiento entre 0 y 1%, seguido de una
recuperación hacia el segundo semestre. Sin embargo, el Banco de México no puede darse el lujo de
arriesgarse, y por lo tanto, es previsible que mantenga su postura restrictiva en tanto no se termine de
delimitar el escenario.

Por otra parte, a pesar de que la información que se ha dado a conocer recientemente referente al
desempeño de la actividad económica durante el cuarto trimestre del año pasado, muestra señales de
una moderación en el ritmo de crecimiento de la economía, persiste una brecha todavía elevada entre
la oferta y la demanda, y cuyo resultado final, podría traducirse en mayores presiones inflacionarias o
mayor ensanchamiento de las cuentas externas. Tendremos noticias al respecto la próxima semana al
conocer el PIB del cuarto trimestre.

Por su parte, tanto las revisiones salariales como las expectativas inflacionarias permanecen
dislocadas de lo que se consideraría viable en la lucha por alcanzar un 6.5% de inflación. En tal
circunstancia, parece poco probable que el Banco de México baje la guardia en dicha coyuntura, en
tanto no tenga mayor evidencia palpable de moderación en ambas variables.

Y todo ello, a final de cuentas, en aras de alcanzar la meta inflacionaria del 6.5%. Hay que decir que, a
pesar de los malos vaticinios de la mayor parte de los analistas, Banco de México ha empezado bien el
año. El resultado de la inflación del mes de enero, es cierto, favorecido por algo de suerte por una baja
sensible en algunos precios de bienes agrícolas, resultó de cualquier modo particularmente bueno. Por
varios frentes se denota lo positivo del dato.

El índice general de precios se incrementó en 0.55%, su  menor aumento para un mes de enero desde
1972. Como es sabido, enero es un mes con alta estacionalidad respecto al incremento de precios; en
está ocasión, sin embargo, el incremento resultó comparable con otros meses de menor estacionalidad.
Más aún, el crecimiento de la segunda quincena resultó el más bajo desde que se lleva registro de la
inflación quincenal. La tendencia descendente de la inflación se recuperó gracias a éste
excepcionalmente bajo dato, y representa buenas noticias para la meta inflacionaria del 6.5%.

INFLACION MES DE ENERO 1980-2001
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Ahora bien, ello no debe llevar a un rápido triunfalismo que podría tornarse estéril en los próximos
meses. A todas luces, el dato resultó positivamente contaminado por la caída de cuatro productos con
un importante peso en el índice general. Dado que el precio de dichos productos se mueve de acuerdo
a condiciones climatológicas u de temporada, difícilmente tendremos el mismo resultado en los meses
subsecuentes. Excluyendo la caída de dichos productos, la inflación de todo el mes hubiera resultado
de  0.95%, en lugar del 0.55% dado a conocer.

Por esta situación es que el Banco de México, desde hace aproximadamente un año, calcula un índice
alterno –subyacente- que nos permite conocer la evolución de los precios que resultan menos
volátiles. Dicho indicador se ubicó en 0.77% durante el mes de enero, situación que nos confirma que
buena parte del resultado favorable de la inflación del mes de enero, obedeció a factores coyunturales.
Aún así, en términos anualizados, la inflación subyacente sigue con su tendencia a la baja y ya se
ubica abajo del 7.0%.

INPC e INFLACION SUBYACENTE
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INPC Subyacente

Al interior de la inflación subyacente encontramos, a su vez, la inflación subyacente de mercancías
y servicios. Ésta, nos da más información respecto a las presiones generales que experimenta la
inflación, sea a través de los bienes comerciables (influenciados directamente por el tipo de cambio) o
sea a través de los bienes no comerciables (influenciados por las revisiones salariales y las
expectativas inflacionarias). En términos anualizados, la primera registró un incremento anualizado de
6.25% mientras que la segunda aumentó en 7.97%. Lo que ello señala es que parte de los buenos
resultados inflacionarios siguen favorecidos por la estabilidad del tipo de cambio, visto a través de la
diferencia de ambos. Aún así, ambos índices siguen mostrando una clara tendencia de baja, situación
que deja entrever el buen comportamiento inflacionario registrado hasta el momento.

 INFLACION SUBYACENTE 
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MERCANCIAS SERVICIOS

Ahora bien, no todas son buenas noticias dentro del índice general. El precio de los bienes
administrados y concertados, como son la gasolina, las tenencias, la electricidad, entre otros, a pesar
de haber experimentado una importante baja respecto al mes anterior, registró un incremento de 0.9%
que en términos anualizados resulta superior al 6.5% que el Banco de México se ha puesto como
meta.
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Asimismo, los precios al productor, también registraron importantes incrementos,  motivados por
aumentos en varios rubros como el alquiler de inmuebles, gas natural y automóviles. El índice general
de precios al productor parece estar augurando cierta inflexibilidad a la baja de los precios, situación
que sin duda, mantendrá alerta al Banco de México durante los próximos meses.

INPP (Sin Petroleo y sin Servicios) E INPC
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CONCLUSION

Todo lo expuesto anteriormente, nos permite concluir que, a pesar de los recientes buenos resultados,
resta un largo trecho por recorrer en el camino de alcanzar una inflación del 6.5%. En tal sentido, es
previsible que el Banco de México mantenga su postura restrictiva de política monetaria, y no sería de
extrañar que durante las próximas cuatro semanas, éste se viera obligado a volver a acrecentar su
restricción monetaria.

Por tal razón, seguimos pensando que las tasas de interés se mantendrán en sus niveles actuales, es
decir, elevadas en términos reales, en tanto no terminen por definirse los temas que resultan riesgosos
para la consecución de la meta inflacionaria del 6.5%. Estos son: Estados Unidos, consumo
doméstico, expectativas inflacionarias, revisiones salariales y ensanchamiento de cuentas externas.
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 1,576,402 Feb 15
   Variación % anual 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,567.0 -2,915.0 -3,247.0 -4,358.0 -14,087.0 -4,566.0 -3,446.0 -4,038 Mar 1
   Cuenta de Capital 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 5,010.4 14,821.8 7,697.0 1,604.0 3,005.0

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

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

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

Indice de Precios al Consumidor 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462
   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.

2000

1999
al 9 de Febrero de 2001

1998 2000

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual
PIB Real  (mmd de 1996) 8,465.6 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,369.5 9,401.5 9,320.4
   Variación % 2.9 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2 1.4 5.0
Consumo  (mmd de 1996) 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,329.8 6,374.6 6,294.6
   Variación % 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5 2.9 5.3
Costos Laborales  (variación %) 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 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 -0.3 e/
NAPM  (índice) 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.9 44.3 41.2
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.3 -0.3 -0.6
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.5 0.1 0.4 e/
Precios al Consumidor Total 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3 174.6 Feb 21
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2 0.2
   Variación % anual 2.7 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.5 3.5 3.5 3.5
CORE 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0 183.6 183.7
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1
   Variación % anual 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7
Precios Productor Total 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 137.1 138.1 138.1 137.8 139.0 139.6 139.7 139.7 Feb 16
   Variación % mensual 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.4 0.1 0.0
   Variación % anual 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.6 4.3 4.1 3.2 3.3 3.7 3.7 3.6
CORE 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.6
   Variación % mensual 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.3
   Variación % anual 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9 1.1
Libor  3 meses 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42
TBs  3 meses 5.20 5.32 5.57 5.72 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98
Bonos 10 años 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13
Bonos 30 años 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52
Fondos Federales 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75
Dow Jones 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36
Nasdaq 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,394.46 1,366.42 1,498.58 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01
Euro por dólar 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366
Yen por dólar 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02

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

1998

2000

1999 2000

al 9 de Febrero de 2001



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

8

Comentario Económico Internacional
 Pocos datos dados a conocer en la semana: productividad, por arriba de lo esperado y costos

laborales unitarios al alza.

 La debilidad de la economía estadounidense está concentrada en el sector industrial; el de
servicios podría fungir como "piso" a la desaceleración.

