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Semana del 26 de Febrero al 2 de Marzo del 2001

Año XVII No. 9

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Nacional… Se dió a conocer la encuesta de Banco de México.

La cuenta corriente, como proporción del PIB,
resultó de 3.1%

Economía Internacional… El mensaje central de Greenspan apunta a nuevas
bajas en las tasas de interés, pero confirma que no
hay urgencia de ello en el muy corto plazo.

Fundamental…
Banacci, Gfbital, Comerci, Soriana, Walmex, Elektra,
Bimbo, Gruma, Maseca, Gmodelo, Femsa, Kof, Cie,
Iusacell, Alsea, Gomo, Wings, Apasco, Alfa, Hylsamex,
Geo, Hogar, Gméxico, Ica, Tamsa.

Análisis Técnico…
El nerviosismo en los mercados se mantiene; volatilidad
en aumento. No obstante la fortaleza que ha mostrado
la Bolsa, estabilizándose por encima de los 6000 puntos,
el tono se cautela contnúa vigente.

Mercado de Dinero…
La  disminución en tasas que provocó la
especulación de que un movimiento de la FED esta
semana, se revirtió una vez que esta perspectiva no
fue cumplida.  Aún así, seguimos pensando que los
fundamentales mexicanos apoyan una tendencia
descendente de los réditos en pesos en el mediano
plazo y que la corrección que han tenido las tasas
secundarias en los últimos días será temporal.
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Comentario Económico
Se dió a conocer la encuesta de Banco de México.

La cuenta corriente, como proporción del PIB, resultó de 3.1%

Comentario Mercado Accionario
El nerviosismo en los mercados se mantiene. Durante ya varias semanas hemos sido testigos de una
creciente volatilidad en los índices de Estados Unidos, que ha empujado al Nasdaq, al Dow Jones y al
S&P a registrar movimientos negativos importantes. La Bolsa se ha visto muy sólida y se ha
estabilizado por encima de los 6000 puntos. Sin embargo, dada la incertidumbre se sigue
recomendando cautela en el corto plazo.

Comentario Fundamental

! En la asamblea de accionistas de Banacci, se aprobó el pago de un dividendo en efectivo de Ps
0.72 por acción. Reporte de GFBital.

! Reportes de COMERCI, SORIANA Y WALMEX. ELEKTRA realiza la séptima bursatilización
de la cartera.

! Reportse de BIMBO, GRUMA, MASECA, GMODELO, FEMSA Y KOF.

! Buen reporte de CIE al 4T00, además informan que adquieren el 30% restante de “Stage
Emprendimientos” en Brazil.

! Resultados al 4T00 de IUSACELL, ALSEA, GOMO y WINGS. América Móvil fusiona filial
estadounidense. Pegaso y PanAmSat crean nueva empresa. Telmex aumenta sus tarifas en 2 de
sus servicios.

! APASCO (COMPRA DE LARGO PLAZO), propondrá un buen dividendo. ALFA (COMPRA
DE LARGO PLAZO) e HYLSA (MANTENER) logran acuerdos con sus acreedores. GEO
(MANTENER) y HOGAR (REDUCIR), reportan resultados. GMEXICO (EN REVISION)
reporta como se esperaba. ICA (COMPRA ESPECULATIVA), reporta resultados. TAMSA
(COMPRA) reporta fuerte trimestre.

