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Semana del 4 al 8 de Diciembre del 2000

Año XVI No. 47

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Nacional…
Se dieron a conocer los Criterios Generales de
Política Económica. La inflación del mes de
noviembre fue de 0.86%.

Economía Internacional…
La mayoría de las variables económicas
estadounidenses dadas a conocer apunta a una
desaceleración de su crecimiento. El Fed mostró
cierta cautela…   El petróleo, a la baja. Más que
cuestiones políticas y especulación, el petróleo
parece estar respondiendo más a cuestiones
fundamentales del mercado.

Fundamental…
Santander, Gt2000, Gsanborn, Famsa,Conver,
Kimber, Comerci, Walmex, Pepsigx, Tlevisa,
Tvaztca, Cel, Telmex, Gissa, Apasco, Cemex,
Nméxico

Análisis Técnico…
El Indice de la Bolsa vuelve a reafirmar como
nivel de demanda importante a los 5500 puntos,
apoyando la visión de construcción del piso.
Existen cambios fundamentales positivos para
los mercados financieros.

Mercado de Dinero…
El mercado mostró mayor optimismo, apoyado
por la mejora en las perspectivas nacionales e
internacionales.
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Comentario Económico

Se dieron a conocer los Criterios Generales de Política Económica para el año entrante.

La inflación del mes de noviembre fue de 0.86%.

Comentario Mercado Accionario
La Bolsa volvió a respetar los 5500 puntos y está repuntando. Con esto se reafirma a este nivel
como la zona de demanda importante difícil de penetrar, y como el freno a los descensos
acelerados de los últimos seis meses en el Indice, apoyando la visión de que es muy probable que
ya se haya visto el mínimo de la baja y de que se está construyendo el piso. Lo más importante es
que, detrás de las significativas recuperaciones de los días recientes, han comenzado ha haber
cambios fundamentales positivos, que se espera disminuyan de alguna manera la incertidumbre
que había prevalecido en los últimos meses.

Comentario Fundamental

 Grupo Financiero Santander Mexicano informó, que el 30 de noviembre concluyó la fusión
de GSerfin con dicho grupo financiero. El 8 de diciembre se fusionó GT2000 con Carso
Global Telecom.

 COMPUSA logra vender planta ensambladora ComPC. FAMSA incursionará en los EUA.
CONVER contrata crédito colateralizado. KIMBER recibe calificación por parte de Fitch.
WALMEX y COMERCI reportan sus ventas a mismas tiendas.

 PEPSIGX fija el precio de sus acciones nuevas.

 La CFC rechaza la fusión de Radiópolis (división de radio de Televisa) con Grupo Acir.
Resoluciones de la asamblea de accionistas de TVAzteca.

 GISSA adquirirá negocio de calentadores para agua e iniciará la construcción de una nueva
planta de pisos.

 APASCO-CEMEX-GCC-CMOCTEZ: Precios del cemento en noviembre. CEMEX operará
cementera en Nicaragua. NGMEXIC-TMM: subsidiaria de Grupo México impugnará
reglamentación en ferrocarriles que privilegiaría a subsidiaria de TMM.

Comentario Mercado de Dinero
El mercado mostró mayor optimismo, apoyado por la mejora en las perspectivas nacionales e
internacionales. En México, la inflación a noviembre fue un dato positivo para el mercado.
Asimismo las declaraciones de Greenspan sugiriendo un cambio en la postura de la Reserva
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Federal hacia adelante, son factores que probablemente ayudarán al mercado doméstico de deuda
a mostrar nuevos decrementos en el corto plazo.

Opinamos que ...
Alan Greenspan vuelve a ser el protagonista central de los mercados. Por varias semanas ya, la preocupación de los
inversionistas sobre una desaceleración económica más abrupta de lo previsto, estaba motivando el comportamiento
errático de las bolsas de valores alrededor del mundo. Afortunadamente, Alan Greenspan ha decidido tomar la delantera
ante dichos riesgos y, de manera implícita, sugiere que la FED estaría dispuesta a actuar agresivamente, a través de una
reducción de sus tasas de interés, en caso de que los indicadores económicos siguieran apuntando a una desaceleración
más profunda de lo previsto. Ello fue suficiente para que los mercados reaccionaran positivamente otorgando, al menos
temporalmente, un voto de confianza a la economía norteamericana.

 De último momento, la Suprema Corte de Justicia de Florida decidió votar a favor de Al Gore, motivando la posibilidad
de que el conflicto post-electoral se alargue más allá de lo previsto. Aunque seguimos pensando que dicha situación no
implica, de ninguna forma, un cambio fundamental en la situación de los mercados y la economía, debe tomarse en
cuenta que de corto plazo, no sería extraño que esta decisión propiciara mayor volatilidad en los mercados.

La Bolsa Mexicana de Valores tuvo, por fin, una buena semana mostrando un comportamiento alentador; no solo se
respetó, por tercera vez en lo que va del año, un importante nivel de apoyo técnico, sino que la Bolsa parece estar
posicionada para una recuperación avalada en los sólidos fundamentales de la economía mexicana. No debe, sin embargo,
perderse de vista la importancia que tiene y tendrá en los próximos meses, la evolución económica de los Estados Unidos,
cuyo desempeño, inevitablemente marcará la pauta de los mercados financieros. En total, la Bolsa ganó 2.52%.

El mercado de renta fija, después de siete semanas consecutivas de alza, se vio favorecida por la conjunción de mejoría en
el entorno internacional junto con señales de menores presiones inflacionarias. Los riesgos de que el Banco de México
pudiera volver a incrementar el corto, se moderaron una vez que se confirmó un buen dato de inflación de la segunda
quincena de noviembre. No obstante que resulta probable que el Banco de México pudiera mantenerse firme por lo que
resta del año, quedan en el horizonte, importantes acontecimientos que servirán de pauta para la evolución de la política
monetaria durante los próximos meses. El primero de ellos, la negociación del salario mínimo, se dará a conocer en las
próximas dos semanas. Por lo pronto, entonces, esperamos que las tasas pudieran disminuir un margen adicional a la baja
del pasado martes, manteniéndose a la expectativa de la nueva ronda de información económica que empezará a partir de
la próxima semana.

Un tema central para el desempeño económico del país el año entrante lo será, sin duda, la evolución económica de los
Estados Unidos. Nuestra dependencia, que era sustancial aún antes de 1994, se ha incrementado año con año, y hoy, cerca
del 90% de nuestras exportaciones van a aquel país, siendo que nuestro sector exportador representa cerca del 30% del
PIB: A últimas fechas han venido apareciendo nuevos indicadores económicos que confirman, no sólo, que la economía
norteamericana está ya, sin ninguna duda, en camino de una desaceleración, sino más importante ahora, señales de que la
desaceleración se está dando de manera acelerada. Algunos analistas del extranjero, ante dicha evidencia, han alertado
sobre el riesgo de una recesión.

Sin lugar a dudas, el riesgo se ha incrementado a fechas recientes. No obstante, pensamos que es prematuro hablar de un
escenario de dicha índole. En principio, porque Alan Greenspan, en su discurso del martes, parece haber mandado la
poderosa señal a los mercados de que, de seguirse presentando datos evidenciando debilidad económica, estaría en
posición de intervenir rápidamente bajando tasas de interés. Segundo, porque a pesar de la debilidad de los datos
recientes, no hay ninguna evidencia que hable de que el consumidor norteamericano, se encuentre en vías de frenar
abruptamente su ritmo de compras. El escenario base, por tanto, se mantiene con una expectativa de crecimiento del 3%.

En el entorno doméstico, sobresalió la publicación de los Criterios de Política Económica para el año entrante. En éstos,
se da a conocer el entorno macroeconómico esperado del 2001. No hubo, como se esperaba, grandes sorpresas. En
general, se espera una desaceleración económica, congruente con la desaceleración esperada de la economía
norteamericana y con la aplicación de una política fiscal más restrictiva; un mayor nivel de déficit de la cuenta corriente,
ante la expectativa de una desaceleración de las exportaciones petroleras y no petroleras; y, finalmente, niveles de tasas
de interés menores de los del último semestre del presente año.

Creemos que el marco macroeconómico es congruente y acorde con la búsqueda de estabilidad económica de largo plazo.
Hay que reconocer que el año 2001 no será un año fácil. La combinación de un entorno internacional menos benigno,
junto con condiciones del entorno doméstico con menor liquidez, augura un menor crecimiento económico. Sin embargo,
no sólo sería la primera vez en 30 años que un primer año de una nueva administración, terminara con un crecimiento
económico razonable. Más importante, de mostrar avances en la reforma estructural, se estaría abriendo una ventana de
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enormes oportunidades para la economía mexicana en los años por venir. Reiteramos nuestra visión optimista de la
economía y los mercados mexicanos para los próximos meses.

Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

CRITERIOS DE POLITICA ECONOMICA 2001

La Secretaría de Hacienda, a través de su nuevo titular Francisco Gil Díaz, ha dado a conocer los
lineamientos generales de la actividad económica para el año entrante. A continuación, se
enumeran los elementos más destacables de la propuesta gubernamental:

1.- Crecimiento. En general, se anticipa una desaceleración en el ritmo de la actividad económica.
Después de haber experimentado el año de crecimiento más vigoroso de los últimos 20 años, la
economía mexicana requerirá hacer frente a un entorno internacional menos favorable, además de
seguir avanzando en la lucha contra la inflación y el déficit fiscal.

El consumo, principal soporte del elevado ritmo de crecimiento del 2000, tenderá a moderarse en
los próximos meses. Niveles mayores de tasas de interés (al menos durante el primer semestre),
menor liquidez y menor nivel de masa salarial (empleo por salario real), serán suficientes para
enfriar el ritmo actual de crecimiento del consumo. La inversión seguirá fluyendo, aunque
probablemente, a un menor ritmo que el año que termina. Las exportaciones, por su parte, se verán
impactadas por el menor ritmo de crecimiento de la economía norteamericana. El gobierno prevé
una expansión de la economía de 4.5%, cifra que desde nuestro punto de vista, tiene riesgos
incluso de ser menor. Nuestra perspectiva se mantiene en 4.0%.

2.- Inflación. La credibilidad que ha ido ganando el Banco de México éstos últimos dos años,
parece otorgarle, al menos, el beneficio de la duda de que podrá cumplirse la ambiciosa meta del
6.5% para el año entrante. No obstante, tal y como hemos venido señalando, el panorama no luce
nada fácil para el banco central. En principio porque el ritmo de la actividad económica es todavía
tal que es probable que persistan presiones durante los primeros meses del año; segundo, porque el
gran soporte que ha resultado la estabilidad del tipo de cambio, difícilmente volverá a repetirse el
año entrante; tercero, porque tanto las revisiones salariales como las expectativas inflacionarias,
siguen sin evidenciar niveles más acordes con la inflación esperada. Nuestra expectativa se
mantiene en 7.25%.

3.- Petróleo. El gobierno ha planteado un precio promedio para el barril de petróleo de 18 dólares
por barril. Como ha venido siendo la constante después de la mala experiencia de 1998, el
gobierno parece estar siendo lo suficientemente conservador para dejar un pequeño margen de
maniobra. Sin embargo, el mercado petrolero deberá ser observado con todo cuidado durante los
próximos meses. Existe un riesgo, no menor, de que el precio pudiera descender por abajo del
nivel presupuestado. Nuestro pronóstico se mantiene en 20 dólares.

4.- Tasas de Interés. El gobierno ha planteado una meta ambiciosa de tasas de interés para el año
entrante. Hay que entender por qué. El nivel elevado de tasas de interés en estos momentos,
obedece, primordialmente, a la política monetaria que ha seguido implementando el Banco de
México buscando frenar el ritmo de la actividad económica. El año entrante, una vez que la
política fiscal empiece a contribuir en la tarea de la desaceleración, y el menor crecimiento de los
Estados Unidos, contribuya también a desacelerar nuestra economía, la política monetaria
cambiará de orientación y, probablemente, tenderá a volverse menos restrictiva. Por otro lado, la
posibilidad de obtener el grado de inversión, parece estar incorporado en dicha expectativa.

La estimación de Hacienda es una tasa de interés promedio (Cetes 28 días) de 12.4%, que con la
meta inflacionaria del 6.5%, arrojaría una tasa real aproximada del 6.2%%. Nuestra impresión es
que la meta es ambiciosa tomando en cuenta que al iniciar el año, las tasas se ubicarán en niveles
cercanos al 17%. Por otro lado, dado que la meta inflacionaria del año entrante será difícil de
alcanzar, no queda del todo claro que el Banco de México esté dispuesto a permitir tasas bajas, al
menos en tanto no se confirme la desaceleración. Nuestro pronóstico se mantiene en 14.2%.
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5.- Tipo de Cambio. El gobierno plantea un tipo de cambio promedio de 10.1 pesos por dólar para
todo el año. Implícitamente, el gobierno estaría previendo que el tipo de cambio cerrará en niveles
cercanos a 10.50 pesos, cifra que se compara muy cercanamente con nuestra proyección desde
hace cinco meses de 10.55 de cierre del año. Vale la pena recalcarlo, el gobierno ofrece esta
estimación no como pronóstico, sino como referencia de las diversas transacciones que están
contenidas en el presupuesto. Ello implicaría una depreciación nominal de 9.9%, que en términos
reales, hablaría de una depreciación de alrededor de 4.5%.

6.- Cuenta Corriente. Los criterios generales de política económica establecen un déficit de
cuenta corriente de 22,848 millones de dólares para el año 2001, equivalente al 3.8% del PIB:
Dicha cifra se compara con los 18,000 estimados para el presente año. El ensanchamiento esperado
del déficit provendrá de un mayor desequilibrio de la balanza comercial producto de un menor
nivel de exportaciones, así como de menores exportaciones petroleras. Nuestra proyección es
ligeramente menor (21,300 md o 3.6% del PIB), principalmente por una expectativa ligeramente
mayor de precio del petróleo.

Cabe reconocer que, sin duda, el tema de nuestras cuentas externas ira cobrando mayor relevancia
conforme avance el tiempo. Por el momento, los números parecen manejables; sin embargo, existe
el riesgo que de acentuarse la desaceleración norteamericana y/o de acentuarse la caída de los
precios del petróleo, nuestras cuentas externas pudieran crecer más de lo previsto, abriendo la
puerta para una corrección más significativa del tipo de cambio.

7.- Déficit Fiscal. En congruencia con la necesidad de seguir afianzando las finanzas públicas, y
en congruencia con la necesidad de implementar una política fiscal que coadyuve a lograr una
desaceleración de la actividad económica, la SHCP se ha propuesto una meta déficit fiscal del
0.5%. La meta luce alcanzable; sin embargo, ésta es posible solo a costa de una reducción del
gasto, y no a través de un aumento en el ingreso. La nueva administración ha prometido un fuerte
incremento del gasto del gobierno en muchas áreas prioritarias como son salud, educación,
infraestructura, seguridad, etc. No cabe ninguna duda de que para hacer compatibles dichas
promesas y, a su vez, lograr en el año 2002 un equilibrio en las finanzas públicas, se hace
indispensable la tarea de implementar una reforma fiscal integral.

8.- Crecimiento Estados Unidos. Después de un año con un crecimiento espectacular, la
economía de los Estados Unidos se alista para moderar su ritmo de crecimiento económico. En
fechas recientes, han venido observándose indicadores de la actividad económica que, incluso,
parecen hacer más probable el escenario de un crecimiento menor al 3% estimado por el gobierno
y por Banorte. Nuestra visión se mantiene moderadamente optimista de que la economía de los
Estados Unidos logrará un aterrizaje suave. Sin embargo, no debe desdeñarse el riesgo que ello
implica, motivo por el cual habrá que seguir muy de cerca la evolución de dicha economía.

Algunos factores adicionales que merecen ser mencionados son:

 El esfuerzo fiscal para llegar al déficit fiscal de 0.5% equivale a un menor gasto programable
y no programable equivalentes a 1% del PIB (61449 mdp). Ello se debe a la reducción
esperada del déficit fiscal y a menores ingresos esperados, particularmente por menores
precios del petróleo, equivalentes a 0.56%.

 Dentro de la Ley de Ingresos, se prevé obtener recursos equivalentes al 21.0% del PIB: De
estos, 10.75% corresponden a ingresos tributarios (ISR, IVA; IEPS),, mientras que el resto,
10.25%, corresponden a ingresos no tributarios (ingresos derivados del petróleo y otros). Se
sigue evidenciando en estos números, no solo la debilidad estructural de las finanzas públicas,
sino también, la elevada dependencia de los precios del petróleo.

 El gobierno prevé incrementar los precios de bienes y tarifas públicas en 6.5%, acorde con la
meta prevista de inflación.

 El gobierno, por primera vez en 10 años, no solicitará al Congreso un techo de endeudamiento
externo neto. Ello resulta una excelente señal de la fortaleza y del holgado calendario de pagos
que enfrenta el gobierno federal con la deuda externa el próximo año.
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 Dentro de la Ley de Egresos, destaca el crecimiento del gasto programable del 8%,
representando 15.1% del PIB. El gasto neto total representara 21.8% del PIB, mientras que el
servicio de la deuda pública representará 3.5% del PIB:

 Se estima un superávit primario (aquel que excluye el pago de intereses) de 2.92%, 0.12%
mayor al del año anterior. Tomando en cuenta que el pago de intereses representará el 3.4%
del PIB, la diferencia que nos da entre ambos rubros equivale al 0.5% del déficit fiscal
esperado.