Estados Unidos continúo dominando el escenario económico internacional por la incertidumbre sobre
cuándo y dónde se detendrá su desaceleración y por su posible impacto en las demás economías.
Pocos datos fueron dados a conocer la semana pasada y ninguno contribuyó a modificar la perspectiva
de que la economía requerirá un mayor impulso para comenzar a recuperarse. Por un lado, la
productividad de la economía estadounidense --que permite mantener controlada a la inflación--
aumentó por arriba de lo que esperaba el mercado en el cuarto trimestre del año (2.4% vs. 2.0%); no
obstante, los costos laborales unitarios --que permiten predecir las presiones que enfrentan las
empresas para aumentar los precios de los productos finales-- aumentaron por encima de lo que se
esperaba (4.1% vs. 3.3%), colocándose como la mayor alza desde el segundo trimestre de 1999.

La combinación de estos datos, a juzgar por comentarios de varios analistas, resultó neutral para el
mercado. Solamente si nos fijamos en las lecturas anuales, podríamos sacar algunas conclusiones.
Mientras que el incremento anual de la productividad fue de 3.4% --el más elevado desde el 4.5% de
1983--, el de los costos laborales unitarios fue de 2.2% --el más bajo desde el 0.5% de 1996--. De esta
manera, el incremento anual de la productividad --que se da incluso en las primeras fases de
desaceleración económica-- y los reducidos costos laborales podrían facilitar las cosas al Banco de la
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos para seguir bajando las tasas de interés en sus próximas
reuniones y darle un mayor impulso a su economía para alejarla de territorio negativo.

Productividad Costo laboral unitario
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Por otra parte, es importante notar que la actual desaceleración está concentrada en el sector industrial
de la economía y que ésta no se ha extendido --todavía-- a otros sectores. La lectura del índice de la
Asociación Nacional de Gerentes de Compra (NAPM) de enero (41.2), por ejemplo, está acercándose
a los niveles a los que llegó antes de las recesiones de Estados Unidos de 1990-1991 y 1981-1982 y,
según los especialistas, ya rompió el nivel que históricamente se relaciona con una recesión en el
sector (de 42.5 aproximadamente). No obstante, otros sectores --como el de servicios-- de la economía
estadounidense podrían convertirse en el "piso" de la actual desaceleración.

Tomando en cuenta que el consumo en general representa aproximadamente dos terceras partes del
PIB y que el consumo de servicios más de la mitad del total, la evolución de este sector resulta de
particular importancia, pues dada la debilidad del sector industrial, éste podría poner un "piso" a la
actual desaceleración.

Pocos datos en
Estados Unidos.
Persiste la
perspectiva de
bajas a las tasas
de interés del
Fed en los
próximos
meses.

Dada la
importancia del
sector de
servicios, éste
podría constituir
un "piso" a la
actual
desaceleración.
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Composición del PIB Composición del consumo
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Mientras que el consumo personal en bienes duraderos cayó cerca de -4.0% en el último trimestre del
año, el de servicios aumentó 2.3% en el mismo periodo, lo que hace pensar que la debilidad del sector
industrial se debe más bien a una menor demanda por parte de los consumidores y que, a diferencia, el
sector de servicios no ha sufrido de la desaceleración de este sector. En otros reportes, mientras que el
PIB y el consumo personal llegaron a sus "picos" en la segunda mitad del año pasado, el consumo de
servicios mostró un ligero repunte con respecto al trimestre anterior, lo que también estaría mostrando
la fuerza de este componente.

Consumo personal PIB, consumo y consumo de servicios, 12M
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Además, el reporte de trabajo respalda la idea de que el sector de servicios, a menos que sea absorbido
por el industrial, constituirá una poderosa razón para evitar que la economía estadounidense se dirija a
una recesión. Como puede apreciarse, las horas trabajadas en las empresas de servicios han caído con
respecto a meses anteriores, pero su caída ha sido menor que las horas trabajadas en el sector
industrial. Lo mismo puede decirse de la creación de empleos entre ambos sectores.

Horas trabajadas, 12M Creación de empleos, 12M
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Mientras que el
sector industrial
se ha debilitado,
el de servicios
ha sufrido poco
los efectos de la
desaceleración.
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Calendario de Información: Febrero- Marzo 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero
Inversión Fija Bruta (Nov.)
Reservas Internacionales
Feb 2 (35942)
Base Monetaria
Feb 2 (186,096)

Precios en el mes de enero
(0.55)

Balanza Comercial Revisada
-1509 md

Productividad  +2.4
Costos Laborales Unitarios 4.1
Crédito al Consumo +3.0 bln

Ventas al Mayoreo (Dic) 0%

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

(IV Trim.)

Ventas al Menudeo +0.6
Ex. Autos +0.4

Precios de Importaciones
+0.1 Ene.
 Precios de Exportaciones
(Ene.)

Producción Industrial 0%
Precios al Productor +0.3
Ex. Alimentos y Energía +0.1

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

Precios Corrientes
Precios 1a. quincena Feb.

Balanza Comercial

Precios al Consumidor +0.2
Ex. Alimentos y Energía +0.2
Balanza Comercial –32.36 bln

Indicadores Líderes

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

Sector Manufacturero

Venta de Casas Existentes Bienes Durables PIB real (rev.) Ingreso Personal (Ene.)
NAPM

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 260.50 266.85 267.40 264.65 272.00 308.60
   Plata Nueva York 4.57 4.75 4.55 4.75 4.90 5.37
   Cobre (Dls. xTon.) 1,775.00 1,785.00 1,785.50 1,801.00 1,847.00 1,780.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,030.50 1,025.00 1,027.50 1,070.00 1,140.00 1,091.00
Petróleo
   Brent Ligero 28.67 31.00 24.63 32.35 28.33 26.96
   Arabe Ligero 26.08 23.62 22.91 30.36 26.37 25.17
   Arabe Pesado 22.53 19.92 19.21 28.51 24.52 23.32
   West Texas Intermediate 31.60 29.91 27.47 32.95 29.29 28.07
   Olmeca 28.58 27.20 24.87 31.43 28.53 27.19
   Istmo 26.58 25.33 23.33 30.40 27.14 26.03
   Maya 20.18 18.84 17.09 23.46 21.74 22.55
   Mezcla 23.13 21.79 19.86 26.17 24.15 24.17
Tasas de Interés
   Prime Rate 8.500 8.500 9.000 9.500 9.500 8.750
   Libor 3 meses 5.410 5.398 5.624 6.760 6.688 6.100
   Libor 6 meses 5.270 5.230 5.436 6.733 6.830 6.321
   Cds. 30 días 5.540 5.520 5.860 6.045 6.257 5.143
   Cds. 90 días 5.320 5.340 5.590 5.938 6.228 5.375
   Cds. 180 días 5.180 5.190 5.410 5.964 6.364 5.504
   Treasury Bills 3 meses 5.059 5.059 5.238 6.385 6.245 5.650
   Treasury Bills 6 meses 4.930 4.930 5.100 6.370 6.311 5.999
   Treasury Bond 30 años 5.389 5.512 5.424 5.858 5.727 6.306
   Tasa de Descuento 5.000 5.000 5.500 6.000 6.000 5.250
   Fondos Federales 5.438 5.500 5.938 6.500 6.375 5.750
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.800 4.800 4.810 4.950 4.450 3.350
   Yen Japonés 0.440 0.410 0.490 0.400 0.200 0.160
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 89.500 90.000 91.375 87.125 87.250 81.125
   Descuento 97.500 97.750 98.875 101.250 99.625 95.375
   Global 121.625 122.500 120.875 116.000 124.875 121.375
 Argentina
   Par 72.250 71.750 71.625 62.000 69.000 66.125
   Descuento 78.375 78.000 77.375 71.375 82.250 80.000
 Brasil
   Par 71.000 70.500 69.000 63.750 67.125 62.000
   Descuento 78.500 77.875 75.625 73.750 79.500 75.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9254 0.9360 0.9441 0.8658 0.9001 0.9934
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4438 1.4698 1.4894 1.4314 1.5022 1.6160
   Marco Alemán 2.1126 2.0887 2.0694 2.2572 2.1724 1.9680
   Dólar Canadiense 1.5098 1.4956 1.4930 1.5488 1.4825 1.4440
   Franco Francés 7.0853 7.0051 6.9406 7.5684 7.2860 6.6005
   Franco Suizo 1.6590 1.6444 1.6116 1.7546 1.7150 1.6182
   Peseta Española 179.72 177.69 176.05 191.98 184.81 167.42 
   Yen Japonés 117.48 115.59 116.80 107.00 107.85 108.72 
Futuros - Nueva York Feb/01  Abr/01 Jun/01  
   Oro 260.100 262.200 264.400
   Plata 4.570 4.618 4.658
   Crudo Ligero Mar) 31.10 30.81 29.00
   Peso Chicago 0.102325 0.100325 0.098275
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 14.20 2.53 16.01 -19.68 -43.20 10.25 -60.11