Comentario Mercado de Dinero
La  disminución en tasas que provocó la especulación de que un movimiento de la FED esta semana,
se revirtió una vez que esta perspectiva no fue cumplida.  Aún así, seguimos pensando que los
fundamentales mexicanos apoyan una tendencia descendente de los réditos en pesos en el mediano
plazo y que la corrección que han tenido las tasas secundarias en los últimos días será temporal
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Opinamos que ...
Persiste la volatilidad a raíz de la situación económica de los Estados Unidos; sin embargo, empiezan a surgir
indicios, cada vez más palpables, de que la economía norteamericana pudiera haber tocado fondo durante el mes
de febrero. De ser así, se estaría confirmando el escenario de la recuperación en V, mismo que abriría el escenario
para un buen desempeño económico hacia el segundo semestre del año. De tal forma, mejoraría sensiblemente el
panorama de los mercados financieros internacionales para los próximos meses.
Los mercados de EU tuvieron una semana de notables altibajos. Por un lado, la profundización de la caída de la
confianza al consumidor y, por otro, los anuncios de expectativas de menores utilidades por parte de una
importante gama de empresas tecnológicas, generaron nerviosismo entre los inversionistas. Inclusive, los eventos
positivos, entre los que destacan los comentarios tranquilizantes de Alan Greenspan y algunos resultados
económicos en el sector manufacturero y automotriz, se tomaron con reservas porque pueden significar menos
presión sobre Greenspan para bajar las tasas.
El sentimiento en los mercados internacionales sigue siendo de incertidumbre y confusión, especialmente con
respecto a EU; y el resultado es la alta especulación y volatilidad por la que pasan actualmente los mercados. Esta
situación es muy normal cuando se acerca el final de un mercado de baja: el escenario económico todavía es malo
y no se distingue la salida pronto; los resultados de las empresas no son alentadoras, y la confianza se deteriora.
Debemos tener mucho cuidado hacia adelante. Las noticias seguirán siendo malas, pero los mercados empezarán a
cambiar su tono sin tener una explicación razonable. Pareciera que más pronto que tarde llegarán los mercados,
especialmente el Nasdaq, a la etapa de capitulación - cuando la gente pierde toda esperanza, se da por vencida, y
remata sus activos - que normalmente es el momento de cambio de tendencia.
El mercado de dinero mantuvo su tendencia positiva, volviendo a experimentarse una fuerte baja en virtualmente
todos los instrumentos del mercado. Los extraordinarios datos inflacionarios de las primeras tres quincenas del
año, junto con evidencia de desaceleración –aunque todavía por confirmarse en los sectores asociados al consumo-
, han propiciado la fuerte baja de las tasas en las últimas tres semanas.
Alan Greenspan volvió a ser centro de atención durante la semana. Primero, en la segunda parte de su discurso
bianual, en esta ocasión frente a la Cámara de Representantes de los Estados Unidos, donde dejó entrever que será
hasta la reunión del 20 de marzo cuando se tomará la decisión de nuevas bajas en tasas de interés, y no, como se
llegó a especular a finales de la semana anterior, entre juntas como se hizo en enero. Al mismo tiempo, dejó claro
que empiezan a surgir síntomas de estabilización en la economía, mismos que alimentan la expectativa de una
rápida recuperación económica hacia el segundo semestre del año; sin embargo, los comentarios más recientes de
analistas todavía difieren respecto a la trayectoria de  recuperación de la economía.
Posteriormente, el viernes, sin referirse directamente a la postura de política monetaria que adoptará en la siguiente
reunión del 20 de marzo, alimentó las expectativas de nuevos recortes al referirse a la “situación controlada de la
inflación”. En el contexto de una inflación bajo control, y una economía con claros signos de debilidad, el camino
parece libre para que la FED instrumente los recortes que considere necesarios para garantizar una recuperación de
la economía lo más rápido posible. Nosotros, al igual que la mayoría de los analistas americanos, seguimos
esperando una baja de 50 puntos base en la junta del 20 de marzo próximo.
En la economía doméstica, la información económica más relevante fue la publicación de la balanza de pagos del
año 2000. En ella, se puede conocer a detalle la salud de las cuentas externas del país, y con ello, vislumbrar un
panorama general para el tipo de cambio. Los resultados del año 2000 deben ser calificados como favorables. A
pesar de haber experimentado un crecimiento muy elevado, la economía pudo mantener bajo control sus cuentas
externas. Tradicionalmente, ha sido este factor el que ha sido detonante de las crisis económicas de los últimos 25
años; no extraña, entonces, la transición sexenal sin contratiempos.
Los flujos de capital a la economía fueron nuevamente abundantes, destacándose dos fuentes primordiales:
inversión extranjera directa, aquella que va dirigida a fábricas y plantas, y endeudamiento externo del sector
privado. En el primer caso, el país registró año récord, con entradas de capital que sirvieron para financiar más del
70% del total de la cuenta corriente, es decir, de los egresos de divisas en la economía. Respecto al segundo, las
condiciones de astringencia crediticia siguen motivando que las empresas más grandes recurran al mercado de
capitales externo, al conseguir ahí, mejores condiciones de crédito que al interior. No hay, sin embargo, síntomas
de sobreendeudamiento y, por el contrario, los números parecen avalar la confianza externa que se tiene respecto
al futuro económico del país.

