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Semana del 2 al 6 de Julio del 2001 
  

Año XVII No. 27 
 

 

 

 

 

Análisis y Comentarios 
Boletín Semanal 

 
Esta semana: 

 

Economía Internacional … 
 
Argentina y Brasil ponen nerviosos a los mercados. 

Economía Nacional… 
 
Se dieron a conocer las finanzas públicas del mes de mayo. 
Revisamos nuestros pronósticos para el 2001. 

 

Mercado de Dinero… Las tasas domésticas revirtieron su tendencia y cierran 
presionadas la semana. 
Estimamos alzas en la subasta primaria. 

Análisis Técnico… ¿Ahora que la Bolsa en dólares ha registrado una ganancia en 
el semestre del 25%,  ya ha sido demasiado y en la espera de 
un mejor rendimiento pueden ser una opción las bolsas de 
Argentina y Brasil? A juzgar por las gráficas consideramos 
que no.    

Fundamental… Bolsa Mexicana de Valores, Grupo Financiero Inbursa, 
Corporación Durango, Argos, Grupo Bimbo, Amx, Cel, 
Telmex, Alsea, Tvaztca, Alfa, Desc, Apasco. 
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Comentario Económico 
Se dieron a conocer las finanzas públicas del mes de mayo. 

Revisamos nuestros prnósticos para el 2001. 

 
 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Las tasas domésticas revirtieron su tendencia y cierran presionadas la semana. 

Estimamos alzas en la subasta primaria. 

 

 
 

Comentario Mercado Accionario 
El comportamiento de la Bolsa no ha resentido las caídas espectaculares de los últimos meses en los 
mercados de Argentina y Brasil. ¿Será que, después que México registró un rendimiento en dólares 
del 25% en el semestre, es bueno cambiarse a estos otros países de Latinoamérica, esperando ver 
repuntes importantes después de las bajas, que representen ahora una mejor ganancia? A juzgar por las 
gráficas, nosotros consideramos que no.  

  

 
 

Comentario Fundamental 
��La Bolsa Mexicana de Valores da a conocer el listado de las emisoras que integrarán el IPC en el 

periodo agosto 2001 - enero 2002. 

��Grupo Financiero Inbursa propondrá un split 3 a 1 de su acción. Comienza la oferta pública de 
compra de las acciones de Banacci por parte de Citigroup. 

��CORPORACION DURANGO obtiene calificación “BB-“ de S&P. 

��ARGOS reporta volúmenes preliminares. 

��Grupo Bimbo invertirá US$210 millones para su mantenimiento en el 2001, aprueban aumento en 
el fondo de reserva para compra de acciones. Herdez pagará dividendo. 

��Moody's otorgó a AMX la calificación de Baa2 en moneda extranjera. Biper (MOVILA) solicitó 
deslistar sus ADR's del NASDAQ. CEL firma memorándum de intención con la empresa china 
Unicom Horizon para roaming internacional. Siguen la especulaciones con respecto a Pegaso y 
Telefónica de España. Moody's elevó la calificación de TELMEX en moneda extranjera. ALSEA 
llevará a cabo el pago de un dividendo. 

��S&P mantiene las calificaciones de TV Azteca. 

��ALFA anuncia venta de activos. DESC da a conocer sus resultados preliminares al 2T01. Los 
volúmenes de APASCO en el 2001 podrían caer entre el 3% y el 4%. 
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Opinamos que ... 
...debemos pensar con calma las alternativas de inversión que tenemos actualmente porque la decisión 
está especialmente difícil.  

Como veíamos hace dos semanas, los activos financieros mexicanos de deuda - cetes, bonos y bonos 
globales - ofrecen hoy día tasas muy bajas, sobre todo si las comparamos con las de principios de año. 
Hasta los bonos corporativos están ya a precios altos. 

Las tasas en dólares, por su parte, también están muy bajas. Y, como el peso está muy fuerte y no 
parece haber gran margen de depreciación, el tipo de cambio tampoco es una opción atractiva.  

Ante este panorama, la atención se ha volteado a los bonos globales de otros países emergentes que, 
por tener mayor riesgo que México, ofrecen tasas en dólares más altas. Con especial interés se han 
considerado los bonos de Brasil y Argentina. 

En el caso de Argentina, los bajos precios de sus bonos se deben a problemas políticos importantes 
que impiden la implantación de decisiones definitivas para la economía. En Boletines pasados, y en 
este mismo, más adelante, hemos tratado de explicar con mayor detalle la delicada situación por la que 
está pasando Argentina. En pocas palabras, el gobierno de De la Rúa debe recortar el gasto 
gubernamental y existe una feroz resistencia política y social a las medidas económicas que se 
necesitarían. Es una problemática muy compleja que probablemente no se resolverá en el corto plazo, 
y el ruido político seguirá predominando. Mientras no se vislumbre una alternativa viable de solución, 
difícilmente bajará la percepción de riesgo y no podrán subir sostenidamente los precios de los bonos. 

El caso de Brasil es distinto pero no menos complicado y también lo hemos seguido en los Boletines. 
Por un lado, Brasil se ha contagiado de los problemas de Argentina porque son importantes socios 
comerciales: con Argentina en recesión Brasil exporta menos. Por otro lado, en Brasil hay una crisis 
de energía eléctrica - no se produce la suficiente electricidad y las empresas están teniendo que 
trabajar menos. En el agregado, esto significa que la expectativa de crecimiento económico es menor. 
Además, también hay complicaciones políticas y sociales porque se culpa al gobierno de no haber 
hecho las inversiones necesarias para evitar esta crisis y hay elecciones presidenciales el próximo año. 
La percepción de mayor riesgo se ha visto reflejada en una importante depreciación del real, la 
moneda brasileña, y en una baja en el precio de sus bonos. Y la solución a estos problemas tampoco es 
de poco tiempo. 

Ambos países enfrentan situaciones de difícil solución en el corto plazo. Aunque sí es posible que 
medidas audaces de política económica pudieran voltear el sentimiento y ofrecer una nueva 
perspectiva favorable, también puede suceder lo contrario - que las estimaciones de crecimiento y de 
tipo de cambio de Brasil se sigan deteriorando, y se considere cada vez más la posibilidad de una 
devaluación del peso argentino, que afecte a toda la región.  

Los papeles de deuda soberana suben o bajan según se vea la perspectiva y el riesgo del país emisor. 
Los bonos de Argentina y Brasil en el mercado global han bajado de precio y están ofreciendo una 
buena tasa porque, para los inversionistas, ha crecido la posibilidad de que tengan problemas para 
hacer frente a estos pagos de su deuda. Un “default”, o suspensión de pagos, suena descabellado por 
ahora, y probablemente al vencimiento de los bonos, en dos, o tres, o cinco años, los tenedores 
recibirán su capital completo. Sin embargo, en los próximos meses, estos bonos están sujetos a 
fluctuaciones que pueden ser muy violentas, sobre todo si se pone en duda el régimen cambiario de 
Argentina.  

Los bonos mexicanos están caros y pagan una tasa baja porque México se ve bien en términos 
económicos y de estabilidad política. Los bonos de otros países como Argentina o Brasil están baratos 
y pagan una tasa alta por una buena razón: su perspectiva es dudosa porque tienen problemas que 
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resolver. Desde luego, son una alternativa de inversión, pero actualmente representan una inversión 
más especulativa. 

Diferenciales de bonos soberanos 
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Nota: el diferencial es la resta de la tasa del bono soberano de un país menos la tasa de bonos del 
Tesoro, generalmente al mismo plazo,  y representa el premio en puntos base que tiene que pagar el 
país en cuestión para colocar deuda.        
100 puntos base equivalen a un punto porcentual. 

 

P. Berry 

 

Argentina Brasil 

México 
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Comentario Económico Internacional 
Latinoamérica 

Como ha venido ocurriendo desde hace varias semanas, Argentina y Brasil siguen sembrando 
nerviosismo entre los inversionistas. La incertidumbre por la frágil situación económica en Argentina 
se vio acrecentada por problemas de índole política. Un enfrentamiento entre el gobierno federal y los 
gobernadores de las provincias, generó nuevamente incertidumbre con respecto a la meta fiscal del 
2001. 

Los gobernadores del partido de oposición Peronista amenazaron con romper el diálogo con el 
gobierno central, debido a que éste no ha entregado a las provincias ciertos fondos que se tenían 
pactados para atender a problemas sociales. Este enfrentamiento generó nuevamente una nube de 
incertidumbre, no sólo con respecto a los problemas de financiamiento por los que atraviesa el 
gobierno, sino a las consecuencias tanto políticas (sobretodo porque en Octubre habrá elecciones, 
donde la mitad de la Cámara baja y todo el Senado serán reemplazados) como económicas, que la 
falta de apoyo de las provincias podría tener sobre todo el país. El nerviosismo se incrementó aun más 
ante una serie de rumores sobre la posible renuncia del presidente Fernando de la Rua. Todo esto 
incremento nuevamente el “spread” de los bonos argentinos por arriba de los 1000pb.  

El rumor de la renuncia del presidente ha sido desmentido, y el jueves pasado el gobierno llegó a un 
acuerdo para recortar el gasto de las provincias, a cambio de ciertas transferencias de fondos. El 
recorte será de 1,600 millones: 800 este año y el resto en el primer semestre del 2002. Este acuerdo 
parece no haber generado credibilidad y el nerviosismo se mantiene.  

Brasil resintió el nerviosismo que generaron los problemas en Argentina. El real, que no ha dejado de 
depreciarse desde principios de año, volvió a verse fuertemente presionado. Ante esto, el Banco 
Central anunció que intervendrá en el mercado cambiario con 6,000 millones de dólares en lo que 
resta del año. Hace unos días se había especificado ya que se formaría una especie de blindaje de 10, 
800 millones de dólares para incrementar las reservas y defender la moneda.  

Aunque el anuncio del Banco Central fue inicialmente bien recibido por los mercados, al final del día 
el real volvió a debilitarse, y el viernes el tipo de cambio alcanzó un mínimo histórico en 2.56. A pesar 
de las intervenciones que se han tenido para defender la moneda y del alza en las tasas de interés, el 
real no logra recuperarse. Parecería que el entorno tanto externo como doméstico ha generado una 
fuerte pérdida de confianza en Brasil. El problema para el Banco Central es que se enfrenta también a 
un menor crecimiento económico. Por un lado, necesita apretar la política monetaria para evitar que la 
depreciación del real genere presiones inflacionarias, y por el otro, requiere de menores tasas de 
interés para incentivar el crecimiento. Hasta el momento lo que hemos visto es una política monetaria 
restrictiva. 