AMX L 11.08 ….. ….. ….. ….. ….. …..
Indice APASCO * 48.85 -4.66 6.78 -9.54 -18.72 9.78 -16.21
Local 1 Sem. Acum. ARA * 11.69 -0.34 -2.09 -2.58 -13.41 2.54 -16.50

ARGOS B 16.90 -0.35 12.82 10.46 19.01 14.97 76.78
COREA   (KOSPI) 595.47 -3.22 18.38 BIMBO A 12.07 -7.58 -11.25 -10.59 -22.13 -10.59 -26.04
HONG KONG (HANG SENG) 15,873.28 -1.24 5.15 CEMEX CPO 39.54 -3.75 5.30 1.00 -6.96 13.78 -9.10
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 724.81 -1.57 6.63 CIE B 37.68 -1.44 10.18 -12.47 -16.27 -4.00 -7.19
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,973.37 -0.47 1.84 CINTRA A 6.00 -1.64 -1.64 36.36 -5.53 15.63 3.26
ARGENTINA  (MERVAL) 504.46 -2.58 21.09 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 0.00 -0.91 0.00 -2.90
BRASIL  (BOVESPA) 17,138.40 1.63 10.39 COMERCI UBC 7.90 -3.30 -10.84 -21.00 -23.15 -13.38 -28.18
CHILE   (CIGP) 4,990.93 -1.18 5.22 CONTAL * 13.87 -0.64 23.84 18.34 27.25 32.10 21.67
MEXICO   (IPC-DLS.) 644.08 -2.36 10.95 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 61.76 0.00 27.91

CYDSASA A 3.80 15.15 0.00 -34.26 -50.00 -6.86 -57.78
DESC B 3.75 -1.32 -3.85 -29.25 -35.34 2.74 -43.18
ELEKTRA CPO 9.44 -4.36 14.01 -5.98 9.26 20.41 -4.65
FEMSA UBD 28.04 -7.31 -12.65 -20.45 -26.31 -1.96 -39.04

MULTIPLOS GCARSO A1 24.70 -13.94 -2.37 -20.06 -21.46 3.78 -42.82
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 6.37 -6.05 -5.49 -11.03 -10.28 -8.74 -2.60

GEO B 11.14 10.85 46.58 -2.28 -32.48 63.82 -60.98
Actual(e) Dic/00 Dic/99 PEPSIGX CPO 7.00 2.04 4.48 -9.33 -11.84 2.64 -24.57

GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 0.00 -7.20 0.00 -6.67
COREA 9.6 8.1 23.2 GIGANTE * 14.00 -3.45 -14.11 5.26 -11.39 -15.15 -0.71
HONG KONG 8.0 7.6 28.4 GISSA B 8.51 -5.44 -17.22 -40.49 -53.24 -19.11 -67.33
MALASIA 22.2 20.8 133.8 GMODELO C 25.70 -2.10 8.21 -1.91 17.35 1.18 8.44
SINGAPUR 19.4 18.9 41.2 GRUMA B 8.10 -4.71 12.81 15.71 -19.00 7.43 -22.12
ARGENTINA 25.1 20.7 24.8 GSANBOR B-1 13.50 -4.19 0.00 -13.24 -3.57 1.20 -29.47
BRASIL 12.9 11.5 19.5 HILASAL A 1.00 -2.91 -33.33 -42.20 -41.18 -34.64 -45.05
CHILE 32.8 32.0 46.4 HYLSAMX BCP 7.81 4.41 -16.02 -17.44 -43.41 -18.13 -65.75
MEXICO 15.5 13.8 14.6 ICA * 3.31 24.91 89.14 47.11 24.91 74.21 -10.78

KIMBER A 25.58 -3.07 6.58 5.48 -8.64 -3.29 -16.13
KOF L 21.00 -1.04 -4.76 14.13 11.11 -0.71 26.05
MASECA B 2.29 -0.43 10.10 -12.26 -34.57 1.78 -55.62
PENOLES * 7.43 -2.49 6.14 -27.16 -42.76 14.31 -71.42
SAN LUIS CPO 11.80 -5.45 -12.59 -20.27 -17.48 -27.78 -24.57

MERCADOS SORIANA B 25.00 -2.53 10.62 -15.68 -32.43 1.83 -36.63
DESARROLLADOS TAMSA * 140.50 -5.70 21.02 1.08 3.16 6.44 1.08

TELECOM A1 20.14 -10.96 6.11 -6.54 -20.86 9.93 -29.02
Indice TELMEX L 15.73 -5.78 4.07 0.10 1.73 13.84 -20.40
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 24.45 -3.74 5.16 0.00 -15.69 12.67 -27.73

TRIBASA * 0.76 -1.30 5.56 90.00 13.43 153.33 -72.36
CANADA  (COMPOSITE) 8,957.60 -3.80 -0.49 TVAZTCA CPO 6.10 -1.77 9.32 -17.79 -11.59 4.45 -2.56
EUA   (DOW JONES) 10,781.45 -0.76 -0.07 VITRO A 8.63 5.37 13.55 2.74 -18.28 15.07 -40.07
JAPON   (NIKKEI) 13,422.83 -3.62 -5.28 WALMEX C 20.49 -1.68 7.28 -0.05 -8.73 15.76 4.12
INGLATERRA   (FT-100) 6,164.30 -3.22 -4.40
ALEMANIA   (DAX-30) 6,497.07 -3.23 -0.82 BANACCI O 18.07 -3.68 12.10 32.87 30.94 14.37 22.93
FRANCIA   (CAC-40) 5,712.36 -3.07 -5.33 GFBB O 6.41 0.16 11.67 10.90 34.10 20.49 54.46
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,346.20 -1.38 14.39 GFBITAL B 6.85 -4.86 0.74 -14.38 -29.38 0.74 -11.04

GFINBUR O 35.30 -4.59 -4.98 -0.28 7.95 -4.08 -18.29
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 -1.41 -1.41 0.00 75.00
GFNORTE O 15.40 -3.02 14.07 5.62 16.67 18.46 30.51

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 7-Feb
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 30.71 44.57 0.35 0.58 0.72 0.55 2.59

Actual(e) Dic/00 Dic/99 SAVIA A 30.25 27.06 0.18 0.03 0.11 1.45 -2.13
TMM A 54.90 12.44 0.10 0.35 3.66 12.90 16.06

CANADA 20.9 20.8 31.9 ALFA A 24.31 8.60 0.00 0.33 -6.00 -16.52 -32.69
EUA 26.1 26.1 30.7 DESC B 8.56 2.02 0.41 1.26 2.39 -13.20 -28.75
JAPON     56.0 57.5 Pérdida DESC A 86.08 0.90 0.00 0.00 -0.13 2.44 1.98
INGLATERRA 23.6 23.8 26.1 POSADAS A 5.88 0.89 0.00 0.00 -1.85 -6.88 -28.50
ALEMANIA 23.2 23.0 32.3 GIDUSA A 0.42 0.88 0.00 0.00 0.72 0.72 -39.37
FRANCIA 27.0 28.0 36.0 CINTRA A 59.85 0.84 -0.25 -0.36 -9.00 -13.82 -13.57
ESPAÑA 23.5 20.2 26.4 VITRO * 7.32 0.82 -0.06 1.32 -45.80 -36.57 -59.07

OTRAS 0.97
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 23,384.0$   100.00 2.57 4.47 2.72 -9.34 -25.57

Var. % - Dls

Var. % - Dls

Variaciones %

Variaciones %
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Análisis Fundamental
Sector Financiero

IPAB.- Informaron que próximamente emitirán la convocatoria para subastar la tenencia accionaria
que Bancrecer tenía en Afore Bancrecer-Dresdner. Al día de hoy Dresdner Pension Fund Holdings y
Allianz, mantienen el 44% y 5% respectivamente en Afore Bancrecer y el resto (que es 51%) es lo que
el IPAB licitará. Cabe mencionar, que el IPAB indicó que el derecho de tanto que tiene Dresdner
Pension Funds para adquirir 3.5% de participación en la Afore, aún no ha sido actualizado.