Predomina el
nerviosismo en
los mercados

Información mixta
motiva la
volatilidad de los
mercados

El sentimiento de
los mercados se
mantiene negativo

Nueva baja en
tasas domésticas

Greenspan da
señales
encontradas para
los mercados

Las
probabilidades
siguen siendo de
un nuevo recorte
de 50 puntos base

Cuentas externas
bajo control

Se confirma la
confianza en el
futuro económico
del país
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
Hay material ya, una vez publicados los datos de la balanza de pagos, para hacer una radiografía casi
total –falta el desglose de la demanda agregada- de lo que ocurrió en el año 2000 que, a su vez, nos
permite reafirmar nuestras principales premisas y proyecciones del entorno macroeconómico durante
el presente año.

México es un país que ha padecido recurrentemente de un problema estructural asociado a sus cuentas
externas. De las cuatro crisis sexenales de los últimos 25 años, tres de ellas, a final de cuentas, han
sido producto de problemas en la capacidad de nuestra economía para financiar sus necesidades de
divisas. Dichas necesidades provienen de nuestro mediano nivel de endeudamiento externo (mismo
que ha sufrido una baja sensible durante los últimos cinco años) y nuestro natural aunque crónico
nivel de desequilibrio comercial.

Hasta 1994, México contó con un esquema cambiario fijo, cuya principal característica resultaba en
que el nivel del tipo de cambio, era determinado por las autoridades gubernamentales. En caso de
existir una mayor demanda de divisas, por alguna situación particular, era el Banco de México quién
se comprometía a defender el nivel determinado del tipo de cambio. Ello era posible gracias a que éste
contaba con un stock de reservas internacionales, que le permitían suministrar al mercado de las
divisas necesarias y, con ello, mantener el nivel fijo del tipo de cambio. Tanto la crisis de 1976, 1982
y especialmente, la de 1982, ocurrieron al momento que las reservas se agotaron, una vez que
ocurrieron corridas contra la moneda.

Desde el 20 de diciembre, México cuenta con un esquema cambiario flexible, que a diferencia de su
antecesor, no requiere virtualmente ninguna participación del Banco de México y, por el contrario, es
la libre oferta y demanda de divisas que fluyen en la economía, las que determinan el valor real de la
moneda mexicana. Por lo tanto, cuándo ocurre que una economía está captando más divisas de las que
gasta, el peso deberá tener una apreciación; lo contrario ocurre cuando hay escasez de divisas.

Los resultados de la balanza de pagos dados a conocer durante la semana, ilustran lo anterior con toda
claridad. A principios del 2000, muchos auguraron problemas para el peso, incluso, una nueva
devaluación. Sin embargo, el peso, fuera de algunos periodos de presión, virtualmente no se movió.
La razón: una abundante entrada de divisas qué permitió financiar holgadamente las necesidades de
divisas de la economía.

Veamos los números. La balanza de pagos se divide en dos rubros principales: la cuenta corriente,
donde se contabilizan la mayor parte de los egresos de la economía, y la cuenta de capitales, donde se
contabilizan las entradas, los flujos de capital.

La cuenta corriente del año 2000 registró un déficit de 17,689 millones de dólares, cifra que equivale
al 3.1% del PIB. Según los estándares internacionales, una cuenta corriente superior al 4%, debe ser
considerada como moderadamente peligrosa podría llegar a convertir en un potencial foco de
problemas. Por lo tanto, el nivel del año 2000 debe ser considerado como favorable, máxime si se
toma en cuenta el elevado nivel de crecimiento que experimentó la economía mexicana durante el
periodo. Tradicionalmente, cada vez que crecía vigorosamente la economía mexicana,
automáticamente se daba un crecimiento muy importante en el nivel de la cuenta corriente. El año
pasado, por varias razones, no ocurrió así.