La situación se complicó aun más cuando Brasil decidió suspender las negociaciones comerciales con 
Argentina. Esto se debió a que el primero no estuvo de acuerdo en que Argentina ofreciera no aplicar 
el nuevo tipo de cambio que utilizan para el comercio exterior, a las importaciones de computadoras y 
equipo de telecomunicaciones provenientes de países no miembros del Mercosur.  

Ya habían habido otros momentos de tensión, sin embrago, a diferencia de lo que ocurrió en esas 
ocasiones, esta vez la percepción de que los problemas en Brasil y Argentina pudieran desembocar en 
una crisis mayor también tuvo un impacto sobre México. Hace unas semanas cuando Cavallo anunció 
la aplicación de un tipo de cambio distinto para el comercio exterior se generó una ola de nerviosismo, 
sin embargo, el peso mexicano no se vio afectado. Mientras el real alcanzó nuevos mínimos en 2.48 
(19 de junio), el peso siguió manteniéndose en niveles abajo de 9.10. Asimismo, las tasas de interés 
siguieron disminuyendo alcanzando en esa semana niveles abajo del 9.0%. Por el contrario, este 
viernes los mercados en México se presionaron: el tipo de cambio cerró en 9.14  después de un cierre 
del día anterior en 9.059. Las tasas de interés abrieron la semana en 8.87% y cerraron en 9.54%.    
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Consideramos que a pesar de esta respuesta negativa por parte de los mercados, los fundamentales de 
nuestra economía se mantienen sólidos. La economía mexicana no atraviesa por los problemas que 
enfrentan Brasil y Argentina y ha logrado diferenciarse de estos últimos. A pesar del proceso de 
desaceleración por el que atravesamos, se considera que las autoridades han aplicado las respuestas de 
política económica adecuadas. Tanto la política monetaria como fiscal han sido prudentes, la 
tendencia de la inflación es claramente a la baja, y nuestras cuentas externas y fiscales no muestran 
desequilibrios mayores. A pesar de esto, creemos que, de seguir empeorando los problemas en el resto 
de Latinoamérica a tal grado de que Argentina no pudiera seguir sostenido su Consejo Monetario o de 
que Brasil se viera inmerso en una crisis, México atravesaría también por un periodo de volatilidad. 

Estados Unidos 

Últimamente en Estados Unidos se han dado a conocer varios indicadores que han resultado mejor a 
lo esperado, pero las señales siguen siendo mixtas. El dato de desempleo no fue un buen dato desde el 
punto de vista del crecimiento económico, aunque si lo es para la inflación. Con un mercado poco 
apretado se reduce la posibilidad de observar presiones inflacionarias hacia adelante, sin embargo, 
aumenta la posibilidad de que la debilidad de la producción se transmita al consumo, a través de un 
menor ingreso de los trabajadores y de menor masa salarial. Creemos que la información hasta el 
momento sigue muy mixta, pero parece buena noticia que cada vez estemos viendo más indicadores 
que muestran ligeras mejorías. Consideramos que con la información conocida hasta hoy, las 
probabilidades siguen inclinándose a una baja de 25pb en la próxima junta del Fed el 21 de agosto. 

ENE FEB MAR ABR MAY JUN
Confianza de los Consumidores (CB) 115.7 109.2 116.9 109.9 116.1 117.9
NAPM manufacturero 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7
NAPM no manufacturero 50.1 51.7 50.3 47.1 46.6 52.1
Desempleo 4.2% 4.2% 4.3% 4.5% 4.4% 4.5%
Creación de Empleos 289 136 59 -165 8 -114
Producción Industrial -0.9% -0.4% -0.2% -0.6% -0.8%
Capacidad Utilizada 79.7 79.2 78.8 78.2 77.4
Ventas al Menudeo 1.5% 0.1% -0.3% 1.4% 0.1%
Venta de Casas Existentes 3.8% 1.2% 4.6% -3.9% 2.9%
Ventas de Casas Nuevas Unifamiliares -6.3% 2.2% 0.5% -4.5% 0.8%
Indicadores Líderes 0.3% -0.1% -0.2% 0.1% 0.5%
Invenatrios de Negocios 0.2% -0.3% -0.4% 0.0%

Precios al Consumidor 3.8% 3.6% 2.9% 3.2% 3.5%
Precios al Productor 4.9% 4.0% 2.9% 3.5% 3.6%

Indicadores de Estados Unidos

 
*(CB) Conference Board 

K.Goya 
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Comentario Económico Nacional 
ENTORNO MACROECONOMICO 
Finanzas Públicas  

En su segundo reporte mensual sobre la situación de las finanzas públicas, la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público informó que en el mes de mayo se registró un superávit de 1,739.6 millones de pesos, 
cifra contrastante con el déficit de 91.4 millones de pesos registrado en mayo del 2000. 

Los ingresos presupuestarios crecieron 8% anual con respecto a igual mes del año pasado. Sin 
embargo, el dato que más preocupó a los mercados fue la baja en la recaudación del IVA que presentó 
una disminución del 5% con respecto al mismo mes del año anterior.  

La caída en la recaudación se vio influenciada por dos factores: uno, que el año pasado las 
devoluciones de este impuesto se realizaron en meses posteriores y dos, la desaceleración en la 
actividad industrial en abril. Por lo anterior, podemos inferir que el crecimiento de los ingresos totales 
se dio por el lado de la producción petrolera.  

Por su parte, durante los primeros cinco meses del año el gasto presupuestal sumó 492,235 millones 
de pesos lo que representa un incremento del 0.9% real anual. El costo financiero ascendió a 78,794 
millones de pesos, superior en 9% real con respecto al mismo periodo del año anterior. Cabe destacar 
que los aumentos registrados en el rubro de gasto indican que el Gobierno sigue actuando con mesura 
ya que, como se comento anteriormente, apenas se incrementaron en el orden del 1%. 

En el quinto mes del año, también se registró un desendeudamiento neto externo de 2,753.5 millones 
de dólares, principalmente por la cancelación de los Bonos Brady por alrededor de 3,300 millones de 
dólares. Con esto, el saldo de la deuda pública externa neta se ubicó en 78,628.2 millones de dólares. 
Por su parte, se registró un desendeudamiento interno neto por 9,463.7 millones de pesos, con lo que 
la deuda interna del Gobierno Federal llegó a 581,593.2 millones de pesos. El efecto en la reducción 
de tasas de interés ha contribuido al desendeudamiento del sector público, ya que el año pasado dichas 
tasas eran superiores al 15% y ahora son inferiores al 10%.  

En conclusión, aunque el reporte de finanzas públicas parece favorable, ya que se mantiene el 
superávit, empiezan a mostrarse signos de alerta como la caída en los ingresos tributarios y la falta de 
ejercimiento en el gasto, sobretodo de proyectos de inversión. Los efectos anteriores alientan cada vez 
más a otro recorte al presupuesto de gasto, además existe el temor de que estos resultados de 
recaudación vayan empeorando en los próximos meses. Quizá por estas razones, las negociaciones en 
torno a la reforma fiscal empiezan a encontrar consenso entre los legisladores. 
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Concepto Mayo Variación Enero-Mayo (millones de pesos) Variación 
2000 2001 (%) 2000 2001 (%)

INGRESOS PRESUPUESTALES 89,155 96,698 8% 482,878 527,514 9%
Gobierno Federal 63,694 63,956 0% 364,627 402,276 10%
   Tributarios 43,696 44,505 2% 248,626 277,475 12%
          ISR 17,860 18,646 4% 110,166 125,109 14%
          IVA 14,593 13,873 -5% 76,787 88,273 15%
   No Tributarios 19,998 19,451 -3% 115,999 124,800 8%
Organismos y Empresas* 25,461 32,742 29% 118,252 125,239 6%

GASTO PRESUPUESTAL 86,218 95,450 11% 488,020 492,235 1%
Costo Financiero 8,199 11,929 45% 72,206 78,793 9%
Gasto Programable 61,262 70,894 16% 294,123 328,372 12%

Corriente 50,167 59,909 19% 247,677 281,754 14%
Capital 11,095 10,985 -1% 46,447 46,618 0%

No programable 24,956 24,555 -2% 160,763 163,863 2%

SUPERAVIT PRIMARIO** 11,812 14,591 24% 105,333 116,100 10%
SUPERAVIT ECONÓMICO**

Balance Público -91 1,739 27,088 32,124 19%
Fuente: SHCP
* Incluye Pemex, CFE y Transferencias
** Incluye el balance de entidades bajo control indirecto presupuestal

         O.Sánchez 

Revisión de nuestros pronósticos del 2001 

Una vez terminado el primer semestre del año y como consecuencia del comportamiento que han 
seguido los principales indicadores económicos, hemos revisado nuestro marco macroeconómico para 
este año. En general, las estimaciones de la mayoría de los analistas se han estado ajustando 
constantemente debido a que las condiciones tanto del entorno externo como interno parecen poco 
predecibles. 

En sincronía con lo que esta ocurriendo en Estados Unidos, México atraviesa por un proceso de 
desaceleración; después de un crecimiento de 6.9% durante el 2000, el PIB se incrementó tan sólo 
1.9% en los primeros tres meses de este año. Aunque no contamos con información completa 
referente al segundo trimestre, los indicadores parecen señalar que durante este periodo el desarrollo 
de la actividad económica disminuyó aun más su ritmo de crecimiento. Nuestra estimación para el PIB 
del segundo trimestre es de 1.0% y para todo el año de 2.3%. Varios analistas han estado 
disminuyendo sus estimaciones de crecimiento, y la mayoría parecen coincidir en un proceso de 
recuperación muy similar al de nuestro principal socio comercial. Se espera una ligera mejoría en el 
tercer trimestre, pero no será sino hasta los últimos meses del año que empiece a verse ya una clara 
recuperación. 

PIB 2001 Inflación 2001 
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Por otro lado, la inflación ha seguido con una clara tendencia a la baja, lo que ha provocado una 
constante revisión también en estas estimaciones para el año. Para la primera quincena de junio, la 
inflación anualizada se ubica ya en 6.68%, muy cerca de la meta oficial de 6.5%. Así, cada vez parece 
más probable que se llegue a superar esta meta oficial. Nosotros esperamos una inflación de 6.0% para 
todo el 2001. Por otro lado, las tasas de interés disminuyeron considerablemente a lo largo del 
segundo trimestre, apoyadas por la tendencia a la baja en la inflación, y por la entrada de flujos a 
nuestro país; del cierre de marzo al cierre de junio, el Cete a 28 días pasó de 15.43% a 8.92%. 
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Creemos que las tasas se mantendrán en niveles de entre 9.0% y 10% en lo que resta de 2001, para 
cerrar en niveles cercanos al 9.80%.  