GFNorte.- Dicho grupo financiero, a través de su filial Sólida Asesoría y Servicios Corporativos,
participará en la licitación de Ps 11,000 millones de créditos vencidos pertenecientes a Bancrecer y
que licitará el IPAB próximamente.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- El pasado viernes 9 de febrero, dicho grupo, lanzó una
emisión de Notas de Capitalización por US$ 500 millones en E.U.A, el plazo de éstas es a 10 años y
pagarán un rendimiento del 10.5%. La mayoría de los recursos que se obtengan de la emisión, serán
usados para fortalecer el índice de capitalización de la subsidiaria bancaria.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

GSANBOR/GCARSO/AMERICA MOVIL: Procede la demanda de COC Services LTD contra
CompUSA y Carlos Slim Helu.  Deberán pagar US$ 454.5 millones. Los cargos derivados de la
demanda tendrían efectos relativamente limitados en el capital contable de Gcarso y Amx
(América Móvil), pero en Gsanbor serán de mayor importancia

• El 9 de febrero de 2000, COC Services LTD, empresa localizada en Dallas, Texas, estableció una
demanda contra CompUSA, Carlos Slim Helú y el exdirector general de CompUSA (James
Halpin), en donde señalaba que se había formado una conspiración para obstruir el desarrollo de
COC en México.  Inicialmente, COC buscaba US$ 200 millones por daños y perjuicios y hasta
US$ 400 millones por daños punitivos.

• El 8 de febrero de 2001 la decisión del jurado fue a favor de COC, señalando que CompUSA, el
exdirector general de CompUSA (James Halpin) y Carlos Slim Helú tendrán que pagar US$
454.5 millones. De acuerdo con información de Reuters, la suma demandada podría quedar
distribuida como sigue:

En los
próximos días,
el IPAB licitará
el 51% de
participación
que tenía
Bancrecer en
Afore
Bancrecer-
Dresdner.

BBVA-
Bancomer
lanza emisión
de Notas de
Capitalización.

Demanda contra
Slim, CompUSA
yJames Halpin.

Daños 
Reales (e)

Cargos 
Punitivos

Total de 
Cargos

Total de     
Cargos*

(Millones de Ps)

James Halpin 45.9           175.5           221.4         2,147.6              
CompUSA 22.1           94.5             116.6         1,130.5              
Carlos Slim 15.8           67.5             83.3           807.5                 
Gsanbor 6.3             27.0             33.3           323.0                 

Totales 90.0           364.5           454.5         4,408.7              
Fuente: Reuters
(e) Estimaciones de distribución de cargos por daños reales de Casa de Bolsa Banorte 
 * Suponiendo un tipo de cambio de Ps 9.70/ dólar

(Cifras en millones de dólares)

Estimación de los cargos derivados de la demanda de COC
contra Carlos Slim y sus empresas
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Esta estimación supone que el 51% de los cargos por daños reales se hacen a James Halpin y que el
resto de los cargos por daños reales que corresponden a Carlos Slim y sus empresas se realizan en la
misma proporción en la que se supone se distribuirán los cargos punitivos.

• Si deducimos dichos cargos del balance general de Gcarso, de acuerdo con su participación en
Gsanbor (79.5%), y de la participación de Gsanbor en CompUSA (51%), el capital contable de
Gcarso se vería mermado en un 3% aproximadamente, y el nivel de efectivo sería más que
suficiente para cubrir dichos cargos. La mayor parte de los cargos correspondería a los socios
minoritarios (de Gsanbor y a America Móvil, que tiene el 49% de CompUSA):

• Para el caso de Gsanbor, el efecto sobre el capital contable es mayor (-12%). El nivel de efectivo
disponible en principio no sería suficiente para cubrir el importe total de los cargos, por lo que la
empresa tendría que aumentar su nivel de deuda:

• Para Amx el efecto en su capital contable equivaldría a un cargo por alrededor de Ps 554
millones, cifra que representaría menos del 1%.

• En cualquier caso, los demandados han anunciado que apelarán la decisión de la corte, y que
buscarán por todos los medios revertirla. Sin embargo, este proceso puede demorarse algún
tiempo.

• 

En conclusión, mientras que los efectos negativos en el caso de Amx serían prácticamente
despreciables y para Gcarso relativamente limitados, para Gsanbor podrían ser de mayor
consideración. Gcarso ha registrado una caída en su precio de 8.6% en los últimos dos días
mientras que el IPC se mantuvo prácticamente sin cambios. Así, creemos que esta noticia ya ha
sido totalmente descontada en el precio de Gcarso. En el caso de Gsanbor, la acción ha bajado 7%
en estos dos días, porcentaje que creemos no ha descontado por completo esta noticia, por lo que es

3T00
Cargos 

CompUSA
Cargos 

Gsanbor Proforma 3T00 Variación

Activos 81,647       80,193               -1.8%
Caja 5,361         (1,131)          (323)           3,907                 -27.1%
Otros Activos 76,286       76,286               0.0%

Pasivos 48,456       48,456               0.0%
Capital Contable 23,961       (458)             (257)           23,246               -3.0%
Part. Minoritaria 9,230         (672)             (66)             8,492                 -8.0%

Estmación de los efectos de los cargos sobre el Balance de GCARSO
(cifras en millones de pesos)

3T00
Cargos 

CompUSA
Cargos 

Gsanbor Proforma 3T00 Variación

Activos 36,732       35,278               -4.0%
Caja 1,218         (1,131)          (323)           (236)                   -119.3%
Otros Activos 35,514       35,514               0.0%

Pasivos 24,149       24,149               0.0%
Capital Contable 7,726         (577)             (323)           6,826                 -11.6%
Part. Minoritaria 4,857         (554)             4,303                 -11.4%

Estmación de los efectos de los cargos sobre el Balance de GSANBOR
(cifras en millones de pesos)
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probable que el precio de esta acción pudiere todavía sufrir disminuciones. En Gsanbor nos
preocupa también que el monto de los cargos (Ps 1,450 millones) representaría cerca de seis meses
de UAFIDA. A los precios actuales, reiteramos nuestras recomendaciones de COMPRA para Amx
y Gcarso. Para Gsanbor, sin embargo, estamos disminuyendo la recomendación de Compra a
MANTENER, por las razones antes expuestas.

WALMEX: La compañía informó a sus accionistas y al público inversionista en general, que durante
el mes de enero de 2001 sus ventas ascendieron a Ps$ 6,747 millones, importe que representó un
incremento de 13.9% sobre las ventas obtenidas durante el mismo mes del año anterior, una vez
descontada la inflación del período.  Las ventas a unidades iguales durante el mes, es decir,
considerando todas aquellas unidades que tienen más de un año en operación, registraron un
incremento de 5.2% con respecto al mismo mes de 2000, también en términos reales.  En nuestra
opinión, los resultados reportados son muy positivos, e incluso superiores a nuestra estimación de
2.5%.  Creemos que en lo que resta del año, Walmex continuará reflejando crecimientos
interesantes en sus ventas mismas tiendas, debido principalmente al éxito de su campaña de
“precios bajos todos los días” (every day low prices).  Seguimos muy optimistas con el futuro de la
acción, lo que nos lleva a reiterar la COMPRA.

Durante el mes de enero de 2001, la compañía realizó la apertura de dos Wal*Mart Supercenter y una
tienda Suburbia.  Cabe resaltar que la Wal*Mart está por inaugurar su tienda número 500, mediante la
apertura de un supermercado Superama.

Por su parte, la compañía informó que realizará su Asamblea General Ordinaria en donde propondrá el
pago de un dividendo a razón de Ps$ 0.45 por acción.  Con el precio de Ps$ 22.20, el rendimiento
sobre el dividendo es de 2.03%, lo cual es atractivo puesto que Walmex en los últimos tres años no
había repartido dividendos.

Sector Medios y Telecomunicaciones

DATAFLX.- Todito.com (subsidiaria de Dataflx y TVAzteca), el portal de entretenimiento y
comercio electrónico dirigido a los hispanohablantes de Norteamérica, anunció la firma de un acuerdo
de financiamiento por US$3.5 millones con Compaq Computer Corporation.  Este acuerdo cubre los
costos de la nueva infraestructura de servidores que forman parte de Todito 2.0 (plan estratégico de
Todito del 2001). Compaq propuso a Todito.com, una oferta de leasing de 42 meses que le dará a la
creciente base de usuarios el acceso más rápido al comercio electrónico y contenido exclusivo de
Todito.