CONCLUSIONES

Han arrancado formalmente las negociaciones del Presupuesto. No será fácil su aprobación
aunque, a final de cuentas, esperamos un desenlace favorable hacia finales del año. El presupuesto
es claramente un presupuesto austero. Y lo es, no sólo porque sigamos padeciendo de un déficit
crónico de ingresos, recaudando de las tasas más bajas como proporción del PIB de los países de
mediano desarrollo. Sino, también, porque la economía crece a un ritmo insostenible lo que hace
indispensable una moderación del gasto del gobierno para contribuir a la desaceleración
económica.

El énfasis deberá centrarse el año entrante en promover el avance de la reforma fiscal eternamente
pospuesta. El grado de legitimidad y aprobación de Vicente Fox es un activo indiscutible, que
podrá servir para avanzar la agenda en el Congreso. Mientras tanto, y en tanto no ocurra, el país
requerirá de seguir creciendo a una tasa inferior a lo que el país requiere. El año 2001 debe servir
como perfecto ejemplo: la necesidad de desacelerar el ritmo de la economía se da, exclusivamente,
porque no hemos terminado de realizar las reformas que posibiliten un crecimiento natural
superior al actual (aproximadamente entre 4.5 y 5%). He ahí el gran reto de los próximos años.

1998 1999 2000 2001

Producto Interno Bruto 4.8 3.7 7.1 4.5

Inflación 18.6 12.32 8.9 6.5

Tipo de Cambio nominal promedio 9.1 9.57 9.5 10.1

Tasas de Interés nominal promedio 24.8 23.62 15.2 12.4

Real 7.7 10.12 6.8 6.2

Cuenta Corriente -3.8 -2.9 -3.3 -3.8

Balance Público -1.26 -1.15 -0.93 -0.5

PIB E.U 3.9 4.2 5 3

Inflación E.U 1.6 2.7 2.9 2.5

Petróleo 10.2 15.84 25.8 18

Plataforma 1719 1554 1678 1825

LIBOR 5.5 5.5 6.6 6.5

CRITERIOS GENERALES DE POLITICA ECONOMICA
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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 1,727,625
   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 6.3 O/ Dic 12

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 r/ -810.5 O/ Dic 8
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 16,033.8
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 16,844.3

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.

1998

1999

2000

2000

al 8 de Diciembre de 2000

1999

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 -0.1 e/
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 58.5
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 0.2 -0.1
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 0.9 0.1

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
   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
   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
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
   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
   Variación % anual 2.5 2.1 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.5 2.6

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
   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
   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
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
   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
   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

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.

2000

1998

1999

1999

al 8 de Diciembre de 2000

2000
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Comentario Económico Internacional
 La mayoría de las variables económicas estadounidenses dadas a conocer apunta a una

desaceleración de su crecimiento. El Fed mostró cierta cautela…

 El petróleo, a la baja. Más que cuestiones políticas y especulación, el petróleo parece estar
respondiendo más a cuestiones fundamentales del mercado.

Varios analistas opinan que, para eliminar las presiones inflacionarias existentes en la economía
estadounidense, ésta tendría que crecer a tasas menores que el 3.5%-4.0% que se considera su
velocidad natural o no inflacionaria. Afortunadamente para el Banco de la Reserva Federal (Fed)
--y para tranquilidad del mercado--, la gran mayoría de las variables económicas dadas a conocer
en las últimas semanas apuntan a un menor crecimiento que el observado en la primera mitad del
2000. No obstante, se habla de que este "enfriamiento" exceda las expectativas de los analistas;
de hecho, el mismo Alan Greenspan, presidente del Fed, mostró cierta inquietud en una
conferencia que ofreció la semana pasada, dejando entrever que está considerando tomar las
medidas necesarias --léase bajar las tasas de interés-- ante la posibilidad de que "la mayor cautela
y el debilitamiento del valor de los activos en los mercados financieros señalen o precipiten una
excesiva reducción del gasto de las familias y los negocios". Esta noticia fue bastante bien
recibida por el mercado.

La más reciente información --indicadores líderes, órdenes de fabricación y desempleo--, por lo
pronto, ofrecen un panorama de "aterrizaje suave". Los indicadores líderes --que se utilizan para
predecir las condiciones económicas en los próximos meses-- cayeron en octubre -0.2%, la
quinta caída en lo que va del año. Salvo por ligeros incrementos en enero y marzo, este indicador
ha permanecido sin cambios o ha caído ligeramente desde el inicio del año, apuntando a una
reducción de la tasa de expansión de la actividad económica que contrasta con el inicio de la
década de 1990, cuando observamos la última recesión de la economía estadounidense. Por otra
parte, las órdenes de fabricación cayeron -3.3% en octubre contra el mes anterior, ubicándose por
debajo del incremento de 0.3% que esperaba el mercado. Eliminando el componente volátil de
transporte, las órdenes de fabricación cayeron únicamente -1.3%; no obstante, todavía se
encuentran en niveles altos si se les compara con años anteriores, lo que sugiere que la economía
está dirigiéndose, más bien, a un "aterrizaje suave".

PIB (12M) e ind. líderes (4 meses rezago) Ords. de fabr. bs. cap. excl. transporte (mdd)
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Un dato muy importante dado a conocer en la semana --por la importancia que le ha dado el Fed
en sus comunicados--, fue el del mercado laboral. Al mes de noviembre, la tasa de desempleo
aumentó de 3.9% a 4.0 por ciento. Aunado a esto, la creación de empleos fue menor de lo que se
pensaba, sugiriendo una reducción en la actividad económica. Aunque el reporte fue tomado
como positivo por el mercado --pues quitó presiones al Fed y despejó el camino hacia una
posible reducción de tasas de interés en el futuro--, el incremento del salario nominal por hora
fue mayor a lo que se estimaba (0.4% vs. 0.3%), lo que cumplió con la expectativa de que la
estrechez del mercado laboral podría comenzar a reflejarse en mayores salarios para los
trabajadores y mayores costos para las empresas.

La gran mayoría
de las variables
económicas
dadas a conocer
apuntan a una
desaceleración.
Hay temor de
que ésta sea
mayor a lo
estimado.

No obstante, la
más reciente
información
apunta a un
"aterrizaje
suave".

Después del
dato de
desempleo, las
probabilidades
de que bajen las
tasas
aumentaron.
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Desempleo en Estados Unidos Salario nominal por hora
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Uno de los elementos que podrían compensar el mayor incremento de los salarios para las
empresas, es la productividad. Mientras más eficiente sea una empresa, más fácilmente podrá
reducir el impacto de los incrementos salariales en sus costos de operación. No obstante, todavía
se percibe un riesgo: que el incremento de la productividad comience a deteriorarse con la
desaceleración de la economía y que, con presiones salariales subyacentes --como puede verse a
través del índice de costo del empleo (ECI) y de la compensación por hora--, la inflación
comience a dispararse haciendo necesario que el Fed tome las medidas necesarias para
contenerla.

PIB y productividad, 12M ECI y Comp./Hr. (12M)
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Otra de las preocupaciones del mercado, es el petróleo. La semana pasada, no obstante, éste
comenzó a caer, sugiriendo la posibilidad de que la especulación haya quedado atrás, dando pie a
los aspectos fundamentales del mercado petrolero. Pese a la reticencia de Iraq de comenzar a
vender petróleo al exterior --después de 7 días en que suspendió sus exportaciones por
desacuerdos con la ONU-- y al invierno que se avecina en el hemisferio norte, el precio del
referencial WTI cayó más de$3.00 por barril en la semana, es decir, cerca de un 10.0 por ciento.
La aparente sobreoferta --que la OPEP calcula en casi 1.0 millón de barriles diarios-- y la
previsión de una caída en la demanda una vez que pase el invierno, parecen estar influyendo
marcadamente en la caída del precio del petróleo. Hacia adelante, varios analistas consultados
por Reuters piensan que el WTI podría promediar $25.00 en el 2001, por debajo de los $30.60
que lleva en este año.

La combinación de estos dos factores --Greenspan y caída del petróleo-- parece no solo haber
dado un respiro al mercado, sino haberle dado nueva vida… ¿Será esto el inicio de la
recuperación de los mercados financieros mundiales? No lo sabemos aún. La respuesta también
dependerá en buena medida del desenlace del proceso electoral en Estados Unidos, que dio un
fuerte revés el viernes con la decisión de la Suprema Corte de Justicia de Florida de favorecer el
conteo manual de los votos de algunos condados que podrían favorecer a Al Gore.

El petróleo está
respondiendo --
finalmente-- a
los
fundamentales y
no a la
especulación.

Greenspan y
petróleo, ¿se
recuperará el
mercado?
Depende de las
elecciones.
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Calendario de Información: Diciembre 2000

ESTADOS UNIDOS MEXICO

4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre
Reservas Internacionales
Nov. 30     32,164
Base Monetaria
 Nov. 175,112

Inversión Fija Bruta (Sep)

Precios en noviembre 0.86

Balanza Comercial Revisada
(Oct.)