Finalmente, hemos revisado a la baja nuestra estimación del tipo de cambio para el cierre de 2001. 
Durante los primeros seis meses del año, el peso mostró gran fortaleza y el tipo de cambio se apreció 
más de 5.0% con respecto al cierre del 2000. Creemos que nuestra moneda mantendrá su fortaleza en 
lo que resta del año para cerrar en niveles cercanos al 9.20.   

Tasas de Interés 2001 Tipo de Cambio 2001 

8.5%
10.5%
12.5%
14.5%
16.5%
18.5%

E F M A M J J A S O N D

 

9.20

8.5
8.7
8.9
9.1
9.3
9.5
9.7

E F M A M J J A S O N D
 

K.Goya 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mdp de 1993) 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 Ago 15
   Variación % anual 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,652.0 -3,380.0 -3,774.0 -6,274.0 -18,080.0 -4,388.0 Ago 30
   Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,819.2 2,740.1 4,856.4 4,919.9 14,335.6 8,102.7 822.5 3,607.3 5,387.2 17,919.7 8,064.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.1 Jul 12 Ago 13
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 Jul 20 Ago 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6
ANTAD (var.% anual) 12.5 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6

Indice de Precios al Consumidor 309.919 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 Jul 9
   Variación % mensual 1.00 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.27 e/
   Variación % anual 12.32 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95
   Acumulado 12.32 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87

Indice de Precios Productor 304.231 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.466 329.449 328.691 Jul 9
   Variación % mensual 0.79 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 -0.01 -0.23
   Variación % anual 12.46 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.05 3.50
   Acumulado 12.46 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.80 1.57

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957
Dólar 48 horas (spot) * / 9.4263 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0838
Cetes 28 días (%) * / 16.45 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43
Cetes 91 días (%) * / 17.65 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27
CPP (%) 15.42 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47
IPyC (BMV) 7,129.88 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17

Tasa de Desempleo 2.0 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 2.5 Jul 18

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 Jul 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 12.3
   M4a  (var.% anual) 19.4 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.9

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -554.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -813.0 -623.3 o/ Jul 9
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 14,012.7 13,555.7 15,328.8 14,143.3 15,971.6 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,299.7 14,017.6
Importaciones  (mdd) 13,179.6 14,567.3 13,993.0 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,640.8
Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 31,904.4 32,371.5 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0

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

al 6 de Julio de 2001
1998 1999 2000 2001

2000 2001

. 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 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 9,394.7 9,318.7 9,423.0
   Variación % 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2 1.1 5.0 1.2
Consumo  (mmd de 1996) 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 6,373.3 6,294.3 6,422.6
   Variación % 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5 2.8 5.3 3.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 4.5 2.0 6.3
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.1 0.5 Jul 19
NAPM  (índice) 56.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.2 -0.6 -0.8
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.1 0.1 e/
Precios al Consumidor Total 168.8 172.2 172.7 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.4 176.9 177.6
   Variación % mensual 0.2 0.5 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 Jul 18
   Variación % anual 2.7 3.6 3.6 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.4 3.7
CORE 178.9 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 183.4 183.6 184.2 184.7 185.1 185.5 185.7
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1
   Variación % anual 1.9 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7 2.9 2.6 2.6 2.5
Precios Productor Total 134.9 138.3 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 Jul 13
   Variación % mensual 0.1 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 1.1 0.1 -0.1 0.3 0.1 0.0 e/
   Variación % anual 2.7 4.5 4.1 3.4 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.0 3.6 3.7
CORE 147.0 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 e/
   Variación % anual 0.8 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0 1.2 1.2
Libor  3 meses 6.13 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83
TBs  3 meses 5.20 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67
Bonos 10 años 6.28 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40
Bonos 30 años 6.35 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76
Fondos Federales 5.30 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12
Dow Jones 11,497.12 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40
Nasdaq 4,069.31 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38
Euro por dólar 1.0080 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498
Yen por dólar 102.37 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.26
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

20012000

1998 1999 2000 2001
al 6 de Julio de 2001

 



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

 

 12  
 

Calendario de Información:  Julio 2001 
 
 ESTADOS UNIDOS   MEXICO  
 
 

2 Julio 3 Julio 4 Julio 5 Julio 6 Julio 
 
 
 
 
 

   Indicador Coincidente y 
Adelantado 

NAPM 
Ingreso Personal 
Construcción 

Ordenes Factoriales  NAPM no Manufacturero Desempleo 
 
 
 
 

9 Julio 10 Julio 11 Julio 12 Julio 13 Julio 
Balanza Comercial Revisada 
Precios en Junio 

Inv. Fija Bruta  
 
 
 
 

Actividad Industrial  

Crédito al Consumo 
 

  Precios de Importaciones y 
Exportaciones 

Precios al Productor 
Ventas al Menudeo 
Confianza de los 
Consumidores. Univ. de 
Michigan 

16 Julio 17 Julio 18 Julio 19 Julio 20 Julio 
  Desempleo  

 
 
 

Ventas 
 
 
 
 

Inventarios de Negocios Producción Industrial Precios al Consumidor 
 
 
 
 

Balanza Comercial 
Indicadores Líderes 

 

23 Julio 24 Julio 25 Julio 26 Julio 27 Julio 
Balanza Comercial  Indicador Global de la 

Actividad Económica 
Principales Indicadores de 
Empresas Constructoras 
 
 
 

Indicadores del Sector 
Manufacturero 

  Venta de Casas Existentes  Indice del Costo del Empleo II 
trim. 
Bienes Duraderos 

PIB real 
Venta de Nuevas Casas 
 
 
 

 
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 
U ltimo  H ace una H ace   H ace   H ace   H ace  
H echo  Semana  U n mes  Tres meses Seis meses U n año  

M etales   
   O ro Londres 265.10 274.80 266.15 258.20 271.10 284.90
   Plata Nueva York 4.23 4.34 4.36 4.35 4.58 5.01
   Cobre (D ls. xTon.) 1,549.50 1,550.50 1,671.00 1,661.00 1,754.00 1,763.50
   Z inc (D ls. x Ton.) 865.50 870.00 912.50 982.50 1,014.00 1,128.50
Petróleo
   Brent L igero 26.97 26.47 28.82 23.97 24.03 30.99
   Arabe L igero 20.09 18.98 21.45 20.43 22.96 27.88
   Arabe Pesado 18.54 17.43 19.90 18.13 19.26 26.03
   W est Texas Interm ediate 27.10 25.78 27.86 27.27 27.98 30.78
   O lm eca 25.73 24.52 26.85 24.40 25.28 30.14
   Istm o 23.54 22.43 24.59 22.78 23.87 29.02
   M aya 19.33 17.68 18.24 16.23 17.77 24.13
   M ezcla 20.92 20.18 21.47 18.06 20.36 26.28
Tasas de Interés
   Prim e Rate 6.750 6.750 7.000 8.000 9.500 9.500
   L ibor 3 m eses 3.810 3.836 3.928 4.806 5.695 6.740
   L ibor 6 m eses 3.876 3.909 3.920 4.601 5.516 6.934
   Cds. 30 días 3.780 3.800 3.960 4.960 6.000 5.243
   Cds. 90 días 3.710 3.770 3.810 4.640 5.658 5.739
   Cds. 180 días 3.770 3.860 3.810 4.420 5.716 5.984
   Treasury B ills  3 m eses 3.636 3.631 3.622 3.971 5.121 6.025
   Treasury B ills  6 m eses 3.545 3.550 3.540 3.880 4.850 6.208
   Treasury Bond 30 años 5.736 5.756 5.655 5.459 5.399 5.912
   Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.500 4.500 6.000 6.000
   Fondos Federales 3.688 4.125 3.938 4.750 5.813 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   M arco A lem án 4.590 4.550 4.510 4.750 4.790 4.450
   Yen Japonés 0.110 0.110 0.130 0.190 0.670 0.220
D euda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   Par 90.375 90.750 91.500 89.500 91.250 84.500
   Descuento 98.750 99.250 99.125 97.625 99.250 98.500
   G lobal 124.375 125.750 125.875 122.000 121.875 123.000
 Argentina
   Par 61.500 63.500 66.125 67.000 71.625 66.875
   Descuento 67.500 69.000 72.000 71.250 77.500 80.250
 Brasil
   Par 64.500 66.000 66.625 68.000 70.250 65.500
   Descuento 71.250 73.000 72.875 74.750 76.500 79.250
Tipos de Cambio (M oneda Local por D ólar)
   Euro 0.8474 0.8500 0.8482 0.9040 0.9578 0.9503
   L ibra Esterlina (D ls. x L.) 1.4113 1.4151 1.3927 1.4398 1.5028 1.5073
   M arco A lem án 2.3069 2.2999 2.3042 2.1626 2.0405 2.0573
   Dólar Canadiense 1.5226 1.5137 1.5244 1.5642 1.4988 1.4845
   Franco F rancés 7.7372 7.7135 7.7281 7.2530 6.8436 6.8997
   Franco Suizo 1.7938 1.7930 1.7912 1.6910 1.5978 1.6262
   Peseta Española 196.26 195.66 196.02 183.97 173.59 175.01 
   Yen Japonés 126.00 124.67 120.29 123.68 116.51 107.45 
Futuros - N ueva York Jul/01  Ago/01 O ct/01  
   O ro 265.900 266.600 267.700
   Plata 4.235 4.251 4.265
   C rudo Ligero Sep) 27.65 O ct) 27.30 Nov) 27.15 
   Peso Chicago 0.109100 0.108325 0.106725
Fuen te: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario 
M ERCAD O S Emisora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERGENTES ALFA A 12.70 2.01 -9.61 -13.66 -0.47 -1.40 -50.39

AMX L 9.39 -0.74 -7.40 29.52 … .. … .. … ..
Indice APASCO * 49.37 2.85 -1.26 6.19 6.52 10.94 -17.44
Local 1 Sem. Acum. ARA * 14.90 -0.20 -0.67 24.17 24.17 30.70 14.62