TELMEX – AMÉRICA MÓVIL. A partir del miércoles 7 de febrero, las acciones de América
Móvil (clave de pizarra AMX) empezaron a cotizar en los mercados del Nyse, Nasdaq, Latibex y en
la BMV. El precio ajustado de referencia para América Móvil serie “L” se ubicó en Ps 9.609157 y la
serie “A” en Ps 9.741494. A raíz de esta escisión, la serie “A” de Telmex se ajustó de Ps 26.50 a Ps
16.758506 y la serie “L” cambió de Ps 26.14 a Ps 16.530843 por acción. Por otro lado, dentro de la
muestra del IPC, las ponderaciones quedaron de la forma siguiente, AMX serie L con el 9.46% y con
el 16.28% la serie L de Telmex.

En otro orden de ideas, en la Asamblea General Ordinaria de Accionista que Telmex celebró el
pasado martes 6 del mes en curso, se aprobó incrementar la reserva para la adquisición de acciones
propias por Ps 10 mil millones con cargo a la cuenta de utilidades acumuladas por aplicar.
Adicionalmente se autorizó que una parte de las acciones que se encuentran en tesorería se dediquen a
un plan de acciones para funcionarios de Teléfonos de México.

Las ventas
mismas tiendas
de enero de
2001 superan
nuestras
expectativas y
las del mercado.

Todito.com y
Compaq,
anuncian
acuerdo de
financiamiento.

Empieza a
cotizar América
Móvil

Telmex celebró
Asamblea
General de
Accionistas
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Sector Distribución, Turismo y Restaurantes

POSADAS. En sus resultados del 4T00, Grupo Posadas reportó un aumento en sus ingresos durante
este trimestre de 9.5% debido a un incremento del 28% en la tarifa efectiva de los hoteles de playa.
También la inclusión de las ventas de Club Vacacional influyó en el aumento de los ingresos del
grupo pero en forma mas importante benefició la contribución de este negocio ya que compensó las
disminuciones observadas en la contribución de las divisiones de hoteles propios y en administración.
En el acumulado del año el crecimiento en ventas fue del 18% respecto al mismo periodo de 1999. La
utilidad de operación se contrajo en 2% durante el trimestre a pesar de que los gastos corporativos
muestran una disminución del 13%. El incremento de la utilidad operativa de 5.7% en el año se debió
a los mayores ingresos, así como a la reducción de gastos corporativos provenientes de la nueva
estructura adoptada por la empresa en el 2000. El EBITDA en el trimestre se mantuvo sin cambios
pero aumentó 7% en pesos y 17% en términos de dólares en el año. El CIF tuvo un decremento del
3% en el 4T00 comparado con el mismo periodo de 1999 y la utilidad neta se redujo en 18.7% por el
registro de Ps 14 millones en impuestos diferidos. En términos de valuación la acción se encuentra
cotizando con un múltiplo VE/UAFIDA de 8.9x, P/U de 13.7x y un P/VL de 1.1x.

Sector Acero y Conglomerados

ALFA reportó sus resultados del 4T00:

Las ventas del 4T00 de Alfa estuvieron un poco por debajo de nuestros estimados, y de los del
consenso, bajando 9.6%. Los precios en promedio disminuyeron 4% en términos reales y los
volúmenes cayeron 6%. Los precios en Alpek se redujeron 4% con respecto al 4T99, en Hylsamex
2%, y en Versax 17%, mientras que en Sigma se mantuvieron estables. Los volúmenes en Hylsamex
experimentaron una fuerte caída de 25%. En Alpek los volúmenes retrocedieron 3%, en tanto que en
Sigma y en Versax aumentaron 11% y 10%, respectivamente.

Las menores ventas aunadas a los mayores costos de la energía y las materias primas, y a la fortaleza
del peso, llevaron a la UAFIDA a registrar un retroceso de 29.0%, por debajo de nuestro estimado de
–26%, y de un consenso de Reuters de –27.5%. La reducción a nivel operativo fue principalmente
atribuible a los pobres resultados de Hylsamex, cuyo flujo operativo se redujo en 42.7%. Versax y
Alpek también sufrieron disminuciones en la UAFIDA de 20.9% y 20.3% respectivamente. Sigma fue
la única división que logró incrementar su flujo operativo en 7.4%. La empresa registró una caída de
12.1% en la utilidad neta, debido principalmente a la caída en los resultados operativos.

Las perspectivas de Alfa en el corto plazo son poco alentadoras, pues creemos que debido a la
desaceleración de la economía estadounidense varios de los factores que han estado perjudicando los
resultados de la empresa seguirán estando presentes. Entre estos destacan los precios débiles del acero
tanto en EU como ahora también en México, la competencia de importaciones de productos de acero,
y la debilidad de los precios de las fibras sintéticas. Por otra parte, aunque es probable que la empresa
se acoja a la nueva tarifa del gas natural (US$4/MBTU), este costo y el de otros energéticos como el
de la electricidad son todavía muy elevados. Adicionalmente, el deslizamiento del tipo de cambio que
prevemos (a Ps 10.60 por dólar hacia finales del año) tendrá un efecto relativamente limitado en la
mejoría de los resultados de la empresa.

Creemos que en el transcurso del año las perspectivas de Alfa irán mejorando gradualmente, y que la
rapidez con la que lo harán dependerá principalmente de la evolución de la economía norteamericana.
Para el largo plazo, creemos que las acciones de Alfa constituyen una buena oportunidad de inversión.
Alfa cuenta con una posición de liderazgo en la mayoría de los mercados que atiende y se sigue
preparando para capitalizar las oportunidades de crecimiento. La empresa participa en varios
mercados orientados hacia el crecimiento. No obstante, en la medida en que la desaceleración
económica de EU se prolongue, la posición financiera de la compañía puede sufrir un mayor
deterioro, particularmente en Hylsamex, que enfrentará fuertes vencimientos de pasivos el año
próximo.

Reporte de
Posadas al 4T00

Los resultados
del 4T00 fueron
débiles. La
valuación es
atractiva pero
las perspectivas
para el corto
plazo son aún
inciertas.
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Alfa cotiza a un múltiplo VE/UAFIDA de 5.2x, y a un P/VL de 0.44x. Tales bajas valuaciones
reflejan las dificultades que está experimentando la compañía debido a factores del entorno. Sin
embargo, con una visión de largo plazo, creemos que los fundamentos de la empresa son sólidos.
Por lo tanto, creemos que en cuanto dichos factores empiecen a mejorar (mejores precios del
acero, menores costos de energía o un peso más débil) los múltiplos de Alfa se apreciarán.
Creemos que esto ocurrirá en algún momento de este año. Así, reiteramos nuestra
recomendación de COMPRA DE LARGO PLAZO para esta acción.

HYLSAMEX también reportó sus resultados de fin de año:

Al nivel operativo, los resultados al 4T00 de Hylsamex se ubicaron ligeramente por abajo de nuestros
estimados, debido principalmente a menores volúmenes tanto domésticos como de exportación. Los
precios del acero continuaron debilitándose, aunque una mezcla distinta de productos y el aumento en
el precio de la varilla en México permitieron que el precio promedio por tonelada se mantuviera a
niveles similares a los del 3T00. Aún a pesar del acuerdo alcanzado con Pemex para comprar el gas
natural a un precio de US$ 4 el MBTU, las perspectivas de la industria acerera mexicana no son
atractivas, y no mejorarán sino hasta que el precio del acero en los mercados internacionales detenga
su caída. Creemos que esta situación puede prolongarse algunos meses. No obstante, la varilla y el
alambrón han experimentado incrementos de precio.

A pesar de los muy débiles resultados operativos, seguimos creyendo que Hylsamex es una
ganga a 0.20x su valor en libros, particularmente si consideramos la calidad de sus activos.  El
precio por acción de Hylsamex ha caído en 66% en los últimos 12 meses, en comparación con el
retroceso del 15% registrado por la Bolsa.  Creemos que la acción es una buena alternativa a
largo plazo, aunque en el corto plazo su precio pudiera seguir rezagado, en tanto se mantengan
los factores que han estado dañando los resultados (precio del acero, menor demanda, fortaleza
del peso, costo de la energía).