Dentro de la cuenta corriente, se incluyen los rubros del saldo de la balanza comercial, exportaciones
menos importaciones –tradicionalmente deficitaria-, servicios factoriales, pago del servicio de la
deuda externa, privada y pública –también deficitaria-, servicios no factoriales, donde se incluyen las
transacciones del turismo, y transferencias, que incluyen las remesas de los trabajadores mexicanos en
el extranjero, tradicionalmente superavitaria.
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CUENTA CORRIENTE % PIB
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El rubro de la balanza comercial es siempre un tema que genera todo tipo de comentarios. La realidad
es que la economía mexicana ha sufrido un cambio estructural de tal envergadura, gracias a la entrada
en vigor del Tratado de Libre Comercio, que a pesar de que el desequilibrio comercial no puede
considerarse como menor, hoy en día, como proporción del PIB, ésta representa un nivel muy inferior
respecto a los años donde sufrimos problemas en las cuentas externas. El año 2000, es cierto, se vio
claramente beneficiado por los elevados precios del petróleo y por el extraordinario desempeño del
sector maquilador; sin embargo, aún ajustando para ambos factores, los resultados siguen estando muy
lejos de lo vivido en anteriores experiencias.
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En los otros rubros, como se aprecia en las gráficas a continuación, destaca la notoria estabilidad de
los egresos por concepto del pago del servicio de la deuda, así como el notable incremento que han
tenido durante los últimos años el rubro de transferencias. Gracias a éstas, la economía mexicana ha
encontrado una fuente vital de divisas, que ha contribuido a propiciar la revaluación real del tipo de
cambio.
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En lo que respecta al otro lado de la ecuación, la cuenta de capitales, cuatro son los factores relevantes
a destacar de su evolución durante el año 2000.

" La continuación de una tendencia ascendente en la entrada de capitales de largo plazo, mejor
conocida como la inversión extranjera directa. Aquí no parece caber ninguna duda respecto al
favorable impacto que ha tenido el Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos y Canadá.
Se espera que el nuevo tratado comercial con la Unión Europea, motive un incremento de este
monto durante los próximos años. Si acompañado viene un mejor clima de seguridad, México
afianzaría su posición como uno de los tres países con mayor inversión extranjera directa, junto
con Brasil y China.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (mmd)
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" En el mismo tenor que el punto anterior, es la evidencia de que, a diferencia de experiencias de
antaño, la mayor parte del desequilibrio de la cuenta corriente se está financiado con inversión
extranjera de largo plazo. En el año 2000, casi el 75% de dicho déficit se financió con éste tipo de
flujos. Cabe decir que entre mayor sea dicha proporción, mayor será la estabilidad futura de la
economía, pues seremos menos vulnerables a cambios súbitos en la dirección de los flujos de
capital. En el año 2000, la inversión extranjera de corto plazo, donde sumamos la entrada de
capital a los mercados accionarios y de renta fija, más el endeudamiento privado más el
endeudamiento público, resultó virtualmente cero, un síntoma inequívoco de las virtudes del
esquema cambiario flexible.

" Un notable desendeudamiento del sector público. Gracias a la favorable situación de la economía
nacional durante el año 2000, el país tuvo a bien recibir mucho más divisas de las originalmente
previstas. Ello fue aprovechado por las autoridades para llevar a cabo un importante proceso de
desendeudamiento donde destacó el prepago al Fondo Monetario Internacional por parte de
Banco de México, y una serie de prepagos por Bonos Brady, que juntos, implicarán un ahorro
sustancial de recursos durante los próximos años.
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" Una moderada tendencia de endeudamiento del sector privado no bancario, que se ha visto
agudizado por las condiciones crediticias de astringencia vigentes en el país. No obstante, gracias
al monto, y especialmente al plazo de endeudamiento, no pareciera ser de una magnitud tal que
pudiera llegar a poner en riesgo la estabilidad macroeconómica futura. Sin embargo, habrá que
seguirlo de cerca.
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CONCLUSIONES

En general, los números de la balanza de pagos sólo sirven para confirmar el extraordinario año
macroeconómico que vivió el país el año anterior. Sin duda, bajo cualquier óptica, el año 2000 será
recordado como el mejor año de la economía nacional desde la época del desarrollo estabilizador en la
década de los 60´s. Pocas veces en la historia económica reciente del país se había combinado un muy
elevado crecimiento económico, con inflación descendente y con cuentas externas bajo control.