Nuevas ventas de casas

Indicadores líderes

Ordenes Factoriales
-3.3

Productividad (revisada) 3.3
Costos Laborales Unitarios
+2.9

Crédito al consumo  +7.7 Desempleo 4.0
Ingreso por hora +0.4

11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre
Actividad Industrial (Oct.)

Ventas al Mayoreo  +0.4 Ventas al Menudeo  +0.1
Precios de las Importaciones y
Exportaciones  +0.3

Precios al Productor  +0.1
Cuenta Corriente   -113.3

Precios al Consumidor  +0.2
Producción Industrial

18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre
Oferta y Demanda Agregada
(3er. Trim.)

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

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  

M etales     
   Oro Londres 272.95 269.10 264.10 272.75 285.75 280.95
   Plata Nueva York 4.67 4.70 4.74 4.91 5.07 5.15
   Cobre (D ls. xTon.) 1,889.00 1,814.50 1,807.00 1,961.00 1,707.00 1,723.00
   Zinc (D ls. x Ton.) 1,089.00 1,052.00 1,085.50 1,244.00 1,095.00 1,176.00
Petróleo
   Brent Ligero 25.89 31.46 31.56 35.98 29.06 26.25
   Arabe Ligero 26.37 31.69 30.28 32.29 26.40 23.38
   Arabe Pesado 24.52 29.84 28.43 30.44 24.55 21.63
   West Texas Interm ediate 29.39 34.61 33.47 35.21 29.32 26.39
   O lm eca 27.48 32.79 31.86 35.61 28.77 26.06
   Istm o 26.04 31.38 30.46 33.65 27.67 25.07
   Maya 19.99 24.64 23.59 27.72 24.02 20.63
   Mezcla 22.66 27.57 26.56 30.48 25.69 22.58
Tasas de Interés
   Prim e Rate 9.500 9.500 9.500 9.500 9.500 8.500
   Libor 3 m eses 6.570 6.715 6.759 6.660 6.800 6.120
   Libor 6 m eses 6.449 6.640 6.741 6.780 6.983 6.089
   Cds. 30 días 6.025 6.055 6.045 6.022 5.205 5.160
   Cds. 90 días 5.781 6.034 5.938 5.991 5.895 5.288
   Cds. 180 días 5.929 6.028 5.964 5.975 6.024 5.306
   Treasury Bills 3 m eses 6.079 6.213 6.402 6.147 5.905 5.211
   Treasury Bills 6 m eses 6.011 6.176 6.371 6.253 6.262 5.569
   Treasury Bond 30 años 5.522 5.610 5.875 5.698 5.892 6.231
   Tasa de Descuento 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 5.000
   Fondos Federales 6.438 6.625 6.500 6.438 6.500 5.375
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.990 5.030 4.930 4.690 4.410 3.500
   Yen Japonés 1.000 0.590 0.390 0.440 0.150 0.550
D euda Externa Latinoam ericana
 México
   Par 90.125 89.375 87.000 89.375 81.250 79.250
   Descuento 101.000 102.000 101.125 103.125 97.000 92.875
   Global 119.125 118.250 116.375 123.375 115.875 118.750
 Argentina
   Par 67.625 65.250 60.750 69.750 67.125 65.125
   Descuento 74.500 74.000 71.000 82.500 81.750 76.125
 Brasil
   Par 68.000 65.750 63.500 68.500 64.125 61.375
   Descuento 76.250 75.250 73.875 82.000 77.500 71.000
Tipos de C am bio (M oneda Local por D ólar)
   Euro 0.8872 0.8726 0.8555 0.8662 0.9556 1.0272
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4468 1.4266 1.4234 1.4140 1.5098 1.6270
   Marco Alemán 2.2035 2.2404 2.2851 2.2572 2.0456 1.9033
   Dólar Canadiense 1.5164 1.5364 1.5418 1.4769 1.4772 1.4773
   Franco Francés 7.3902 7.5138 7.6639 7.5702 6.8608 6.3834
   Franco Suizo 1.7138 1.7288 1.7748 1.7828 1.6375 1.5570
   Peseta Española 187.46 190.59 194.40 192.02 174.03 161.92 
   Yen Japonés 111.05 110.35 107.23 106.07 105.96 102.85 
Futuros - N ueva York Dic/00  Ene/01  Feb/01  
   Oro 273.200 276.100 278.600
   Plata 4.724 4.753 4.803
   Crudo Ligero Ene-01) 28.30 Feb) 28.00 M ar) 27.60 
   Peso Chicago 0.105975 0.105075 0.104100
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 13.96 -4.12 -23.38 -41.47 -46.00 -68.52 -68.09
APASCO * 47.80 -2.45 -11.81 -17.59 -13.09 -19.12 -22.90

Indice ARA * 11.46 2.14 -4.34 -25.58 -0.35 -26.82 -18.72
Local 1 Sem. Acum. ARGOS B 15.00 1.35 -1.96 1.49 35.14 65.20 74.83

BIMBO A 11.70 -13.33 -13.46 -18.86 -18.86 -44.68 -40.79
COREA   (KOSPI) 534.81 4.60 -49.30 CEMEX CPO 36.90 -0.40 -5.38 -16.04 -7.63 -30.38 -24.62
HONG KONG (HANG SENG) 15,189.33 4.37 -10.71 CIE B 38.65 1.05 -12.75 -15.05 -0.39 2.11 14.18
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 733.49 1.33 -9.71 CINTRA A 5.00 -1.19 13.64 0.00 13.09 20.40 29.67
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,960.16 2.04 -24.23 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 -0.91 -0.91 -2.68 -2.90
ARGENTINA  (MERVAL) 411.27 3.04 -25.18 COMERCI UBC 9.00 1.12 -10.00 -22.68 11.11 -29.13 -27.88
BRASIL  (BOVESPA) 14,982.99 11.52 -19.60 CONTAL * 10.50 -0.94 -10.41 -11.76 7.80 -23.91 -23.69
CHILE   (CIGP) 4,879.80 -0.23 -13.38 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 10.00 10.00 -5.17
MEXICO   (IPC-DLS.) 610.01 4.30 -18.29 CYDSASA A 4.00 -10.31 -30.80 -38.46 -42.86 -54.55 -57.89

DESC B 4.17 4.25 -21.32 -22.78 -29.32 -46.54 -50.24
ELEKTRA CPO 9.44 1.51 -9.23 -2.07 11.06 1.07 26.20
FEMSA UBD 32.95 2.97 -7.96 -20.98 -15.40 -22.10 -18.84
GCARSO A1 24.25 -4.34 -21.52 -19.44 -20.88 -48.62 -48.07

MULTIPLOS GCC B 7.00 -3.31 -2.78 -5.41 11.11 -0.28 -2.78
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GEO B 10.00 -1.77 -14.38 -47.15 -35.90 -72.11 -70.10

PEPSIGX CPO 7.58 6.16 -0.26 -4.29 -3.32 -22.18 -26.69
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 -0.15 5.38 -7.43 -5.52 -2.84 8.73
COREA 9.8 9.3 23.2 GISSA B 11.90 -7.03 -16.78 -22.93 -28.74 -60.73 -56.25
HONG KONG 8.3 7.6 28.4 GMODELO C 24.50 7.69 -5.41 10.86 11.36 -5.41 -10.09
MALASIA 21.7 21.6 133.8 GRUMA B 7.10 0.00 -2.47 -11.25 -35.45 -27.70 -21.11
SINGAPUR 20.9 20.8 41.2 GSANBOR B-1 14.00 0.29 -13.04 -4.50 -8.02 -32.37 -20.90
ARGENTINA 21.7 21.1 24.8 HILASAL A 1.60 -2.44 -7.51 1.27 -21.95 -17.95 -17.53
BRASIL 16.5 14.6 19.5 HYLSAMX BCP 9.34 1.74 -0.43 -19.62 -44.73 -66.40 -68.29
CHILE 40.4 40.1 46.4 ICA * 2.14 4.39 -5.31 -17.69 -28.67 -60.37 -60.95
MEXICO 15.6 15.2 14.6 KIMBER A 24.20 3.42 -1.02 -12.16 -16.41 -34.15 -34.06

KOF L 19.68 9.58 6.96 4.13 14.42 19.27 22.08
MASECA B 2.30 -4.17 -14.81 -24.59 -45.50 -50.32 -44.04
NGMEXIC B 29.20 11.45 -5.19 -27.88 -15.34 -37.07 -25.20
PENOLES * 8.20 -3.30 -21.00 -39.26 -61.50 -69.96 -69.17
SAN LUIS CPO 13.50 0.00 -9.40 -12.90 -6.90 -37.50 -26.69

MERCADOS SORIANA B 26.25 -1.32 -11.17 -33.21 -25.21 -39.66 -41.92
DESARROLLADOS TAMSA * 118.00 -5.60 -16.61 -21.33 -15.71 -5.52 -8.31

TELECOM A1 17.60 -6.08 -21.43 -33.71 -23.14 -20.90 -15.08
Indice TELMEX L 22.10 -0.23 -14.17 -17.54 -13.16 -16.60 -8.77
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 24.20 10.50 -5.28 -22.81 -18.52 -24.38 -17.97