Las ventas de Hylsamex cayeron 23%, y la UAFIDA 47%, como resultado de lo siguiente:

• El volumen total ascendió a 598,100 toneladas, disminuyendo 25% en comparación con el año
pasado.  Los volúmenes domésticos bajaron 21%. Esta reducción obedece entre otros factores a la
desinversión en Hylsabek (dic-99), a la menor venta de fin de año que tradicionalmente se
relaciona con deducibilidad de impuestos, a la fuerte competencia de las importaciones, al cambio
sexenal, y a la desaceleración de la economía de EU que afectó a las co-exportaciones. Los
volúmenes de exportación bajaron 47% debido a la contracción de la demanda en EU. Hylsamex
limitó sus exportaciones a los productos de mayor valor agregado (acero prepintado, galvanizado,
tubería soldada y lámina rolada en frío).

• Los precios promedio aumentaron 5% en dólares vs. 4T99, (y se mantuvieron sin variación vs.
3T00) debido principalmente a cambios en la mezcla de productos. Los precios promedio en
pesos retrocedieron 3%. En general, los precios de los productos de Hylsamex han seguido
bajando, aunque más moderadamente en este último trimestre.

• Los resultados operativos se vieron afectados principalmente por los menores volúmenes, por el
incremento en los costos de los energéticos (el gas natural se incrementó 69% en dólares y la
electricidad 18%) y del HRD (que subió 34%), y por la fortaleza del peso. Estos factores fueron
parcialmente compensados con menores costos de la chatarra (-6%) y con un cambio en la carga
metálica que ahora incluye una mayor proporción de chatarra y de sustitutos de HRD (como
briqueta y arrabio), tras la suspensión de la producción de HRD en varias instalaciones.

Nuevamente, la reducción en la UAFIDA está afectando algunas razones financieras exigidas para
ciertos pasivos. La empresa está buscando obtener la autorización de los acreedores para incumplirlas
o modificarlas. La cobertura de intereses disminuyó de 1.8x en el 3T00 a 1.7x.

Los menores
volúmenes, los
costos del gas
natural y la
fortaleza del peso
golpean la
UAFIDA y los
márgenes. La
valuación es
atractiva para el
largo plazo.
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Sector Infraestructura

HOGAR.  La semana anterior, la compañía presentó el esquema de Obligaciones con Garantía
Fiduciaria que le permitiría obtener Ps 300 millones. La intención de Hogar es sustituir créditos de
corto plazo que tienden a tener un costo financiero alto y que, además, no se amoldan al ciclo
operativo del negocio de la vivienda.  Este esquema es semejante a una bursatilización, ya que
Hogar cede cuentas por cobrar a un fideicomiso, y éste último es quien recibirá los pagos por
parte del INFONAVIT. A su vez, dicho fideicomiso dará anticipos a Hogar únicamente cuando
exista un excedente en una relación de uno a 1.54 entre el valor del activo subyacente y el del
anticipo, y en función del avance de obra. Como colateral, siempre se mantendría una reserva
de efectivo. Dicha reserva de efectivo (equivalente al 33% del principal), la relativa
independencia del fideicomiso de la empresa y el esquema que permite reflejar un riesgo más
próximo al INFONAVIT, posibilitaron calificaciones relativamente altas a las Obligaciones que
emitirá Hogar.

El Infonavit pagala vivienda
al fideicomiso cuando se
concluyala edificación.

INFONAVIT

Reserva de Efectivo Efectivo DisponibleCuenta de Cobranza

Hogar

(Ps 100millones)

Hogar aporta Cuentas
por Cobraral
fideicomiso

Hogar recibe
dinero excedente
del fideicomiso.

Fideicomiso

Características de las Obligaciones con Garantía Fiduciaria.

Plazo:

7 años con cupón trimestral

Principal:

Ps 300 millones en
Unidades de Inversión
(UDIs)

Calificaciones: *

FITCH IBCA AA

Moody’s AA2

Tasa real esperada:

entre 8.25% y 9.15%

Amortización:

Ps 20 millones por trimestre a
partir de agosto 2004

Aforo:

de 1:1.54

Garantías:

Cuentas por cobrar que aporte
Hogar.

Además, existirá una reserva en
efectivo equivalente a Ps 100
millones (33% del principal)

* Se califica el esquema, y no el riesgo crediticio de la compañía. Por ello, las calificaciones son relativamente altas.

Hogar(MANTENER)
emitirá Ps 300
millones en
Obligaciones
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Principales Riesgos:

• Riesgo de cese de flujo al Fideicomiso por parte del INFONAVIT.  Si el Instituto no cuenta
con recursos, no podría pagar los derechos de cobro propiedad del fideicomiso. Este es el factor
de menor riesgo, pues el INFONAVIT cuenta con un flujo relativamente estable de recursos
importante (se espera que este año llegue a los Ps 40,000 millones), y no depende del presupuesto
público.

• Fallas/retrasos en los procesos de construcción y/o comercialización de las viviendas por
parte de Hogar.  El INFONAVIT no procede al pago de la vivienda sino hasta que ésta se
encuentre totalmente terminada, y el crédito se haya individualizado al interesado. En ese sentido,
este sería el mayor riesgo en el esquema, pues existe un componente que depende totalmente de
Hogar. Sin embargo, dicho riesgo está, en principio, muy acotado gracias al aforo y el colateral
del 33% del principal.

Hogar tenía una deuda total al 3T00 de Ps 375 millones (toda a corto plazo), de los cuales Ps 236
correspondían a deuda bancaria. Se espera que una parte muy importante de estos pasivos
bancarios sean sustituidos por las obligaciones, por lo que la estructura de capital no debería de
cambiar radicalmente. Recomendamos MANTENER posiciones.

CEMEX.  Existe un acuerdo en principio para escindir a Semen Tonasa y Semen Padang de Semen
Gresik Group (SGG). Cemex tiene un 25% en SGG. Contemplamos algunos posibles escenarios: 1)
los efectos de la escisión no compensan la inversión inicial hecha por Cemex, por lo que ésta decide
abandonar este mercado. 2) a Cemex se le compensa su inversión inicial, por lo que el precio podría
ser todavía atractivo y Cemex decide quedarse con activos que equivalen alrededor del 50% de la
capacidad instalada originalmente planteada. 3) las negociaciones entre las partes se llevan mucho
tiempo y Cemex decide abandonar Indonesia de todas formas.  La decisión de permitir el spin-off de
Tonasa de Semen Gresik Group no afecta el EBITDA de Cemex, pues sólo tiene el 25% de esta
operación. Si bien, ésta es una mala noticia pues Cemex ha invertido un total de US$ 230
millones y el desenlace de qué pasará con dicha inversión, y las posibles opciones para Cemex no
son del todo claras, pareciera que no debería haber mayor implicación para el precio de las
acciones de Cemex. Lo anterior porque ya existía desde hacía mucho tiempo la duda en el
mercado respecto de dicha inversión en Indonesia. Asumiendo una pérdida total (el peor de los
casos), para la capacidad de la inversión en Indonesia, el múltiplo VE por tonelada aumentaría
de US$ 136.80 a US$ 144.90, muy en línea con lo que promedio se paga por las cementeras
mexicanas. Se mantiene la recomendación de COMPRA.

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

GACCION.  La compañía que cuenta con diversos portafolios inmobiliarios anunció la conclusión de
un proyecto “llave en mano” (build-to suit), en Tijuana para una compañía propiedad de Esselte
Corporation. El contrato de arrendamiento resultante es por US$ 7.2 millones en diez años e indexado
a la inflación en Estados Unidos. Este contrato, además, es del tipo triple net, por lo que los mayores
gastos corren a cargo del arrendador y no de GACCION, estrategia que ha mejorado
considerablemente los márgenes de ésta última. El contrato aumenta el portafolio de la compañía en
9,104 mts2 a un total de 361,614 mts2 - un 2.6%.  Estos contratos tienen un impacto muy favorable
en la rentabilidad de la empresa. GACCION superó su punto de inflexión, y ahora se muestra
en una recuperación interesante, posicionándose en nichos que son relativamente inelásticos al
ciclo económico y con gran potencial. Sin embargo, la bursatilidad de las acciones es muy pobre,
a la vez que la posición para los socios minoritarios es un tanto desfavorable. Lo anterior hace el
costo de oportunidad muy alto, por lo cual creemos que existen mejores alternativas de
inversión.