ARGOS B 24.90 -0.40 1.63 27.82 66.22 69.39 116.90
COREA   (KOSPI) 578.54 -2.11 12.69 BIM BO A 16.06 0.31 20.66 21.21 17.23 18.96 2.03
HONG KONG (HANG SENG) 12,999.48 -0.32 -13.89 CEMEX CPO 49.40 2.49 3.83 22.10 34.97 42.16 4.11
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 626.81 5.70 -7.77 CIE B 35.05 -6.01 -6.16 3.09 -3.58 -10.70 -17.92
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,660.76 -3.93 -18.17 CINTRA A 6.70 3.08 11.67 -10.67 19.81 30.73 6.81
ARGENTINA  (M ERVAL) 369.81 -8.05 -11.21 COLLADO * 7.90 0.00 -1.13 13.18 -9.40 -9.40 -10.23
BRASIL  (BOVESPA) 13,906.76 -9.16 -26.87 COMERCI UBC 8.10 -3.91 -8.89 13.29 -8.99 -11.18 -17.18
CHILE   (C IGP) 5,441.74 -0.70 -0.18 CONTAL * 14.10 7.22 6.74 8.46 34.29 34.29 25.67
MEXICO   (IPC-DLS.) 734.61 -0.43 24.96 CONVER B 5.46 0.37 0.37 -0.73 -0.73 -0.73 9.20

CYDSASA A 3.65 0.00 -8.75 -3.95 -8.75 -10.54 -49.31
DESC B 4.00 1.27 -10.51 -10.71 5.26 9.59 -36.71
ELEKTRA CPO 8.72 0.23 0.81 2.47 5.57 11.22 -21.01
FEMSA UBD 37.79 -1.84 -7.42 10.79 24.51 32.13 -7.60

M U LTIPLO S GCARSO A1 26.85 -0.41 2.91 24.36 3.27 12.82 -26.13
PRECIO /U TILID AD  PO ND ERAD O S GCC B 5.99 -4.01 -0.33 -0.33 -11.13 -14.18 -13.19

GEO B 8.25 11.49 -11.86 -6.25 13.32 21.32 -58.33
Actual(e) M ay-01 D ic/00 PEPSIGX CPO 9.60 6.19 15.66 28.00 42.01 40.76 27.32

GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 -3.30 -51.02 -51.02 -54.55
COREA 14.2 15.0 8.1 GIGANTE * 13.45 -2.54 1.13 -12.66 -17.48 -18.48 -20.41
HONG KONG 15.1 15.3 7.6 GISSA B 8.40 -6.67 1.20 20.00 -20.00 -20.15 -54.35
MALASIA 22.4 20.5 20.8 GM ODELO C 24.69 0.90 0.53 10.72 5.51 -2.80 7.82
SINGAPUR 14.6 14.6 18.9 GRUM A B 6.22 -4.45 -13.61 -14.79 -15.49 -17.51 -45.82
ARGENTINA 15.8 18.8 20.7 GSANBOR B-1 12.45 -4.23 -3.71 2.55 -7.78 -6.67 -29.66
BRASIL 9.2 9.7 11.5 HILASAL A 1.22 5.17 1.67 15.09 -20.26 -20.26 -36.79
CHILE 23.1 23.3 32.0 HYLSAM X BCP 5.50 -1.79 -8.33 -22.54 -40.86 -42.35 -65.84
MEXICO 15.6 15.3 13.8 ICA * 3.93 -5.76 -3.91 0.00 110.16 106.84 25.96

KIM BER A 28.02 4.24 10.05 5.14 12.98 5.94 -5.66
KOF L 21.50 -3.07 5.91 16.22 -7.13 1.65 24.28
MASECA B 1.60 2.56 -1.23 -20.00 -28.89 -28.89 -61.07
PENOLES * 10.00 -4.76 -8.00 -12.28 64.47 53.85 -45.65
SAN LUIS CPO 13.00 0.00 3.34 4.00 -7.14 -20.44 27.32

M ERCAD O S SORIANA B 23.30 -1.56 1.35 13.11 0.43 -5.09 -41.97
D ESARRO LLAD O S TAMSA * 23.50 0.51 -4.47 10.74 -7.84 -10.98 -12.25

TELECOM A1 22.45 2.79 -1.01 33.23 17.79 22.54 -27.35
Indice TELMEX L 15.83 -0.31 -2.64 11.71 5.40 14.56 -16.56
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 17.61 -2.55 -10.61 13.39 -24.26 -18.85 -50.25

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 -4.07 210.53 293.33 9.26
CANADA  (COM POSITE) 7,594.10 -2.41 -16.35 TVAZTCA CPO 3.71 2.49 -12.91 -9.51 -34.91 -36.47 -55.83
EUA   (DOW JONES) 10,252.68 -2.37 -4.97 VITRO A 8.23 -2.72 -1.91 -13.37 6.33 9.73 -28.43
JAPON   (N IKKEI) 12,306.08 -6.11 -19.04 WALM EX C 22.60 1.71 -0.13 11.06 17.71 27.68 0.00
INGLATERRA   (FT-100) 5,479.20 -3.15 -16.94
ALEM ANIA   (DAX-30) 5,862.10 -3.53 -18.05 BANACCI O 23.96 2.39 1.35 38.74 47.90 51.65 74.47
FRANCIA   (CAC-40) 4,999.36 -4.62 -24.13 GFBB O 9.13 1.78 4.46 37.50 55.27 71.62 92.62
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,062.11 -1.81 2.13 GFBITAL B 7.50 0.00 15.38 -2.60 10.29 10.29 -19.35

GFINBUR O 39.41 1.44 1.57 23.16 6.23 7.09 8.87
SANM EX B 6.98 0.00 -0.14 -0.29 -0.29 -0.29 -1.69
GFNORTE O 17.90 -5.74 -15.61 27.86 34.18 37.69 27.67

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 4-Jul
M U LTIPLO S % del % del

PRECIO /U TILID AD  PO ND ERAD O S Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIM BER A 32.73 58.17 -0.16 4.00 6.20 4.01 4.01

Actual(e) M ay-01 D ic/00 TMM A 58.34 18.71 0.00 0.00 4.65 6.99 23.51
ALFA A 23.20 9.23 0.00 -5.53 0.96 -5.20 -22.41

CANADA 22.6 24.3 20.8 SAVIA A 29.39 4.91 -6.52 -1.30 -4.25 -4.70 -3.23
EUA 28.3 30.1 26.1 DESC B 8.78 2.53 0.36 -2.50 0.18 -3.39 -25.00
JAPON     40.0 43.1 57.5 POSADAS A 7.59 1.61 -0.03 -0.05 0.48 38.01 28.48
INGLATERRA 19.8 20.9 23.8 CINTRA A 3.09 1.07 -0.01 -0.01 -0.03 -5.00 -18.12
ALEM ANIA 18.1 18.9 23.0 DESC A 9.81 1.04 0.00 0.00 -0.13 -0.18 2.31
FRANCIA 20.8 22.7 28.0 VITRO * 7.79 1.01 1.54 2.44 2.17 -1.55 -39.55
ESPAÑA 18.3 19.1 20.2 SANLUIS A 3.03 0.77 0.00 0.00 -0.06 0.00 -0.02

OTRAS 0.95
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,829.62   100.00 0.62 -1.22 -17.50 -15.16 -26.92

Var. % - D ls

Var. % - D ls

Variaciones %

Variaciones %



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

 

 15  
 

Mercado de Dinero  
 

SUBASTA PRIMARIA.-  

Las tasas primarias mostraron movimientos mixtos en la subasta como respuesta a una ligera toma de 
utilidades al principio de la semana.  

La demanda por Cetes aumentó 5% respecto a su subasta previa comparable, correspondiente al 20 de 
junio. Sin embargo, las solicitudes por papeles a plazos mayores disminuyeron respecto a las previas, 
en parte debido a la sobrecolocación de papel que habrá esta semana (poco más de $8,000 millones, 
considerando los BPAs y los BREMs). 

Por otra parte, el mayor ajuste observado en tasas fue el experimentado por los Bondes de cupón 
trimestral, mismos que se colocaron a una sobretasa 30% mayor que la anterior. Esto debido a una 
fuerte segmentación en las tasas solicitadas, lo que provocó que la dispersión entre sobretasas mínima 
y máxima asignadas fuera muy amplia (de 0.54 a 0.65 p.p.). El monto solicitado pasó de 1.82 veces a 
1.77 veces el monto convocado. 

Los largos plazos mostraron disminuciones y los Bonos a 5 años cayeron 55 centésimas para ubicarse 
en 12.07%, en parte ayudados por la perspectiva positiva que ha generado la nueva emisión de Bonos 
de tasa fija a 10 años. La razón demanda/oferta fue de 2.33 veces. 

Esta semana hubo oferta de Udibonos a 10 años, mismos que se colocaron sobre par a una tasa real de 
6.05%. La demanda en esta ocasión disminuyó de 5.16 a 4.05 veces el monto convocado. 

Ultima Subasta Primaria 

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo

28 8.99% 8.92% 0.07 8.99% 9.06% 5.05% 8.90 9.06
91 9.66% 9.90% (0.24) 9.58% 9.66% 3.51% 9.59 9.69
182 n.d. 11.10% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 11.94% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.61 0.47 0.14 1.77 1.82 9.81%
Bondes 182 0.42 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 12.01% n.d.
1,850 días 12.07% 12.62% -0.55 2.33 3.87

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.05% 6.34% -0.29 4.05 5.16

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

Tasa Nominal

 
Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en 

las que se emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. 

La demanda de los formadores de mercado por Cetes a 28 días totalizó $300 millones de los $900 
millones ofrecidos, mientras que la demanda por Bonos a 5 años sumó  $395 de los $460 millones 
ofertados. 

Los BPA’s a 3  y 5 años se colocaron a una sobretasa de 0.59 y 0.64 puntos porcentuales, lo que 
significó aumentos de 3 y 6 centésimas contra las sobretasas previas. La demanda por el instrumento 
se ubicó en 2.74 y 1.78 veces, contra 3.0 y 4.4 veces de las subastas previas. 

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en –0.13 y –0.07 en los plazos a 343 y 1,050 días, lo que 
representó aumentos de 10 centésimas en ambos plazos. Aunado a lo anterior la demanda por este 
instrumento aumentó de 6.85 a 9.11 veces el monto convocado en el BREM a 1 año y de 10.50 a 
13.40 veces en el BREM a 3 años. 