TRIBASA * 0.30 -16.67 -28.57 -40.00 -76.00 -85.98 -85.00
CANADA  (COMPOSITE) 9,548.70 8.59 8.18 TVAZTCA CPO 6.44 8.78 -15.49 -23.52 -3.30 22.43 57.84
EUA   (DOW JONES) 10,712.91 1.44 -6.82 VITRO A 8.40 -2.33 -0.24 -11.39 -23.64 -53.07 -46.56
JAPON   (NIKKEI) 14,696.51 -1.86 -28.56 WALMEX C 21.10 14.43 -0.24 -5.38 9.90 16.96 24.12
INGLATERRA   (FT-100) 6,288.30 1.81 -18.84
ALEMANIA   (DAX-30) 6,691.25 4.29 -15.32 BANACCI O 14.80 13.67 3.64 -7.02 25.07 16.84 26.14
FRANCIA   (CAC-40) 5,939.32 2.43 -12.22 GFBB O 5.64 2.17 -4.08 -4.73 13.03 43.15 42.42
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,264.92 0.66 -5.50 GFBITAL B 6.80 -2.86 -15.00 -24.44 -23.60 7.94 54.55

GFINBUR O 33.30 -4.72 -7.50 -5.67 -4.86 -14.18 -10.72
SANMEX B 7.00 0.00 -1.41 -1.41 17.06 55.56 40.56
GFNORTE O 12.40 1.31 -15.65 -0.96 -6.91 -13.04 -11.68

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 6-Dic

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

KIMBER A 30.34 41.29 -0.44 -0.51 -0.09 -0.09 0.55
Actual(e) Nov/00 Dic/99 SAVIA A 30.33 27.89 -0.07 0.36 1.25 6.35 -2.91

TMM A 54.23 12.98 2.31 2.40 5.84 15.18 10.61
CANADA 30.2 27.9 31.9 ALFA A 24.78 9.22 0.00 -4.19 -17.13 -22.73 -33.65
EUA 29.9 29.1 30.7 DESC B 8.47 2.23 -0.30 1.31 -8.11 -25.06 -33.70
JAPON     88.5 88.2 Pérdida VITRO * 13.59 1.65 0.84 0.65 18.61 9.65 -25.83
INGLATERRA 24.0 23.4 26.1 DESC A 8.22 1.17 0.00 0.00 2.57 2.46 -4.67
ALEMANIA 28.6 27.2 32.3 GIDUSA A 0.42 0.92 0.00 0.00 0.00 -6.74 -38.28
FRANCIA 32.7 32.6 36.0 POSADAS A 5.95 0.85 0.00 -0.77 -5.64 -7.34 -43.94
ESPAÑA 24.1 23.9 26.4 CINTRA A 61.23 0.76 -6.37 -6.91 -8.11 -13.08 -15.44

OTRAS 0 1.04
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 22,129.3$   100.00 -2.29 -2.79 -13.65 -17.92 -38.60

Var. % - Dls

Var. % - Dls
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Análisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero Santander-Mexicano.-  Informaron que el 30 de noviembre concluyó la
fusión de dicho grupo financiero con Grupo Financiero Serfin, esta se realizará con base en los
estados financieros con cifras a junio del 2000 y será Santander-Mexicano quien subsista como
entidad fusionante. Cabe recordar, que Serfin fue adquirido por Grupo Financiero Santander-
Mexicano en mayo de este año por US$1,560 millones.

GT2000.- En la asamblea celebrada el 8 de diciembre, se resolvió fusionar dicha entidad con
Carso Global Telecom. Se informó que la fusión tendrá efecto a partir del 8 de diciembre, y
asimismo, ese día al cierre de las operaciones de la BMV fueron intercambiadas las acciones de
GT2000 por acciones serie “A” de Carso Global Telecom a una razón de intercambio de
6.83453. Así, GT200 quedará extinguida una vez que se realice la fusión y el intercambio
accionario antes mencionados.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.
GSANBOR: CompUSA alcanzó un acuerdo con Red River Technologies, Inc., subsidiaria de
Storm Inc., para vender su planta ensambladora de computadoras en Fossil Creek, Texas,
ComPC. Red River Technologies, Inc., con experiencia en la fabricación de componentes para la
industria automotriz y de computadoras, pago aproximadamente $4 millones de dólares por los
activos fijos de la planta y parte de sus inventarios, y se mantendrá como proveedor de
CompUSA.  Asimismo, el acuerdo contempla que Red River Technologies subarrendará las
facilidades productivas de ComPC y absorberá su base de empleados.

FAMSA: Al parecer, la compañía incursionará en los EUA en lo que resta del presente año, al
inaugurar su primera tienda en Los Angeles, California.  Asimismo, espera abrir dos tiendas más
en febrero del 2001, y el propósito es terminar dicho ejercicio con cinco unidades en la región.
El objetivo del grupo es aprovechar el poder de compra de los hispanos y atender a un mercado
que según la compañía está descuidado.  El valor agregado que Famsa aportará a sus clientes en
Los  Angeles será el envío de mercancía, ya que un cliente podrá pagar un producto en esa
ciudad y la persona que él autorice podrá recogerlo en cualquier sucursal en México.  La
inversión por tienda fluctúa entre 7 y 10 millones de dólares.  El plan de expansión contempla la
apertura de 16 tiendas que deberán de estar concluidas para el año 2003.  El tamaño de las
tiendas será de 3,000 metros cuadrados.

CONVER: La empresa anunció que contrató un crédito colateralizado con cuentas por cobrar
por 8,687,000 de UDIS.  Este estará en una proporción de 1.2 a uno.  El crédito que forma parte
de una línea de crédito de hasta por la cantidad de Ps$ 50 millones, tiene un plazo de 8 años con
un solo pago de principal al final del período y pagos de interés mensuales a razón de 9.15%
como tasa real.  Los recursos provenientes del crédito se utilizarán para financiar las crecientes
necesidades de capital de trabajo derivadas del incremento en las ventas de Conver.  La
obtención de este crédito elimina la necesidad de emitir deuda de corto y largo plazo en el
mercado bursátil.

KIMBER: La firma internacional Fitch confirmó su calificación de "BBB" para la deuda
“senior” no asegurada en moneda extranjera de Kimberly Clark de México. Asimismo, Fitch
reiteró su calificación de "A" para la deuda “senior” no asegurada en moneda local y asignó una
perspectiva estable para la calificación de riesgo crediticio.  La calificación de Kimber refleja la
posición de negocios dominante de la compañía, el estable flujo de efectivo y su fuerte perfil
financiero. El “rating” para la deuda en moneda extranjera de la empresa está por encima del
techo para la deuda soberana de México.  El programa de inversión de Kimber está enfocado a la
expansión de la capacidad de producción para cumplir con la demanda doméstica.  Este
ascenderá a US$ 225 M, y deberá ser financiado con flujos internos y parte con deuda.
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COMERCI: La compañía anunció que sus ventas a mismas tiendas en noviembre del 2000
registraron un decremento de 3.29%, al compararse con el mismo mes del año anterior, mes en
que se observó una caída de 3.4%.  Así, las ventas a tiendas iguales acumuladas a noviembre del
2000 crecieron 2.74%, mientras que las del año anterior presentaron un decremento de 0.22%.
En nuestra opinión, los resultados reportados son producto de la gran competencia que se vive
en el sector.  Aunque es muy importante mencionar que a pesar de la baja en ventas, la mezcla
de ventas ha mejorado gradualmente, lo que podría impulsar el desarrollo de los márgenes en
el 4T00.  Dada la valuación y perspectivas, reiteramos nuestra recomendación de COMPRA
ESPECULATIVA.
WALMEX: La compañía informó a sus accionistas y al público inversionista en general, que
durante el mes de noviembre de 2000 sus ventas ascendieron a Ps$ 6,313 millones, importe que
representó un incremento del 9.6% 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 del 2.4% con respecto al mismo mes de 1999, también en términos
reales.  Las ventas acumuladas a unidades iguales en los once primeros meses del año registraron
un incremento real del 4.5%, mientras que a unidades totales el incremento fue del 11.1%.
Durante el mes de noviembre de 2000, la compañía realizó la apertura de 1 Bodega Aurrerá en
Aguascalientes, Aguascalientes, 1 Bodega Aurrerá en Acapulco, Guerrero, 2 Bodegas Aurrerá en
Celaya, Guanajuato, 2 Wal-Mart Supercenters en la Ciudad de México, 1 Superama en
Cuernavaca, Morelos, 1 restaurante en Morelia, Michoacán y 1 restaurante en Durango,
Durango., estando en línea con su programa de expansión.
Los resultados reportados son muy positivos, e incluso se encuentran en línea con nuestra
estimación.  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.