Los problemas
en Indonesia no
deberían de
afectar de
manera
significativa los
precios de
Cemex.

GAcción
termina
proyecto
Build to suit.
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Sector Transporte

CINTRA.  Como resultado de la intención de vender la participación gubernamental en esta
compañía, se designó a Merrill Lynch como asesor financiero para implementar la reorganización de
CINTRA, así como la venta de dicha participación accionaria. Las diversas alternativas de
reorganización y venta serán presentadas en Asamblea de Accionistas, y una vez aceptada alguna de
ellas, Merrill Lynch procederá a su implementación.

ASUR.  La compañía reportó fuertes resultados al 4T99, con crecimiento en ventas, y UAFIDA del
11.0% y 58.2%, respectivamente. El balance de la empresa es excelente, pues el efectivo supera a los
pasivos con costo, el nivel de liquidez asciende a 9.5x, y la cobertura de intereses llega a 46.2x. La
valuación de las acciones a Ps 17.55 es de P/VL 0.53x, EV/EBITDA 7.0x y P/FEPA de 9.6x. Llama la
atención la caída en pasajeros domésticos del 2%, atribuible al fortalecimiento del peso que hace
relativamente más atractivo otros destinos en el extranjero, y compensado por el incremento del
14.5% en pasajeros internacionales. Por su parte, el ingreso comercial por pasajero aumentó en 31.3%
respecto del 4T99. Cabe señalar que es en los negocios no aeronáuticos donde existe el gran potencial
de este negocio.

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

Cintra
designa a
ML como
asesor
financiero.

Asur reporta
un buen
4T00
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Mercado Accionario
En general las señales de las gráficas de la Bolsa no han cambiado. No obstante que en días recientes
el mercado ha frenado el ritmo de crecimiento que había estado registrando, los indicadores técnicos
no muestran ningún cambio fundamental y sólo están acompañando al Indice en el ligero proceso de
corrección. Pero esta situación no es nueva para nosotros. Como ya habíamos mencionado se juntaron
los factores para pensar en que una toma de utilidades significativa estaba por venir; primero la
cercanía de una zona importante de resistencias entre 6500 y 6700 puntos, segundo pero no más
importante, el avance de casi 1500 puntos ó 30% en tan sólo un mes, que llevó a los indicadores de
fuerza y velocidad de corto plazo al nivel de sobrecompra que en repuntes anteriores a precedido a
una corrección… Un sano ajuste.

Ahora, la pregunta es ¿ya se llegó al máximo del repunte y lo que estamos viendo es nuevamente el
inicio de un retroceso profundo?. A juzgar por las gráficas la probabilidad está a favor de que esto no
sea cierto.  Por un lado y lo más importante a lo que hemos hecho referencia, es que se han reunido las
características de la reversión de la tendencia negativa previa; en términos de precio se penetró a la
línea de baja con fuerza  y se superó al nivel de resistencia y máximo anterior en 6500. Por otro, los
indicadores técnicos han tenido un muy buen comportamiento y, en algunos casos, hasta pueden servir
como niveles de apoyo para la Bolsa; el promedio móvil de 30 días, para el corto plazo, y el de 200
para el largo, se ubican  alrededor de los 6200 puntos, representando un fuerte nivel de demanda. En
el caso de los indicadores de fuerza y velocidad de 21 días, si bien es cierto que llegaron a la
sobrecompra, no lo hicieron en extremo ni presentando las divergencias negativas que en el pasado
han dado pie a los fuertes ajustes, mientras que los de largo plazo se ubican sin cambio apenas en zona
de sobreventa; no apuntan a mínimos menores y sí a un potencial de alza importante.

Técnicamente entonces, el Indice se encuentra en un proceso de corrección –movimientos más cortos
en tiempo y en magnitud que los repuntes-, dentro de lo que parece ser el inicio de un avance
sostenido. Las correcciones también pueden ser períodos de lateralidad -apoyo en 6300 y resistencia
entre 6450 y 6500-, aunque ahora parece difícil después del importante rendimiento del último mes.
En caso de llegar a corregir una tercera parte del repunte, el objetivo de baja se ubica en 6127 puntos.

Indice de la Bolsa con indicadores corto y largo plazo.
Línea de baja superada
PM 200
 en 6210
Volumen creciente
PM 30 en 6230
Sobrecompra…
Pero no en extremo
21
Divergencias positivas
Arrancando de sobreventa
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Análisis Técnico de Emisoras

 

 

Corrigiendo sobrecompra

Acumular, largo plazo

Neutral, aún potencial de alza

Compra muy especulativa
Si supera $39 se va a $42

TELECOM A1

CIE B

Ligero aumento de volumen

B

Mantener / Acumular

TELECOM A1

Validó apoyo en línea
Sobreventa extrema
Apoyo en $19.5
Compra en corrección
Sobreventa
CIE 
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A * A *
PASCO 

Rompió baja

Mantener

SobreventaSobrecompra pero no extrema

O O
ELEKTRA CP
En desaceleración, neutrales

Confirma compra fuerte si supera $10.5
ELEKTRA CP
PASCO 
Muy especulativa
Aopyo $50-48
Resistencia $54
Especulativa
Resistencia $10.30
Apoyo $9.5 - 9
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Mantener / Acumular

Sobreventa
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Sólo especulativa
Resistencia $32
Apoyo $28, 25

Neutrales

Neutral, a la baja

DF D

T O

Sólo especulativa
Tendrá que superar $6.5 para
generar señal de compra corto plazo

No logra romper baja

Buen volumen
FEMSA UB
EMSA UB
Mantener / Esperar

Sobreventa extrema

O
VAZTCA CP
 TVAZTCA CP
24

Sobreventa extrema

Mantener
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Buen rompimiento pero…

Neut
Neutrales, positivos

NeutraSobrecompra

K A A

G B G B

Esp
Mantener / Esperar
rales

Baja largo plazo
Intentando romper línea
de baja
IMBER 
KIMBER 
EO 
EO 
Resistencia fuerte en $26.5
Precaución
erar
Especulativa
Confirma vuelta su supera $12.5
Apoyo $24.5
les positivos
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

El mercado de dinero se mantuvo  con baja operación ante la  falta de noticias que brindaran  nuevo
ímpetu a los mercados. Antes de que se realizara la subasta el cúmulo de noticias –externas e internas-
publicadas la última semana de enero había perdido impacto por lo que las tasa domésticas abrieron
muy laterales.

Como consecuencia de la estabilidad las tasas primarias mostraron ligeros ascensos respecto a los
niveles de la semana anterior para situarse en niveles similares a los del mercado secundario. Por  su
parte, la demanda por papeles primarios aumentó moderadamente (7.1%). De hecho, la demanda por
papel a 3 meses aumentó 16%, mientras que las solicitudes a 1 y 6 meses se movieron marginalmente.

Por su parte, los Bondes cupón 182 días se ubicaron en el mismo nivel que hace 4 semanas,
disminuyendo 7 centésimas con respecto a la última subasta.  Por su parte, la relación demanda/oferta
se ubicó en 3.37 veces, ligeramente por debajo de la razón de 3.55 de la subasta anterior.

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales
28 18.01% 17.82% 0.19 18.01% 18.30% 9.85%

91 18.31% 18.23% 0.08 18.02% 18.31% 11.07%

182 18.13% 17.99% 0.14 17.46% 17.73% 11.16%

360 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Implicita

Bondes 91 0.96 n.d.

Bondes T 0.96 n.d.
Bondes 182 1.12 1.19 -0.07 3.37 3.55 19.25%

Bonos Diferencias Tasa Real 

1,092 días 15.95% n.d.
1,850 días 16.20% n.d.

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 muy baja y sólo se
demandaron $700 millones en Cetes a 91 días. En este instrumento la razón demanda/oferta fue de
0.67 veces el monto convocado.

La sobretasa de los BPA’s a 3 años se ubicó en 1.01 p.p., sin cambios respecto a la de la semana
anterior.  La razón demanda /oferta fue alta al situarse en 5.08 veces el monto convocado.

MERCADO SECUNDARIO

El mercado de fondeo continuo relativamente estable durante la semana. Aún ante la cercanía de corte
de acumulados  las tasas de fondeo mostraron descensos hacia el cierre de la semana, restando las
presiones características de éstos períodos sobre las tasas a plazo.