Cambios 
Moderados  en 
Tasas Primarias  
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.59 0.56 0.03 2.74 3.00 0.56 0.60
BPAS 5 Años 0.64 0.58 0.07 1.78 4.40 0.63 0.68
BREMS 1 Año -0.13 -0.23 0.11 9.11 6.85 -0.17 -0.11
BREMS 3 Años -0.07 -0.17 0.10 13.40 10.50 -0.10 -0.05

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

 
Fuente: Banxico con cálculos propios de Casa de Bolsa Banorte 
 
MERCADO SECUNDARIO 

Tras tocar niveles mínimos históricos, las tasas domésticas mostraron un fuerte rebote hacia el final de 
la semana, en parte provocado por la coyuntura del inicio del depósito de Banco de México y en parte 
por la fragilidad de las economías de Latinoamérica. En especial, el deterioro de los mercados 
argentinos y brasileños, obligó a varios participantes del mercado mexicano a cerrar posiciones 
técnicas en la región presionando los réditos domésticos a plazo.  

El mercado cerró muy nervioso la semana ante la magnitud y lo repentino del ajuste, sin embargo 
consideramos que los fundamentales domésticos siguen firmes y brindan soporte a los réditos en 
pesos.  

La TIIE a 28 días cerró el viernes en 11.29%, tras haber tocado su mínimo histórico  en 10.9350% 
entre martes y jueves. Por su parte la TIIP a 28 días y la TIIE a 91 días mostrando descensos de –29 y 
–15 centésimas, con lo que se ubicaron en 10.9412% y 11.4200%, respectivamente.  

Sobre/Subcolocación de la Próxima Subasta Primaria 

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 9-Aug-01

91 5,200 M. 11-Oct-01
182 3,300 M. 10-Jan-02
364 4,600 M. 11-Jul-02

CETES TOTAL 21,788.85 17,600
BONDES T 1085 0 *
BONDES 182 1806 2,300 M. 22-Jun-06
BONDES TOTAL 4,951.44 2,300
BONOS 3 AÑOS 1169 0 *
BONOS 5 AÑOS 1701 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3472 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 336 1,500 M. 13-Jun-02
BREMS 1,043 1,500 M. 20-May-04
BREMS TOTAL 223.16 3,000
PIC FARACS 7154 0 *
BPAS 1092 1,300 M. 8-Jul-04

1778 0 *
BPAS TOTAL 150.60 1,300
TOTAL 27,114.05 23,338
CREDITOS -10,290.53 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 16,823.52 23,337.85 6,514.33

SUBASTA 28 ( 9 - 13 JULIO)

 

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte  (p.p.): puntos porcentuales.  Montos en Millones de Pesos Los 
Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupón 

El Monto  de la Colocación Total se calcula con Base en los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir. 
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EXPECTATIVA 

Prevemos que la situación en Latinoamérica tendrá un efecto temporal en el mercado mexicano, 
especialmente ya que los réditos domésticos se encuentran apoyados por los fundamentales sólidos de 
la economía nacional. Esta situación marca una fuerte diferencia con respecto a los períodos de 
volatilidad internacional que se han atravesado anteriormente, acotando el posible impacto que puede 
tener el deterioro en las expectativas de Argentina y Brasil en las tasas mexicanas. Para esta semana 
anticipamos alzas en los réditos primarios donde los movimientos estarán determinados por como se 
desarrolle la situación de los mercados sudamericanos. 

Como quiera que sea, aunque las expectativas para México siguen siendo optimistas consideramos 
que hasta que no se materialicen algunas de éstas, las tasas han perdido impulso y la operación en el 
mercado podría continuar siendo moderada. 

 

 C. Yurrita 

 
 

 
 

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jul’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jul’2001) 
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Mercado Cambiario 
SPOT.-  El mercado cambiario registró movimientos mixtos durante la semana. Al inicio de la misma, 
el tipo de cambio se mantuvo firme apoyado por las buenas expectativas económicas nacionales, 
registrando el lunes el nivel mínimo semanal en P$8.985/USD. 

Asimismo, como ya es costumbre el feriado en Estados Unidos el día miércoles, provocó una 
disminución en el volumen de operación. 

Esta baja en el volumen acentuó el efecto que las presiones sobre las economías latinoamericanas 
tuvieron sobre el mercado doméstico de deuda y ocasionó que la paridad llegara a un máximo P$ 
9.17/USD durante la jornada del viernes, nivel que no se observaba desde principios de junio de este 
año. 

Cabe destacar que, pese a la especulación en el mercado, el alza semanal del tipo de cambio fue sólo 
de 10 centavos, magnitud marginal, lo que evidencia la fortaleza de la economía mexicana, misma que 
actualmente es más estable que en años pasados frente a los choques de volatilidad externos.  

EXPECTATIVA.- De momento, la incertidumbre provocada por la fragilidad de las economías 
latinoamericanas (Argentina y Brasil) pudiera impactar en períodos de volatilidad en la moneda 
mexicana.  

Aún así, estimamos que el peso continuará fuerte y, aunque pudiera llegar temporalmente a niveles 
superiores de P$9.20/USD presionado por esta situación, estimamos que los flujos de inversión a 
México apoyaran un cierre del peso en P$9.20/USD al 31 de diciembre de este año.  

S. Molleda ,  C. Yurrita 

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001) 
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Rendimiento en Dólares                  $9.1450 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100) 

Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.99% 9.66% 10.53% 11.84%
Libor 3.8481% 3.8100% 3.8763% 4.1400%

9.0950 12.22  8.00  7.65 7.97 
9.1450 5.13  5.79  6.53 7.39 
9.1950 (1.89) 3.61  5.41 6.81 
9.2450 (8.84) 1.45  4.32 6.24 
9.2950 (15.70) (0.68) 3.23 5.68 
9.3450 (22.50) (2.80) 2.15 5.12 
9.3950 (29.22) (4.89) 1.09 4.56 

Break-even 9.1815  9.2789  9.4467 9.8284 
Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las 
tasas secundarias del martes.  

VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO 
(BASE 1977=100)
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FUTUROS Y FORWARDS.-  

Futuros del Peso en Chicago 
Comportamiento Sem  Precio P$9.1450USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto 
Sep-01 9.2937 9.1870 9.2937 0.108 0.060 23,272
Dec-01 9.5147 9.3941 9.5147 0.105 0.067 1,405
Mar-02 9.7371 9.6015 9.7371 0.103 0.080 726
Jun-02 9.9800 9.8377 9.9800 0.100 0.084 1

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 

 

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

1.35

1.40
1.45

1.50

1.55
1.60

1.65
1.70

1.75

M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
 

0.80
0.85
0.90
0.95
1.00
1.05
1.10
1.15
1.20
1.25

M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
 



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

 

 20  
 

Mercado Accionario 
Como ya hace algún tiempo lo mencionamos, el comportamiento de la Bolsa no ha resentido las 
caídas espectaculares de los últimos meses en los mercados de Argentina y Brasil; de hecho los 
movimientos hasta hace algunas semanas estaban influenciados básicamente por los índices de 
Estados Unidos. La pregunta entonces es: ¿Será que, después que México registró un rendimiento en 
dólares del 25% en el semestre, es bueno cambiarse a estos otros países de Latinoamérica, esperando 
ver repuntes importantes después de las bajas, que representen ahora una mejor ganancia? A juzgar 
por las gráficas, nosotros consideramos que no.  

Bolsas Latinoamérica (100 = Dic 2000) 
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140

Dic-29 Ene-18 Feb-7 Feb-27 Mar-19 Abr-8 Abr-28 May-18 Jun-7 Jun-27 Jul-17

México
Argentina
Brasil
Nasdaq

ACUMULADO 2001

 
La bolsa de Argentina, con la actual aceleración del descenso, ha confirmado la tendencia a la baja de 
largo plazo; desde octubre del año pasado había definido como un buen apoyo y referencia mínima 
para la expectativa de rebotes al nivel de los 395 puntos, ahora al penetrar este apoyo con un margen 
de más del 3%, está abriendo la posibilidad de llegar al siguiente nivel de apoyo en 350 puntos. Los 
indicadores de fuerza y velocidad de largo plazo -aunque en sobreventa desde hace ya algún tiempo-, 
mantienen la dirección negativa y no reflejan por lo menos la estabilidad para poder prever la cercanía 
de un piso; no se pueden descartar rebotes por la sobreventa pero ahora la resistencia que los limita es 
precisamente el nivel de los 395 puntos.  

Indice Merval de Argentina (gráfica de corto y largo plazo con indicadores) 
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El Bovespa, índice del mercado accionario brasileño, en términos de dólares ha confirmado 
consistentemente la baja de largo plazo; se está acercando ya al área de apoyo importante entre 5500 y 
5000, en donde a juzgar por los indicadores de fuerza y velocidad, que ya no han registrado mínimos 
menores, podría encontrar el mínimo de la baja actual. No obstante esta posibilidad, dado que viene en 
un descenso sólido, lo que se podría esperar es que antes de presentar una clara reversión de 
tendencia, sería la construcción de un piso que puede tomarle tiempo.  Rebotes especulativos por 
sobreventa como en el caso de Argentina no se pueden descartar, pero se pueden ver claramente 
limitados por las líneas de tendencia de baja de corto plazo. 

Indice Bovespa de Brasil (gráfica de corto y largo plazo con indicadores) 
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Indice de la Bolsa  en dólares 1998-2001(gráfica diaria con promedios móviles de 50 y 
200 días) 
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MEXICOUSD

De muy corto plazo, sin embargo, ya sea por la percepción de que ha sido mucho y muy bueno o por 
la incertidumbre en el entorno internacional, la Bolsa puede presentar una toma de utilidades 
significativa. En las gráficas puede observarse también esta posibilidad: la cercanía de la resistencia 
entre 6900 y 7000, además de los niveles de riesgo en los indicadores de corto y de largo plazo –que 
aunque neutrales apenas están llegando a una primera zona de peligro-, parecen  limitar por el 
momento al avance del mercado e incrementan la probabilidad de llegar a ver un retroceso.  

Indice de la Bolsa en términos nominales (gráfica de corto y largo plazo con 
indicadores) 
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definitivamente la zona de los 7000 y continuar el avance sostenido ya iniciado desde diciembre del 
año pasado.  