Sector Alimentos y Bebidas
PEPSIGX: La empresa informó que en relación con los avisos a los accionistas publicados, el
día 30 de noviembre de 2000 y, el 1o. de diciembre de 2000, el tipo de cambio aplicable para el 5
de diciembre de 2000 es de $9.4132 M.N., de conformidad con la publicación del Banco de
México en el Diario Oficial de la Federación de esta misma fecha.  En virtud de lo anterior, en
esta fecha el precio de suscripción por acción es de $2.418669 M.N. y por cada certificado de
participación ordinario es de $7.256008 M.N.  En términos de dólares, el precio por sus acciones
nuevas será de US$ 4.625 dividido por 18 para poseedores de sus acciones B,D y L y dividido
por 6 para los poseedores de sus CPOs.
Asimismo, el 7 de diciembre del presente año, se informó que en relación con los avisos a los
accionistas publicados, el primero de ellos, en el Diario Oficial de la Federación y en el
periódico "El Financiero" el día 30 de noviembre de 2000 y, el segundo, en el periódico "El
Financiero" el día 1 de diciembre de 2000, el tipo de cambio aplicable para el 7 de diciembre de
2000 es de $9.4020 M.N., de conformidad con la publicación del Banco de México en el Diario
Oficial de la Federación de esta misma fecha. En virtud de lo anterior, en esta fecha el precio de
suscripción por acción es de $2.415792 M.N. y por cada certificado de participación ordinario es
de $7.247375 M.N.

Sector Medios y Telecomunicaciones
TELEVISA.-. En próximos días la empresa relanzará su portal de internet “esmas.com” con una
nueva imagen.  Como se recordará, este portal se había ya lanzado en mayo del año en curso, sin
embargo hubo algunas deficiencias en el mismo por lo cual la empresa tomó algunas medidas
estratégicas. En este relanzamiento, el portal ofrecerá nuevos servicios como secciones
especializadas en deportes, cultura, salud, etc., y otros como un nuevo programa que permita
descargar de Internet archivos de audio.
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Asimismo, el pasado lunes 4 de diciembre, la Comisión Federal de Competencia (CFC) dio a
conocer su resolución de objetar la intención de Televisa de formar Grupo Acir-Radiópolis (de la
cual controlaría el 50.01% de su capital). Este grupo sería el resultado de la fusión de las 17
estaciones de radio que posee la división de radio de Televisa denominada Sistema Radiópolis y
de las 99 estaciones que aportaría Grupo Acir. De la fusión de las radiodifusoras se esperaba que
pudiera desarrollarse sinergias interesantes, así como, de la relación con Clear Channel
Communications, que se pretendía que detentara el 25% del capital de Grupo Acir-Radiópolis.
Por su parte, Televisa informó el 7 de diciembre, que apelará la resolución emitida por la CFC,
pare ello Televisa y Grupo Acir promoverán un recurso de reconsideración ante la CFC y en
caso de que éste sea decidido adversamente promoverán un juicio de amparo ante los tribunales
competentes.
TVAZTCA.  El 4 de diciembre, se llevó a cabo la Asamblea de Accionistas en la que se aprobó
la resolución del consejo de administración de otorgar la opción de adquirir 0.375806 acción de
Unefón por cada CPO de TVAztca. El precio de suscripción es de US$0.15128 dólares y la
opción podrá ejercerse hasta después de 60 días naturales a partir del 19 de octubre de 2001, o
cuando un nuevo grupo adquiera el control accionario de Unefón. Es importante mencionar, que
los inversionistas extranjeros tendrán la obligación de vender sus acciones de Unefón que
resulten de ejercer sus opciones, al nuevo grupo que adquiera el control de la telefónica. Las
resoluciones de la asamblea están sujetas a que se obtenga la aprobación de los tenedores de los
bonos emitidos por TVAzteca y por Azteca Holdings.
CEL. Grupo Iusacell anunció su alianza con Gedas para ofrecer servicios de internet móvil a
través de una PDA. Informaron que de esta forma el usuario podrá recibir o enviar información
en forma de texto o gráficos.
TELMEX.  El próximo martes, las autoridades comerciales de los Estados Unidos tendrán la
oportunidad de acudir formalmente ante la OMC, a solicitar que se establezca un panel para
dirimir la controversia con las autoridades Mexicanas relativa a la apertura del mercado de
telecomunicaciones en México. En particular, las disputas se enfocan al establecimiento de
medidas efectivas que limiten la dominancia de Telmex en el mercado y a las suficiencia en la
reducción que se aplicará a partir del próximo año en las tarifas de interconexión que pagarán los
operadores de larga distancia a los operadores de la telefonía local.

Sector Acero y Conglomerados
GISSA y American Standard Inc anunciaron que llegaron a un acuerdo definitivo en el que
GISSA está adquiriendo la compañía fabricante de Calentadores para agua Grupo CALOREX,
S.de R.L. de C.V.  El monto de esta adquisición asciende a US$ 68 millones de dólares. La
operación fue sometida para su aprobación a la Comisión Federal de Competencia en México,
misma que ha emitido su resolución positiva. Bajo la marca Calorex se fabrican calentadores
para agua y para aambiente residencial y comercial. Grupo Calorex tiene una planta en la ciudad
de México, y cuenta con 500 trabajadores que se integrará como parte de la División Productos
para la Construcción de Grupo Industrial Saltillo. Además como un acuerdo de uso de marcas,
GISSA comercializará ahora calentadores para agua en los Estados Unidos y Canadá bajo la
marca "American Standard". Como consecuencia de esta adquisición, el negocio de Calentadores
para Agua se convertirá  en la tercera fuente de ingresos dentro del portafolio de negocios de
GISSA. En nuestra opinión, esta adquisición es congruente con el portafolio de negocios de
la empresa, y refuerza la participación en el creciente mercado de la vivienda en México,
además de que le abre las puertas para la exportación de este producto a la zona de
NAFTA con marcas conocidas tanto en México como en EUA.
GISSA anunció hoy una inversión de US$ 50 millones para la construcción de una planta de
pisos cerámicos con capacidad de 10 millones de metros cuadrados al año, la cual entrará en
operación a principios del 2002. Esta planta buscará enfocarse a satisfacer la demanda tanto de
México como de Estados Unidos. La nueva planta va a ser mucho más eficiente que las plantas
actuales de Vitromex, pues se espera que el costo de producción disminuya en más del 20%.
Ello podría permitir posibles racionalizaciones de líneas de producción. Con el inicio de
operaciones en el próximo mes de diciembre de la Planta No. 2 en San José Iturbide, Guanajuato,
Vitromex alcanzará una capacidad de producción de 40 millones de mts.2 por año, es decir, un
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33% más que la actual. Creemos que GISSA representa actualmente una buena opción de
inversión a largo plazo. En el corto plazo, sin embargo, creemos que los márgenes de la división
de autopartes se seguirán viendo afectados por la fortaleza del peso y el incremento de los costos
de mano de obra.

Sector Infraestructura
APASCO-CEMEX-GCC-MOCTEZUMA. REUTERS elaboró una encuesta que aproxima las
tendencias en los precios del cemento en nuestro país. En promedio, para el mes de noviembre
los precios habrían disminuido en 0.5% en términos nominales respecto del mes previo. En
términos reales y en dólares, dicha contracción ascendería al 1.2% y 2.1%, respectivamente. La
razón de dicho comportamiento a la baja se atribuye a dos factores. Por un lado, Cruz Azul
incrementó su capacidad instalada, ofreciendo más producto desde Aguascalientes. Por otro lado,
la actividad en el sector ha mostrado una baja en este trimestre, producto del cambio de
gobierno.  A pesar de las reducciones que se muestran, esperamos que los precios del cemento se
mantengan relativamente estables el próximo año. En general, una entrada de mayor capacidad
implica presiones para los precios en su zona de influencia en el corto plazo, por lo que existen
regiones que nos son afectadas en absoluto, como aquélla donde opera GCC. En ese sentido, se
afecta más a las empresas que tienen una mayor presencia relativa en la zona centro del país y,
por supuesto, Aguascalientes. Es importante tener en mente que estos desequilibrios se absorben
en el mercado en el mediano plazo, en la medida en que no exista una contracción de la
economía de consideración. Mantenemos nuestra recomendación de COMPRA para APASCO y
CEMEX, así como nuestra recomendación de MANTENER para GCC.

Compañía Octubre Noviembre Nominal Real US$
Apasco 79.00            78.82            -0.2% -0.9% -1.9%
Cemex 81.04            80.27            -1.0% -1.6% -2.6%
Cruz Azul 77.83            77.83            0.0% -0.7% -1.7%
GCC 92.00            92.00            0.0% -0.7% -1.7%
Moctezuma 74.00            73.00            -1.4% -2.0% -3.0%

Media 80.77         80.38         -0.5% -1.2% -2.1%
* Muestra de 60 distribuidores en las siete principales ciudades del país,  saco de 50 kg. 
Fuente: REUTERS

Precios Promedio *
Precios del Cemento en México

Variación

CEMEX.  La compañía ganó la concesión para operar una compañía cementera en Nicaragua,
invirtiendo US$ 83.7 millones (US$ 149.46 por tonelada). La compañía no tendrá un
pronunciamiento oficial hasta después del plazo para impugnar el resultado. Cabe señalar que la
postura de Cemex fue inferior en cerca del 60% respecto de la de su competidor, y le fue
otorgado a Cemex el contrato por su compromiso a mantener el 70% de sus trabajadores, así
como la amplia experiencia en el manejo de este negocio.  La adquisición es muy pequeña para
el tamaño de Cemex y no se espera un efecto por esta noticia en los precios.