Aunque al inicio de la semana el comportamiento del papel a plazo fue lateral, hacia el cierre de la
misma los réditos de los instrumentos a 28 días o más se ubicaron al alza. De hecho, resultó
inesperada la reacción del mercado una vez que el dato de inflación fue publicado ya que aunque el
dato fue positivo, los réditos se encarecieron, presionados por la especulación –desde nuestra
perspectiva prematuro-- de que Banco de México pudiera volver a intervenir en los mercados una vez
más.

Tasas Primarias
Muestran Alzas
Moderadas
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La TIIE a 28 días se mantuvo alrededor del 18.45%. Por su parte la TIIP a  28 días y la TIIE  a 91 días
se ubicaron en 18.5062% y 18.5150%, aumentando 34.23 y 14.50 centésimas, cada uno.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México colocó papeles a un plazo de uno y tres años.
Ambas emisiones disminuyeron 4 centésimas para ubicarse en 0.34 p.p y 0.38%, respectivamente.

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

CETES 9,500.00 9,700.00 9,407.81 (92.19)
BONOS 0.00 2,200.00 2,200.00 2,200.00
BONDES 12,916.91 3,600.00 3,599.09 (9,317.82)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 471.66 0 0.00 (471.66)
TOTAL 22,888.57 15,500.00 15,206.90 (7,681.67)
REP/CRED O SW (10,808.22) 0.00 0.00 10,808.22
TOTAL BANXICO 12,080.36 15,500.00 0.00 3,126.55
BREMS 235.97 1,000.00 2,000.00 1,764.03
PICS FARAC 0.00 735.90 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 12,316.33 18,535.90 19,006.90 6,690.58

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

EXPECTATIVA

Consideramos que el mercado de dinero se mantendrá atento ante la incertidumbre generalizada de
que el Banco pudiera  restringir aún más su política monetaria en el corto plazo.

Desde nuestra perspectiva, aunque esperamos que Banco de México continúe restringiendo su política
monetaria, consideramos que todavía  no existe evidencia suficiente para que esta se realizará tan
pronto como la próxima semana. Aún así, el sentimiento del mercado junto con la cercanía del corte
de acumulados pudiera ejercer presiones sobre los réditos primarios.

Hacia adelante la expectativa de nuevas bajas en los réditos estadounidenses (hay quienes piensan que
la tasa de referencia se encontrará en niveles de 4.00% para finales del semestre en curso) por parte de
la Reserva Federal podría dar soporte para bajas adicionales en las tasas domésticas. Sin embargo, no
descartamos brotes especulativos ya que creemos que los mercados todavía se mantendrán atentos a la
evolución de la economía en EUA en el corto plazo.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Feb’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- A lo largo de la semana el tipo de cambio mostró un comportamiento volátil influenciado por
los datos económicos dados a conocer durante la misma.
La liquidación de posiciones en dólares después del fin de semana largo, llevó al tipo de cambio a
descender en la sesión del martes 7 centavos respecto al cierre del viernes previo.
En total, los bajos niveles de la paridad indujeron a que se ejercieran US$245 millones en opciones de
venta a Banco de México entre miércoles y jueves. Cabe destacar que el jueves se registraron las
cotizaciones mínimas de la semana en P$9.6240/USD.
Hacia el fin de la semana el comportamiento errático de los mercados accionarios internacionales y la
expectativa sobre el dato de la Balanza Comercial, contribuyeron  a la tendencia alcista del dólar, con
lo que éste registró máximos en $9.7850/USD el viernes, antes de regresar a P$9.7350/USD, nivel en
el que cerró.
EXPECTATIVA.- Consideramos que el comportamiento del tipo de cambio continuará influenciado
principalmente por los datos económicos de Estados Unidos y el comportamiento de las bolsas
internacionales, lo que puede continuar la volatilidad y un debilitamiento gradual del peso.
Hacia adelante, cabe tener en cuenta que sigue vigente la posibilidad de que el Banco de México
decida incrementar su restricción monetaria, lo que posiblemente impactaría el precio del peso al alza.
Para esta semana estimamos un rango de operación entre P$9.67/USD y $9.88/USD

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

Cetes 18.01% 18.31% 18.13% 18.01%

Libor 5.5713% 5.4100% 5.2700% 5.2000%

9.6930 19.08 14.83 13.61 12.74

9.7430 12.39 12.73 12.53 12.17

9.7930 5.76 10.64 11.45 11.60

9.8430 (0.80) 8.58 10.39 11.04

9.8930 (7.30) 6.53 9.34 10.49

9.9430 (13.73) 4.51 8.30 9.94

9.9930 (20.09) 2.51 7.26 9.39

Break-even 9.8369 10.0564 10.3600 10.9419
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FUTUROS Y FORWARDS.-

El comportamiento de los precios de los derivados del peso siguió el desempeño volátil del mercado
spot, presentando mayor volumen de operación en los contratos a marzo que son los más próximos a
vencer.

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.7430USD$

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

Mar-01 9.9034 9.8039 9.8692 0.101 -0.039 17,636
Jun-01 10.3013 10.1937 10.264 0.097 -0.024 3,718
Sep-01 10.4877 10.3761 10.449 0.096 -0.030 300
Dec-01 10.7904 10.6724 10.749 0.093 -0.023 26

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

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

Comportamiento Dólar / Libra(1997-2001) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2001)
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Resumen Nacional Semanal
9 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 6,344.16 -2.73% 7.35% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 350.97 -3.62% 7.29% VOLUMEN (000) 448.730 3.06 -5.74
IMC30 101.36 0.32% 7.65% IMPORTE (000) 5,797.474 -19.61 -31.24
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.50 15.89 14.76 V.E./UAFIDA 6.16 6.93 6.57
P/V.L. 1.57 1.84 1.71 P/UAFIDA 4.32 5.08 4.72
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
ICA * 24.91 HERDEZ B -15.15 NORTEDE  A 0.545123      -2.12 -14.11
CYDSASA A 15.15 GCARSO A1 -13.94 NORTEIN  A 5.194676      -3.26 -19.09
GEO B 10.85 TELECOM A1 -10.96 NORTERV  A 0.613762      -2.68 -13.39
IMSA UBC 10.67 BIMBO A -7.58 NORTECO  A 4.706615      -0.84 3.78
VALLE B 9.14 FEMSA UBD -7.31 NORTECP  A 1.320493      0.22 10.39
GCORVI UBL 6.38 LIVEPOL 1 -7.14 NORTEFI  A 1.216805      0.32 15.95
DINA * 6.25 TELMEX A -6.91 NORTELP  A 53.680254    0.32 15.41
VITRO A 5.37 GCC B -6.05 NORTEMD  A 16.438105    0.30 14.95
HYLSAMX BCP 4.41 TELMEX L -5.78 NORTEMP  A 1.195907      0.29 14.54
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 8.85 8.85 9.12
CDs  90 días 9.48 9.48 9.64 TIIP 28 días 18.5062 18.1639 18.0638
CDs  180 días 9.89 9.89 9.77 TIIE 28 días 18.4000 18.2900 18.0550
PAGARES  28 días 9.69 9.68 9.63 TIIE 91 días 18.5150 18.3700 18.0650
PAGARES  91 días 9.99 9.99 10.05
PAGARES  182 días 10.17 10.17 10.15
CETES  28 días 18.01 17.82 17.07 CPP (Enero) 14.66 …..  14.39
CETES  91 días 18.31 18.23 17.55 CCP-MN (Enero) 15.96 …..  15.55
CETES 182 días 18.13 17.99 17.09 CCP-UDIS(Enero) 4.49 …..  4.27
CETES 364 días n.c. 17.89 17.01 CCP-DLS (Diciembre) 6.77 …..  6.78
BONOS  1092 días n.c. 15.95 15.30
BONDES91  1056 días n.c. 0.96 1.10
BONDES182  1792 días 1.12 1.19 1.10 UDI (Unidad de Inversión) $2.943946 $2.940304 $2.920914
PAPEL COMERCIAL  28 días 16.06 17.05 16.09

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7238 9.7238 9.7328 9.7328 9.6900 9.6900
INTERBANCARIO 9.7090 9.7140 9.7380 9.7430 9.7300 9.7350
SPOT (48 HORAS) 9.7320 9.7420 9.7630 9.7790 9.7570 9.7690
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 8 Febrero de 2001
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