El mensaje entonces, desde el punto de vista técnico, es mantenerse en nuestro mercado –aunque eso 
sí cautelosos- con miras hacia el mediano plazo y aprovechar los pequeños movimientos para la 
especulación; hay que estar muy pendientes de las reacciones cuando la Bolsa se acerque a los niveles 
importantes de apoyo y resistencia. Ver al Indice mucho más abajo de los 6350, que fue su mínimo en 
la corrección reciente, no se puede descartar pero parece difícil y además presenta una muy buena 
zona de demanda alrededor de los 6250 puntos.  

 
 

G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
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Cemex CPO 

 

El objetivo de alza del hombro cabeza hombro en el 
precio de Cemex se ubica alrededor de los $57 y 
pareciera dado el potencial que aun presentan los 
indicadores de largo plazo que la probabilidad está a 
favor de que si llegue a cumplirse hacia adelante. De 
muy corto plazo sin embargo, la cercanía de la 
resistencia en $51, aunado a la fragilidad que presentan 
los indicadores, parecen estar apuntando a que antes de 
superar y mantenerse por encima de este nivel, el 
precio podría presentar nuevamente una corrección. 
Recomendamos mantener posiciones y aumentarlas 
poco a poco cuando el precio se acerque a los apoyos 
en $48.5 y $46.5. 
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Soriana B 

 

El precio de Soriana se ha mantenido solidamente, 
reafirmando la posibilidad de ya haber visto el mínimo. 
Pareciera que el cruce positivo de promedios de 50 y 
200 días, con el que se generaría una señal de alza 
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20 fuerte está por venir. La ruptura del nivel de oferta 
entre $25 y $26, terminaría de confirmar el 
rompimiento de la baja de largo plazo. Ante esto la 
?
PM de 50 y 200 día
24  

A

100

x100 recomendación parece inclinarse a la compra 
especulativa. Sin embargo, si queremos hacer incapié 
en que en una situación de baja tan prolongada como la 
de Soriana, lo mejor es esperar a la ruptura de las zonas 
de oferta que marquen la reversión de la tendencia más 
claramente. Sugerimos precaución. 
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Elektra CPO 

 

Claramente es una opción por el momento claramente 
especulativa; dentro de la formación de un triángulo 
simétrico la estrategia es comprar abajo y vender 
arriba. Ahora que se ha acercado nuevamente a la 
resistencia en $9.3, pareciera que los indicadores están 
marcando que hay posibilidades de que esta vez si 
logre superarlo. Sin embargo, para generar una señal de 
alza más consistente tendrá que superar al nivel de la 
línea superior del triángulo que se ubica alrededor de 
los $9.6 y aun no hay elementos evidentes para 
asegurar que podrá superarlo. Sugerimos cautela.  
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Femsa UBD  

 

La probabilidad está a favor de que el sólido avance 
que inició Femsa desde diciembre pasado se mantenga 
hacia el mediano plazo. No obstante, de corto plazo es 
posible que aun prolongue el período de pausa del 
último mes; la reducción del volumen y la sobrecompra 
que todavía presentan los indicadores limitan y le 
restan fuerza al repunte. No podemos descartar que en 
medio de corrección el precio todavía regrese a validar 
al apoyo en $37 antes de superar al máximo anterior, 
para así absover por completo la sobrecompra y reunir 
nuevamente un potencial significativo. Recomendamos 
mantener posiciones. 
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Gcarso A1 

 

El precio de Gcarso, como ya lo hemos venido 
observando, está tratando de revertir la tendencia de 
baja de largo plazo con la formación de doble piso, que 
a juzgar por los indicadores de largo plazo además de 
el cruce positivo de promedios de 50 y 200 días tiene 
buenas probabilidades de lograrlo. Por el momento 
sólo la podemos considerar una opción especulativa y 
recomendar precaución, dada la cercanía de la 
resistencia en $28 y la dimsinución del volumen de los 
últimos días. 
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La rutura de la formación de triángulo ascendente en el 
precio de Kimber, confirma la posibilidad de reversión 
de tendencia a la baja de largo plazo. El objetivo de la 
formación hacia adelante se ubica en el nivel de los 
$33 y los indicadores de largo plazo apoyan a esta 
expectativa. De muy corto plazo se está acelerando a la 
sobrecompra y podría presentar una toma de utilidades. s 
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No obstante de darse esta situación el apoyo que ahora 
la limita a la baja es el nivel de los $27-$26.5. 
Recomendamos la compra con miras hacia el mediano 
plazo, sobretodo si se acerca de nueva cuenta a la zona 
de demanda ya mencionada. 
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Análisis Fundamental 
 

La Bolsa Mexicana de Valores, el día 5 del mes en curso, dio a conocer las acciones que conformarán 
el IPC (Indice de Precios y Cotizaciones) para el periodo agosto 2001 - enero 2002. Los cambios en 
este indicador fueron: 

 

�� Emisoras que entraron:       ARGOS  B    CEL  V      ICA  * 

�� Emisoras que salieron:  GCC  B          GISSA  B     PEÑOLES  *       VITRO  A 

Asimismo, informó que con relación al índice INMEX, la emisión de Apasco* será excluida a partir 
del próximo mes de agosto. 
 

Sector Financiero 
Grupo Financiero Banamex-Accival.- Después de que la Comisión Federal de Competencia (CFC) 
y la SHCP anunciaran que autorizaron la fusión de Citibank y Banacci, condicionándola 
principalmente a que las Afores de ambas se fusionen en un plazo no mayor a un año, y a que 
Citigroup presente la autorización de las autoridades correspondientes en EUA. Citigroup dio a 
conocer el 6 de julio que Citicorp (subsidiaria del grupo) comenzaría ese mismo día, la oferta pública 
de compra de las acciones de Banacci. A continuación mencionaremos las características principales 
de la operación: 

• Los accionistas de Banacci que acepten la oferta recibirán US$1.3272 en efectivo y 0.0269 de una 
acción común de Citigroup (cuyo precio fue fijado en US$49.26 para la transacción), por cada 
acción de Banacci "O". 

• La oferta pública de compra es por el 100% de las acciones de Banacci "O", y permanecerá 
abierta del 6 de julio del 2001 al 2 de agosto del 2001. Siendo la fecha de liquidación el 6 de 
agosto del 2001. Cabe mencionar, que estas fechas pueden ser cambiadas por Citicorp. 

• La obligación de Citicorp de llevar a cabo la consumación de la oferta, esta condicionada a que 
por lo menos se entreguen 57% de las acciones de Banacci "O" que se encuentren en circulación. 

Grupo Financiero Inbursa.- A principios de la semana informaron, que la asamblea general de 
accionistas del grupo financiero en la cual se propondrá un split 3 a 1 de la acción GFINBURO será el 
día 19 de julio. 

IPAB.- El viernes por la mañana Deutsche Bank Alex. Brown Inc., agente financiero contratado por 
el instituto para diseñar, promover y ejecutar la licitación de Bancrecer, anunció que recibió por parte 
de Grupo Financiero Banorte, Grupo Financiero Scotia-Inverlat, ING Baring Grupo Financiero 
(México), Banco de Sabadell y Corporativo Mexicano Oconahua, su manifestación de interés en 
participar en dicha licitación. Los interesados tendrán hasta el 13 de julio para presentar formalmente 
su solicitud de registro y hacer entrega de la documentación requerida. 

Grupo Financiero Bital.- Dicho grupo financiero anunció que firmó un contrato de compra-venta por 
US$32 millones con la empresa fabricante de vidrio Saint Gobain Cristalería de España, mediante el 
cual venderá el 20% de participación que detentan en Saint Gobain Glass México. Dichos recursos 
serán utilizados para la capitalización del grupo financiero, que requiere cerca de US$300 millones 
para sanear por completo su balance y fortalecer su índice de capitalización. 

Fabiola Molina   fvmolina@cbbanorte.com.mx 

La BMV informó las 
emisoras que 
conformarán el IPC 
para el próximo 
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a 1 de su acción. 

Cinco instituciones 
manifiestan su 
interés en 
participar en la 
licitación de 
Bancrecer. 

Venden su 
participación en 
Saint Gobain por 
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Sector Comercial y Bienes de Consumo 
CORPORACION DURANGO. S&P otorgó la calificación "BB-" para las notas sin garantía por 
US$ 250 millones, con vencimiento en el 2006 y 2008, de Corporación Durango.  Al mismo tiempo 
confirmó las calificaciones de largo plazo en moneda nacional y de largo plazo en moneda extranjera 
de "B-" de Corporación Durango y de Grupo Industrial Durango (GIDUSA). La perspectiva es 
negativa, lo cual nos preocupa bastante.  Los recursos provenientes de la emisión serán utilizados por 
Corporación Durango para refinanciar las Notas Senior por US$ 250 millones con vencimiento en el 
2003 de GIDUSA. Cabe resaltar que Corporación Durango hará frente a estas obligaciones a través de 
un pagaré emitido por GIDUSA con las mismas condiciones de las notas de Corporación Durango.  El 
pagaré emitido por GIDUSA estará a nivel "paripassu" respecto a la prioridad de pago con respecto a 
toda la deuda senior no garantizada de GIDUSA, evitando por consiguiente una subordinación 
estructural de deuda a nivel de Corporación Durango.  Las calificaciones de Corporación consideran 
los siguientes retos: La capacidad de la compañía para mejorar su generación de flujo de efectivo en 
condiciones desfavorables económicas y de la industria; la capacidad de la empresa para reducir su 
alto apalancamiento financiero. Asimismo considera mejorar las operaciones de papel kraft y papel 
blanqueado que la empresa tiene en Estados Unidos; mejorar la rentabilidad de sus operaciones de 
papel periódico en México; y la ciclicidad inherente de la industria papelera global.  Es importante 
mencionar que el crecimiento de la compañía ha sido a través de adquisiciones financiadas con deuda 
lo que ha resultado en elevados costos financieros. Por su parte, la compañía se ha visto afectada por 
la apreciación del peso, los altos costos de energía y mano de obra, y principalmente la disminución 
en la demanda a consecuencia de la actual desaceleración económica en los Estados Unidos y en 
México.  Esto ha provocado una disminución en los márgenes y una presión financiera en el grupo. 
Creemos que en el corto plazo la empresa continuará enfrentando problemas financieros dada la 
situación macroeconómica de EUA por lo que hay que tener bastante precaución con los papeles de 
estas compañías. 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Sector Bebidas 
ARGOS. La compañía dio a conocer los volúmenes de venta alcanzados durante el segundo trimestre 
del año, los cuales ascendieron a 44.6 millones de cajas unidad. 