NGMEXIC-TMM.  GFM, el ferrocarril de Grupo México, decidió impugnar las normas
oficiales respecto del otorgamiento y recepción de derechos de paso, interconexión y servicios de
terminal, con el carácter de emergentes, emitidas por la SCT recientemente. La empresa
considera que tales normas afectarían fuertemente la competencia, pues TFM (ferrocarril donde
TMM y KCSI mantienen un interés mayoritario), tiene acceso exclusivo a los patios de
Querétaro y Monterrey. Asimismo, la empresa también critica la normatividad que regula los
derechos de paso, pues impiden que sea el que presta el servicio quien cobre por el transporte, lo
que impedirá la explotación de dichos derechos de paso a pesar de que debieran de estarse
explotando desde hacia un año.  Se espera que este año el ferrocarril contribuya al 17.8% de los
ingresos de Grupo México. Con la información pública con la que contamos, pareciera que no se
afectarían demasiado los resultados de GFM.
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Mercado Accionario
La Bolsa volvió a respetar los 5500 puntos. Con esto se reafirma a este nivel como la zona de
demanda importante difícil de penetrar, y como el freno a los descensos acelerados de los
últimos seis meses en el Indice, apoyando la visión de que es muy probable que ya se haya visto
el mínimo de la baja y de que se está construyendo el piso. De la mano con los buenos repuntes
en los índices de Estados Unidos, el Indice ha recuperado parte del terreno perdido durante las
dos semanas previas en las que parecía que nada podía detener a los mercados accionarios en su
caída libre.

Indice de la Bolsa

Lo más importante es que, detrás de las significativas recuperaciones de los días recientes, han
comenzado ha haber cambios fundamentales positivos, que se espera disminuyan de alguna
manera la incertidumbre que había prevalecido en los últimos meses. Por un lado, finalmente y a
pesar de que aun hay conflictos políticos en el mercado petrolero, el precio -que había
preocupado por los niveles alcanzados tan altos y su impacto sobre la economía mundial-, ahora
está registrando descensos significativos. Por otro, comienza ha haber evidencia que el ciclo de
alza en las tasas de interés de Estados Unidos está terminando; la preocupación por un aterrizaje
forzoso de la economía de ese país y el efecto así en las utilidades de las empresas tendría que
disminuir.

Petróleo y Tasas
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Dow y Nasdaq largo plazo

Estos factores parecen estar tranquilizando a los mercados financieros, apuntando a que el piso
de las bajas tan fuertes podría  estarse formando, propiciando el reajuste previo a un avance
significativo. Ante esta expectativa, lo importante es estar bien posicionado en las emisoras que
ofrecen todo tipo de ventajas, como buenos fundamentales con expectativas positivas, tendencias
sólidas en sus precios y bursatilidad  alta. Adicionalmente tendrán que ofrecer una mayor
rendimiento que el promedio del mercado, un  factor que bien puede llegar a estimarse con el
apoyo en el coeficiente beta…

La beta es una medida matemática que se utiliza en análisis de mercados, para saber el grado de
sensibilidad que tienen cada uno de los papeles con respecto a su benchmark -en nuestro caso
sería como reaccionan al comportamiento del Indice cada una de las acciones y si lo magnifican
o no-. Una beta mayor a 1 implicaría un grado adicional de riesgo por supuesto, pero en el caso
de un movimiento positivo un rendimiento mucho mayor que el promedio del mercado. Una beta
igual a 1 o ligeramente menor apuntaría a movimientos en la misma dirección y magnitud,
mientras que una pegada a cero reflejaría que el comportamiento del papel es prácticamente
independiente a su benchmark y en caso de una baja fuerte actuaría como una opción defensiva.

Así entonces, no obstante que todavía consideramos que la volatilidad y el nerviosismo por las
elecciones de Estados Unidos, todavía podría prevalecer durante un tiempo y que esto pone
riesgos las inversiones de muy corto plazo,  la expectativa positiva para la Bolsa hacia adelante
se mantiene. Tratando de ayudar a la selección de emisoras, en la parte de análisis técnico
estamos mostrando algunas de las opciones que mejor se ven y algunas otras que tienen una beta
alta.

V S  B O L S A V S  N A S D A Q V S  D O W
IB M V 0 .6 1 IB M V 1 .1 2

T V A Z T E C A 1 .4 7 T V A Z T E C A 1 .0 3 T V A Z T E C A 1 .8 6
T E L E C O M 1 .4 5 T L E V IS A 1 .0 0 T E L E C O M 1 .6 0
E L E K T R A 1 .4 3 E L E K T R A 0 .9 7 B A N A C C I 1 .5 0
T L E V IS A 1 .3 8 T E L E C O M 0 .8 6 G C A R S O 1 .4 5
T E L M E X 1 .2 6 B A N A C C I 0 .8 2 T E L M E X 1 .4 0
B A N A C C I 1 .2 2 T E L M E X 0 .7 5 E L E K T R A 1 .2 6
G C A R S O 1 .0 8 G F B B 0 .7 1 T L E V IS A 1 .2 1
W A L M E X 1 .0 7 F E M S A 0 .6 7 C IE 1 .1 4
F E M S A 1 .0 4 G C A R S O 0 .6 7 G F B B 1 .1 1
G F B B 1 .0 4 C IE 0 .6 2 C O M E R C I 1 .0 8
C IE 0 .8 5 C O M E R C I 0 .6 2 W A L M E X 1 .0 8
C O M E R C I 0 .8 2 W A L M E X 0 .5 1 F E M S A 1 .0 7
S O R IA N A 0 .8 1 S O R IA N A 0 .4 8 S O R IA N A 1 .0 6
G S A N B O R 0 .7 4 G S A N B O R 0 .4 6 G S A N B O R 0 .8 1
C E M E X 0 .6 4 C E M E X 0 .3 2 A P A S C O 0 .7 2
A P A S C O 0 .3 6 B IM B O 0 .2 3 C E M E X 0 .6 3
B IM B O 0 .3 5 A P A S C O 0 .2 1 B IM B O 0 .5 2
G M O D E L O 0 .2 7 G M O D E L O 0 .1 6 G M O D E L O 0 .4 8
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Análisis Técnico de Emisoras

Beta vs. Bolsa = 0.85

Apoyo clave $36
Si respeta se esperaría buen
repunte

Sobreventa
Llegando a sobreventa extrema

Ne

A pesar de la baja se mantiene en
tendencia al alza

Compra especulativa

Beta vs. Bolsa = 1.07

P

Consolidación en triángulo
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Beta vs. Bolsa = 1.43

Regresó a

Sobreve

Mantener
Consolidación en triángulo
Acumular
Compra especulativa
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A pesar de la baja muy  corto
plazo ha respetado al nivel de
los $30

Beta vs. Bolsa = 1.04

Sobreventa

Sobreventa extrema

 sobreventa extrema

nta

Muy especulativa
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Beta vs. Bolsa = 1.45

a

Baja mediano plazo,
pero recientemente no
hizo mínimo menor

Beta vs. Bolsa = 1.26

Sólo especulativa

Baja corto y mediano plazos

Sobreventa extrema

Solo especulativa

Nuevamente sobreventa extrema

Mantener / Acumular

Apoyo $16

Llegó a apoyos

Acumular
Sobreventa extrem

Sobreventa extrema
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Baja, pero
recientemente no hizo
mínimo menor

Baja muy corto plazo, pero
respeta mínimos anteriores

Beta vs. Bolsa = 1.38

Sobreventa

Beta vs. Bolsa = 1.47

Sólo especulativa

Sólo especulativa

En apoyos

Acumular

Sobreventa extrema

Sobreventa extrema

Mantener
Sobreventa
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El optimismo del mercado disparado por las declaraciones de Alan Greenspan --sugiriendo que la
desaceleración de EUA se está logrando y que los indicadores hacia adelante frenarán su crecimiento
aún más--, provocó una baja sustancial en las cotizaciones desde el inicio de la semana. Asimismo, la
perspectiva del mercado de que el conflicto en torno a las elecciones de aquel país estaba a punto de
terminar, generó positivas perspectivas a nivel internacional. Aunque en un principio el mercado se
mantuvo un poco cauteloso, la tendencia descendente de los réditos se acentuó después de mediodía del
martes, una vez que Banco de México mantuvo sin cambios su política monetaria, lo que se aunó a la
serie de noticias positivas.

Los resultados de esta subasta arrojan una curva mucho más plana, además de que la sitúan en niveles
sensiblemente menores a los de las semanas anteriores. Cabe resaltar que la disminución en tasas se vio
acompañada por un fuerte incremento en el  monto solicitado. La magnitud de la demanda fue de casi
$39,000 millones en Cetes, monto que no se había observado en una subasta pequeña desde la última
semana de agosto de este año.

Por su parte los Udibonos a 10 años también mostraron decrementos, sin embargo la demanda por este
papel fue sensiblemente menor que la de la ocasión previa en la que se subastaron, disminuyendo de
3.12 veces a 2.16 veces el monto convocado. Cabe destacar que en esta ocasión Banco de México
decidió ofrecer únicamente $200 millones en Udibonos, $50 millones menos que lo emitido en la
subasta previa.

Resultados de la Subasta Primaria

Plazo Diferencia 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91

28 0.00% 17.26% (17.26) 0.00% 0.00%

91 0.00% 17.34% (17.34) 0.00% 0.00%

182 n.d. 0.00% 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 0.85 n.d.
Bondes 182 0.95 n.d.

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% 6.91% 0.13 #DIV/0! #DIV/0!

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, fue muy pequeña. A 28 días se solicitaron $280
millones, mientras que la subasta a 3 meses quedo desierta debido a la falta de postores.

Por su parte, en esta ocasión los BPA’s disminuyeron de nueva cuenta, con lo que la sobretasa se situó
en 1.15 p.p. en la emisión a 3 años. Esta tasa representó una disminución de 14 centésimas. A 5 años la
sobretasa cayó 26 centésimas y se ubicó en 1.18 p.p. Ambas emisiones arrojaron una sobrecolocación
de 4.72 y 3.90 veces el monto subastado, respectivamente.

Optimismo en
los Mercados
internacionales
Provoca Bajas
en Tasas
Primarias.
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MERCADO SECUNDARIO

El cambio en perspectiva de los mercados, una vez que el presidente de la Reserva Federal Alan
Greenspan dejara entrever la posibilidad de que la FED pudiera comenzar a disminuir sus tasas antes de
lo esperado, provocó un fuerte optimismo que se reflejó en un descenso considerable de los réditos
domésticos. De esta manera las tasas a 28 días diminuyeron durante la semana de 17.67% a 16.86% en
el mercado secundario. Asimismo, la operatividad se incrementó fuertemente.
La TIIE a 28 días abrió en 18.750%, cerrando en 18.1200%. Por su parte, la TIIP28 se ubicó en
18.3422%, descendiendo 54 centésimas, mientras que la TIIE 91 disminuyó 47.5 centésimas para
ubicarse en 18.45%.
En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México colocó $1,000 millones en bonos a una sobretasa
de 0.12%, disminuyendo 3 centésimas respecto a la subasta anterior. La demanda, por su parte se ubicó
en 5.83 contra 5.88 veces el monto convocado en la semana previa.

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

CETES 18,060.00 12,100.00 11,621.74 (6,438.26)
BONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
BONDES 9,800.44 2,500.00 2,498.56 (7,301.88)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0 0.00 0.00
TOTAL 27,860.44 14,600.00 14,120.30 (13,740.14)
REP/CRED O SW (14,075.33) 0.00 0.00 14,075.33
TOTAL BANXICO 13,785.12 14,600.00 0.00 335.18
BREMS 0.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
PICS FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,300.00 1,300.00
GRAN TOTAL 13,785.12 16,900.00 16,420.30 2,635.19

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

EXPECTATIVA

La expectativa de que la Reserva Federal comience a cambiar su postura de restrictiva a neutral e
inclusive a laxa en el mediano plazo, muy posiblemente se reflejará en el comienzo de una tendencia
bajista de las tasas a nivel internacional. Estimamos que esta perspectiva a nivel internacional junto con
los positivos datos de inflación doméstica reportados en la semana (lo que disminuye las posibilidades
de un nuevo “corto” en lo que resta del año) ayudarán al mercado mexicano a mostrar nuevos
decrementos en los próximos días.
Sin embargo, cabe señalar que la cercanía de las negociaciones del presupuesto, junto con la falta de
operatividad tradicional de las fiestas decembrinas, pudieran dar lugar a movimientos especulativos en
las tasas de interés, aunque prevemos que estos serían muy limitados.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Dic’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Nov’2000)
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Mercado Cambiario
SPOT.- Durante la semana, el tipo de cambio mostró un comportamiento relativamente estable,
cerrando en P$9.4150/USD, 1.5 centésimas por arriba del cierre del viernes previo.

El desempeño de los mercados financieros internacionales fue el factor principal que influyó en
la paridad, la que fluctuó entre P$9.3590/USD como mínimo y P$9.44/USD máximo. De hecho,
el tipo de cambio alcanzó el techo en sus cotizaciones semanales debido a la cautela de los
intermediarios previa a la publicación de los datos del empleo en EUA. Lo anterior provocó
ligeras presiones durante el jueves, mismas que disminuyeron una vez conocidos los indicadores.

Cabe destacar que durante el miércoles se ejercieron 109 millones de opciones de venta de
dólares a Banxico a un precio de P$9.4260/USD, dejando por ejercer 141 millones para el mes
de diciembre.

EXPECTATIVA.- Ante la situación en EUA --en relación al resultado de las elecciones--,
reafirmamos nuestra observación de que el entorno internacional continuará influenciando el
desempeño de la paridad. Esperamos que las declaraciones de Alan Greenspan sobre la
economía en EUA generen hacia adelante bajas en las tasas de interés domésticas estableciendo
un piso para nuestra moneda cercano a los niveles actuales.

Por el momento estimamos que la paridad se ubique en un rango definido entre el
P$9.3450/USD y el P$9.4520/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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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$9.4100USD$

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

Dic-00 9.4630 9.4362 9.4362 0.106 -0.002 14,602
Mar-01 9.7253 9.6876 9.6876 0.103 -0.028 8,783
Jun-01 9.9776 9.9428 9.9428 0.101 -0.025 707
Sep-01 10.2407 10.1678 10.167 0.098 -0.055 269

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
8 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 5,795.09 2.52% -9.12% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 326.61 3.51% -7.98% VOLUMEN (000) 386.790 61.02 0.90
IMC30 95.87 0.18% -7.20% IMPORTE (000) 6,554.492 77.69 -13.38

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

ACCELSA B 20.37 TRIBASA * -16.67 NORTEDE  A 0.50666        -1.17 -17.63
WALMEX C 14.43 SYNKRO A -14.29 NORTEIN  A 4.77679        -2.13 -15.45
BANACCI O 13.67 BIMBO A -13.33 NORTERV  A 0.58571        0.00 -15.91
WALMEX V 11.71 CYDSASA A -10.31 NORTECO  A 4.58073        0.37 1.24
NGMEXIC B 11.45 IMSA UBC -8.91 NORTECP  A 1.29449        0.26 10.53
TLEVISA CPO 10.50 HOGAR B -8.66 NORTEFI  A 1.18308        0.39 16.05
PYP B 10.29 SIMEC B -7.52 NORTELP  A 52.20000      0.38 15.35
KOF L 9.58 VALLE B -7.03 NORTEMD  A 16.01452      0.36 14.88
TVAZTCA CPO 8.78 TELECOM A1 -6.54 NORTEMP  A 1.16521        0.36 14.40

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

CDs  60 días 9.03 9.24 8.57
CDs  90 días 9.51 9.67 9.27 TIIP 28 días 18.3422 18.8836 18.5300
CDs  180 días 9.73 9.78 9.51 TIIE 28 días 18.2500 18.8450 18.2500
PAGARES  28 días 9.52 9.78 9.20 TIIE 91 días 18.4500 18.9250 18.8450
PAGARES  91 días 9.88 10.11 9.67
PAGARES  182 días 10.16 10.26 10.11
CETES  28 días 17.26 18.08 17.32 CPP (Noviembre) 14.44 …..  13.51
CETES  91 días 17.34 18.18 18.08 CCP-MN (Noviembre) 15.56 …..  14.44
CETES 168 días n.c. 17.21 17.77 CCP-UDIS(Noviembre) 4.31 …..  4.07
CETES 364 días n.c. 16.83 17.29 CCP-DLS (Octubre) 6.84 …..  6.76
BONOS  1095 días n.c. 15.20 15.55
BONDES91  1093 días n.c. 0.96 n.c.
UDIBONOS 3220 días 6.78 6.91 6.91 UDI (Unidad de Inversión) $2.892206 $2.884927 $2.866216
PAPEL COMERCIAL  28 días 16.35 16.82 16.17

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.3984 9.3984 9.3973 9.3973 9.6166 9.6166
INTERBANCARIO 9.3970 9.4020 9.3920 9.3970 9.5940 9.5990
SPOT (48 HORAS) 9.4320 9.4450 9.4170 9.4260 9.6530 9.6770

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Nov-Ene Noviembre

AL CONSUMIDOR 0.54 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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