 Volumen en Millones de 
Cajas Unidad 

 

Variación Real vs 2T00 

Coca-Cola 30.8 (0.7%) 

Sabores Coca-Cola   8.6 1.6% 

Otros Sabores   1.8 (8.8%) 

Agua Purificada   3.4 (2.3%) 

Total 44.6 (0.7%) 

 

La disminución en el volumen de ventas fue provocada por las bajas temperaturas que oscilaron en la 
región donde se localiza Argos. Además, la recesión de los EUA también tuvo un efecto negativo en 
el Norte del país, dado que muchas maquiladoras cerraron por lo que el poder adquisitivo disminuyó.  
En nuestra opinión esta disminución es algo temporal y que el 3T01 puede ser muy atractivo, ya 
que las condiciones climatológicas impulsan el consumo de refrescos.  Por otra parte, debemos 
mencionar que en el 3T01 la compañía junto con Procorp y Arma, realizarán una oferta accionaria 
para operar bajo la clave de pizarra Arca. Esta fusión es muy interesante y creemos cobrará fuerza 
en el segundo semestre del año. 

 

Obtienen “BB-“ por 
parte de S&P  

Reporta volúmenes 
preliminares  

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Recientemente, la compañía anunció la conclusión de la tercera etapa de construcción de Compañía 
Cervecera de Zacatecas, la más grande en Latinoamérica.  Esto implica un aumento en su capacidad 
de 5 millones de hectolitros anuales, al pasar de 10 a 15 millones de hectolitros anuales y genera más 
de 3,500 empleos directos para trabajadores de la región.  Con esta cervecería, Grupo Modelo estará 
en posición de satisfacer la demanda creciente de sus productos, asegurando un mejor servicio a la 
clientela en la parte norte y centro del país.  Esta cervecería fue inaugurada el 7 de abril de 1997 y sólo 
contaba con una capacidad de producción de 5 millones de hectolitros al año.  Asimismo, la segunda 
etapa del proyecto inició operaciones en enero de 1999, con lo que su capacidad total ascendió 10.0 
millones de hectolitros.  Como podemos observar Gmodelo ha cubierto cabalmente sus metas y ha 
continuado como líder en el mercado.  En nuestra opinión, la perspectiva de la compañía es sólida, 
pero en la parte de exportación se verá afectada por la fortaleza del peso frente al dólar. A pesar de 
ello, seguimos muy optimistas en su desarrollo por lo que reiteramos nuestra recomendación de 
COMPRA PATRIMONIAL. 

 

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 
 

Sector Alimentos 
Grupo Bimbo.- Anunciaron que para el año 2001 planean invertir en su operación US$ 210 millones, 
los cuales serán usados para mantenimiento de las instalaciones productivas y el crecimiento orgánico 
de la empresa. Dicha cifra es mayor en 84% a lo destinado durante el 2000. 

Adicionalmente, el viernes 6 de julio se llevó a cabo la asamblea general ordinaria de accionistas de 
Grupo Bimbo, en esta se aprobó el aumento en el fondo de reserva para compra de acciones en Ps 
4,300 millones que se tomarán de la cuenta de Resultados de Ejercicios Anteriores. Dado lo antes 
mencionado, el fondo de reserva para compra de acciones de Bimbo totaliza al día de hoy Ps 5,300 
millones. Cabe recordar, que la recompra de hasta 300 millones de acciones anunciada por Bimbo 
anteriormente, quedaba sujeta a que los accionistas de la empresa aprobaran el aumento en el 
fondo de reserva para compra de acciones. Es muy probable que a principios de la semana entrante 
salga la convocatoria que mencione cuando se iniciará la oferta pública de compra de las acciones. 

Grupo Herdez.- En la asamblea anual ordinaria de 26 de abril se aprobó el pago de un dividendo de 
Ps 0.165 por acción (que equivale a un 5% del precio actual de Ps 3.29 de Herdez "B"), en la 
asamblea se delegó al Consejo de Administración de la empresa la determinación de la fecha de pago 
del mismo. A finales de la semana, anunciaron que el Consejo de Administración determinó que 
pagarán dicho dividendo a partir del 12 de julio, contra entrega del cupón número cuatro de los títulos 
Herdez "B". 

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 

Sector Medios y Telecomunicaciones 
TV Azteca.- Standard & Poor's (S&P) informó que las calificaciones y perspectiva de TV Azteca, no 
sufrirán modificación alguna después del anuncio de la empresa de que apoyará con $80 millones de 
dólares en garantías a su compañía de telefonía inalámbrica Unefon, debido a que esta transacción 
todavía tendrá que ser aprobada por el Consejo Directivo. 

Sin embargo mencionó que en el caso de darse esta aprobación, S&P evaluará el impacto que esta 
decisión podría tener en la calificación o perspectiva actual de TV Azteca, ya que ambas están basadas 
en el supuesto de que TV Azteca no hará ninguna aportación de capital, ni proveerá ningún tipo de 
garantía o apoyo a Unefon ni a ningún otro negocio relacionado. Continuamos recomendando 
cautela en los títulos de TV Azteca en el corto plazo, sólo compra muy especulativa, hasta que no se 
dispersen los riesgos que Unefon le ocasiona. 

Bimbo invertirá 
US$210 millones en 
el 2001, para 
mantenimiento de 
la empresa. 
Aprueban 
aumento al fondo 
de reserva para 
compra de 
acciones de 
Bimbo. 

Pagarán 
dividendo en 
julio. 

S&P mantiene las 
calificaciones 
actuales de TV 
Azteca. 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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AMERICA MOVIL (AMX). La calificadora Moody's Investor Service otorgó a AMX la calificación 
de Baa2 para las emisiones de deuda en moneda extranjera y la calificación A3 como emisor en la 
escala Global de Moody's para moneda local.  La calificación obtenida por América Móvil es un nivel 
mayor a la que Moody's le ha asignado a la deuda soberana emitida por el gobierno en moneda 
extranjera que es de Baa3, y se justifica por la sólida posición que mantiene en el mercado mexicano 
de telefonía celular a través de Telcel. 

  

BIPER (MOVILA) anunció que su Consejo de Administración aprobó deslistar sus ADR's del 
mercado estadounidense NASDAQ. MOVILA espera que la solicitud respectiva se acepte a más 
tardar el día 19 del mes en curso. Entre los motivos que justifican la decisión de la empresa, son el de 
concentrarse en su plan de negocios, además del alto costo que implica mantener un programa de 
ADR's. 

 

IUSACELL (CEL) y la empresa china Unicom Horizon Mobile Communications Co., firmaron un 
memorándum de entendimiento para iniciar durante el mes de agosto pruebas de roaming 
internacional entre ambas empresas. Ambos consorcios esperan poder ofrecer este servicio a sus 
usuarios a finales del próximo año. Este acuerdo permitirá tanto a Cel como a Unicom ampliar su 
cobertura en ambas regiones, asimismo es una oportunidad para una futura cooperación en otras áreas 
de la comunicación móvil.  

 

PEGASO. Según fuentes noticiosas, Telefónica de España firmó una carta de intención para adquirir 
el 45% de la telefónica Pegaso (25% de Sprint Corp PCS y 20% de Leap Wireless International). Sin 
embargo, tanto Pegaso como Telefónica de España se han negado a confirmar tener convenio alguno. 
Cabe mencionar que desde hace algunas semanas, han habido muchas especulaciones con respecto a 
esta operación, que en caso de darse, el costo de adquisición podría ascender a cerca de US$1,000 
millones. 

 

TELECOMUNICACIONES. La Comisión Federal de Telecomunicaciones (Cofetel) llevó a cabo su 
programa de "Evaluación de la calidad de servicio en redes móviles de servicio local para el año 
2001". Resalta que tanto en Guadalajara como en Ensenada, en el % de intentos de llamadas no 
completadas, Pegaso incumple con los estándares impuestos por Cofetel. Los resultados de este 
programa de medición son los siguientes: 

 

Moody's otorgó a 
Amx la calificación 
de Baa2 en moneda 
extranjera. 

Biper solicitó 
deslistar sus ADR's 
del NASDAQ. 

CEL y  la empresa 
china Unicom 
Horizon iniciarán 
pruebas de 
roaming 
internacional. 

Siguen la 
especulaciones 
con respecto a 
Pegaso y 
Telefónica de 
España. 

Cofetel da a 
conocer sus 
resultados de la 
evaluación a 
empresas 
celulares. 

Cobertura % Llamadas Caídas % Intentos de Llamadas 
Garantizada (km2) (Estándar Cofetel 6%) No Completadas (Estándar Cofetel 5%)

Chihuahua Norcel 130 1.5 2.8
Telcel 120 0.2 0.9

Guadalajara Iusacell 395 0.6 2.9
Pegaso 440 0.9 9.9
Telcel 450 1.1 4.9
Unefon 384 0.6 2.5

León Iusacell 90 0.3 2.3
Telcel 146 0.4 1.5
Unefon 118 0.1 4.3

Ensenada Bajacel 60 1.1 2.5
Pegaso 60 1.9 5.9
Telcel 60 0.3 0.8

Primera Medición
Operador Ciudad
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TELMEX. La calificadora Moody's Investor Service elevó la calificación de Telmex para emisiones 
en moneda extranjera a largo plazo de Baa3 a Baa1, mientras que la calificación global de las 
emisiones en moneda local se mantuvo en A2.  Asimismo, la calificadora Standard & Poor's asignó a 
Telmex la calificación de "mxA-1+" a su programa de papel comercial por Ps 8,000 millones, y 
confirmó las calificaciones de "mxA-1+" asignadas a cada una de las dos líneas previas vigentes de 
papel comercial de Telmex, mientras que la calificación de riesgo crediticio de la empresa se mantuvo 
en la calificación "mxAAA". 

 
Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx 
Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Distribución, Turismo y Restaurantes 
ALSEA. Con base en los acuerdos aprobados en la Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de 
Accionistas celebrada el día 2 del presente mes, Alsea llevará a cabo el pago de un dividendo a razón 
de Ps 0.33 por acción, pagadero en una sola exhibición a partir del 12 de julio del año en curso. 

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx 

 
Sector Acero y Conglomerados 
ALFA.  La compañía anunció la venta de su participación en Enertek junto con su socio AEP a 
Iberdrola en un monto no especificado por la compañía, a la vez que firmó un contrato de largo plazo 
para asegurar así sus necesidades de suministro de energía. La venta es efectiva al 30 de junio. El 
negocio de Enertek es el JV para cogeneración eléctrica. AEP afirmó que como producto de la venta 
de su participación en dicha planta, reconocería una ganancia de US$ 0.03 por acción, equivalente a 
US$ 9.7 millones. En el caso de Alfa, ésta afirma que su deuda neta disminuiría en US$ 70 millones 
(un 2.5% en relación con la registrada al cierre de marzo), producto de su participación en esta planta 
que costó US$ 72 millones, y también esperamos una ganancia extraordinaria por dicha venta. Cabe 
recordar que como producto de los acuerdos con Dupont para adquirir activos de ésta en los negocios 
de PTA, PET, y fibras cortas, Alfa incrementaría su deuda neta en US$ 160 millones, por lo que a 
nivel neto el aumento en el apalancamiento de Alfa se reduce. Otro pequeño activo próximo a 
desinvertir es Terza. Estas ventas relativamente pequeñas podrían incrementar en total hasta en un 6% 
el valor en libros de Alfa, y son una buena noticia. Sin embargo, lo que podría ser un verdadero 
catalizador para el mercado es la venta de activos en Hylsamex, pues ésta subsidiaria concentra poco 
menos de la deuda consolidada de Alfa, mientras que aporta apenas un 21% del EBITDA de Alfa. En 
estos momentos, el mercado pareciera un tanto escéptico al compromiso de la administración de 
reconfigurar su portafolio de negocios, además de que se podrían ver malas noticias en Hylsamex 
antes de cualquier alianza o venta de activos: necesidad de la línea de liquidez de Alfa, y la ausencia 
de apoyos al sector por parte del gobierno federal, en un contexto de una lenta recuperación del sector. 
Se recomienda la COMPRA DE LARGO PLAZO. 

Por otra parte, una pequeña subsidiaria de Sigma denominada Sigma Alimentos Congelados, vendió el 
50% de su capital a ConAgra Foods. Esta asociación creará una empresa que comercializará los 
alimentos congelados de Sigma conocidos como “El cazo mexicano”, “sugerencias del Chef” y “menú 
del Sol”, y los alimentos de ConAgra conocidos como “Banquet”, “Healthy Choice”, y “Kid Cuisine”. 
En otras palabras, se utilizarán los canales de distribución de ambas compañías para exportar a ambos 
países, además de Canadá y América Central. La relación entre ambas compañías no es nueva, pues 
ConAgra y Sigma ya contaban con acuerdos de distribución desde 1999. La división de Alimentos 
Congelados es pequeña en relación con la propia Sigma, pues en 1999 facturó exportaciones por US$ 
1.7 millones, y el volumen total de sus ventas representó apenas el 1.3% del total de las toneladas 
vendidas por Sigma en dicho año. En el 1T01, Sigma vendió un total de 83,000 toneladas y generó un 
EBITDA por US$ 32.3 millones, equivalentes al 21.5% del EBITDA consolidado de Alfa.  

Moody's elevó la 
calificación de 
Telmex en moneda 
extranjera. 

Alsea llevará a 
cabo el pago de un 
dividendo. 

Alfa vende Enertek, 
pero el mercado 
exige algún evento 
positivo en 
Hylsamex. 

También Alfa vende 
el 50% de una 
pequeña 
subsidiaria de 
Sigma. 
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DESC.  La compañía anunció la venta de su unidad de embragues pesados y medianos sin mencionar 
monto alguno por la transacción. Esta unidad aportó apenas el 0.4% de las ventas del 2000 por lo que 
no se espera un efecto de consideración. Lo importante es que DESC sigue firme en su compromiso 
de desinvertir sus negocios no-estratégicos y sanear su balance. Entre los activos más importantes a 
desinvertir se encuentra el centro comercial Santa Fe, entre otros activos inmobiliarios, además de que 
podría vender su negocio de puerco. Asimismo, DESC dio a conocer al mercado un estimado de sus 
resultados del 2T01:  

Concepto 2T01E 2T00A Var.
Ventas 543 608 -11%

Utilidad de Operación 48 70 -31%
Margen de Operación 8.8% 11.6% -24%

UAFIDA 79 98 -19%
Cifras en Millones de dólares.

DESC

 
Por otra parte, la compañía adelantó que espera una reducción en su deuda neta por US$ 75 millones 
respecto del trimestre previo, es decir, una reducción del 6%, y como resultado de una menor 
inversión en el capital de trabajo, ventas de activos y reducción de las inversiones en activo fijo. En 
Unik, la división de autopartes, la unidad reportaría ventas con una disminución del 14.5% en dólares 
respecto del trimestre anterior, mientras que el EBITDA de US$ 46 millones sería un 24.6% inferior al 
reportado el 2T00. Los malos resultados derivan de la reducción en órdenes por parte de las OEM’s 
norteamericanas, debido a la desaceleración económica. En Girsa, la unidad de químicos, las ventas 
disminuirían en 10.5% pero gracias a los esfuerzos realizados por la compañía, el EBITDA de esta 
división sólo caería un 8.3% a US$ 22 millones. La gran sorpresa fue la división de alimentos (que 
podría venderse en un futuro no muy lejano), pues reportaría utilidad de operación y el EBITDA 
crecería en 16.7% a US$ 7 millones. En Dine, la unidad inmobiliaria también sujeta a su 
desincorporación, el EBITDA representó US$ 5 millones, inferior a los US$ 8 millones reportados en 
el 2T00. Recomendamos MANTENER posiciones, esperando avances en su reestructuración y 
saneamiento financiero.   

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx 

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.m 

Sector Infraestructura  

APASCO.  En una nota de REUTERS, el director de la compañía afirmó que este año esperaría una 
reducción en los volúmenes de cemento de entre 3%-4%, cuando a principios del año ellos esperaban 
un crecimiento del 5%.  Nosotros teníamos una estimación de caída en volúmenes del 1% para todo el 
año. Es importante señalar que de cualquier forma existe crecimiento en la segunda mitad del año, 
además de que a principios del 2002 entrará nueva capacidad de la compañía al mercado. Ajustando a 
la baja nuestras estimaciones, después de anticipar una caída del 18.6% en el EBITDA del 2T01 
respecto del 2T00, se presentaría un muy ligero crecimiento en el 3T01 y un fuerte crecimiento en el 
4T01, lo que parcialmente compensaría los menores crecimientos de la primera mitad del año. Para 
todo el año, esperamos que el EBITDA disminuya en un 2.6%. Creemos que existe todavía tiempo 
para aumentar posiciones, pero es importante seguir muy de cerca a la empresa. En el segundo 
semestre se anticipa una importante recuperación, donde además el 2002 se perfila como un año de un 
crecimiento explosivo gracias a una baja base de comparación y al aumento de su capacidad instalada. 
Por estas razones, además de contar con un excelente balance, una muy baja valuación y un fuerte 
rezago en su precio, las acciones de APASCO se perfilan a ser una gran historia en el mediano/largo 
plazos. Mantenemos nuestra recomendación de COMPRA DE LARGO PLAZO.  

 

 Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx 

Desc anuncia 
resultados 
preliminares y 
venta de activos. 

Apasco ve menores 
volúmenes en el 
año: todavía hay 
tiempo para 
incrementar 
posiciones. 

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal 
6 de Julio 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 6,715.81 0.74% -1.11% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 379.89 0.88% -1.02% VOLUMEN (000) 458.730 -16.14 -21.26
IMC30 112.19 -1.53% -2.82% IMPORTE (000) 7,957.163 -12.84 -12.63

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.59 13.47 13.81 V.E./UAFIDA 6.27 6.23 6.34
P/V.L. 1.67 1.65 1.69 P/UAFIDA 4.19 4.15 4.26

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

GEO B 11.49 LIVEPOL 1 -23.33 NORTEDE  A 0.596406      2.58 -5.14
CONTAL * 7.22 MINSA C -17.86 NORTEIN  A 5.548178      3.01 -10.07
PEPSIGX CPO 6.19 HERDEZ B -11.85 NORTERV  A 0.643158      2.09 -9.58
VALLE B 6.19 HOGAR B -9.33 NORTECO  A 4.428227      -0.62 -3.00
TEKCHEM A 5.32 GISSA B -6.67 NORTECP  A 1.369833      0.09 10.22
HILASAL A 5.17 CIE B -6.01 NORTEFI  A 1.292106      0.17 16.18
SYNKRO A 4.65 ICA * -5.76 NORTELP  A 56.971427    0.12 15.80
KIMBER A 4.24 GFNORTE O -5.74 NORTEMD  A 17.351689    0.13 14.71
DESC C 3.29 SIMEC B -5.41 NORTEMP  A 1.257395      0.13 13.94

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

CDs  60 días 5.61 5.61 5.78
CDs  90 días 4.74 4.74 5.30 TIIP 28 días 10.9412 11.2322 12.3411
CDs  180 días 5.07 5.07 5.62 TIIE 28 días 10.9350 11.1150 12.3900
PAGARES  28 días 4.79 4.83 5.35 TIIE 91 días 11.4200 11.5650 12.7000
PAGARES  91 días 5.15 5.19 5.72
PAGARES  182 días 5.49 5.49 5.91
CETES  28 días 8.99 8.92 10.39 CPP (Junio) 9.47 …..  11.79
CETES  91 días 9.66 9.90 11.33 CCP-MN (Junio) 10.15 …..  12.65
CETES 182 días n.d. 11.10 12.19 CCP-UDIS(Junio) 4.96 …..  4.78
CETES 336 días n.d. 11.94 14.24 CCP-DLS (Mayo) 5.82 …..  6.17
BONOS  1820 días 12.07 12.62 12.62
BONDES91  1085 días 0.61 0.47 0.52
UDIBONOS 3472 días 6.05 6.34 6.34 UDI (Unidad de Inversión) $2.989546 $2.989333 $2.980414
PAPEL COMERCIAL  28 días 8.81 9.27 10.27

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1503 9.1503 9.0900 9.0900 9.1722 9.1722
INTERBANCARIO 9.1310 9.1360 9.0550 9.0600 9.1080 9.1130
SPOT (48 HORAS) 9.1470 9.1570 9.0400 9.0500 9.1180 9.1280

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Mayo Dic-May Mayo

AL CONSUMIDOR 0.11 0.23 1.87 6.95
PRODUCTOR    …..   -0.23 1.57 3.50

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 28 de Junio de 2001



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

 

 38  
 

NOTAS 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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

 

 39  
 

NOTAS 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