El año 2001 pinta un escenario distinto, menos favorable, pero tampoco malo para las cuentas
externas. En la cuenta corriente, la balanza comercial se apresta a ensancharse, tal y como lo mostró el
resultado de la balanza comercial del mes de enero. La combinación de un menor crecimiento en los
Estados Unidos, mismo que desacelerará el ritmo de crecimiento de nuestras exportaciones, junto con
menores precios del petróleo y una todavía fuerte presión por el lado de las importaciones, motivará
que la balanza comercial, según nuestras expectativas, ronde los 14,000 millones de dólares. Por su
parte, esperamos que los otros rubros de ésta, servicios factoriales, servicios no factoriales y
transferencias, muestren un comportamiento similar al del año 2000. Ello daría como resultado un
déficit de la cuenta corriente de 23,000 md, o 3.9% del PIB.

Por el lado de la cuenta de capitales, es muy probable que tengamos otro año con fuerte entrada de
capitales. La inversión extranjera directa, con alta probabilidad, rondará los 14,000 md; asimismo,
esperamos un mejor año de flujos para el mercado de renta fija y accionario, en parte gracias al
atractivo nivel de tasas de interés real, y por otro lado, por la expectativa del grado de inversión por
parte de Standard and Poor´s. El sector público, anunciado ya por la Secretaría de Hacienda, tendrá
endeudamiento cero; a su vez, el sector privado probablemente seguirá endeudándose al ritmo visto el
año anterior.

Todo ello da como resultado, un panorama favorable para el peso mexicano. Es notorio el hecho de
que a pesar de la turbulencia externa por la desaceleración norteamericana, el peso se haya mantenido
intacto. Ello es consecuencia de una fuerte entrada de capitales durante los primeros dos meses del
año. Aunque todavía por definirse la situación de la economía norteamericana y el precio del petróleo,
es previsible que dicha tendencia continúe. Por tal motivo, no sería de extrañar que la economía
mexicana experimentara otro año de relativa estabilidad cambiaria. Para ser francos, visto a través de
los acontecimientos de los primeros dos meses, nuestra estimación del tipo de cambio de cierre para el
año 2001 en 10.60, parecería estar quedándose alta. Las siguientes semanas comentaremos más al
respecto.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,455,594 1,412,882 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
   Variación % anual 4.3 5.3 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,679.0 -3,364.0 -3,978 -5,669 -17,690.0
   Cuenta de Capital 2,010.3 2,430.8 7,877.0 17,652.1 1,606.5 3,247.4 5,145.3 5,658.2 15,657.4 8,103.0 823.0 3,607.0 5,387.0 17,920.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 9.7 8.4 4.8 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4o/ Mar 14
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 Mar 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4

Indice de Precios al Consumidor 309.919 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 Mar 9
   Variación % mensual 1.00 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55
   Variación % anual 12.32 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11
   Acumulado 12.32 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55

Indice de Precios Productor 304.231 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.376 329.102 Mar 9
   Variación % mensual 0.79 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -1.02 1.77
   Variación % anual 12.46 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.29 6.69
   Acumulado 12.46 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.29 1.77

Dólar p/ Solventar Obligaciones*/ 9.4151 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34
Cetes 91 días (%) */ 17.65 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07
CPP (%) 15.42 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63
IPyC (BMV) 7,129.88 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10

Tasa de Desempleo 2.0 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 Mar 20

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 Mar 26
M1a  (var.% anual) 26.3 21.9 24.1 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4
M4a  (var.% anual) 19.4 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,224.8 -1,509.3 -1,223.5o/ Mar 9
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 13,238.3 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2 13,566.3 12,675.5
Importaciones  (mdd) 13,179.6 13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,775.9 16,843.4 15,936.0 15,075.6 13,898.9
Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,904.4 32,371.5 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 Mar 6
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

1999
al 2 de Marzo de 2001

2000

1998 2000

2001

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual
PIB Real  (mmd de 1996) 8,465.6 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,369.5 9,394.2 9,318.6
   Variación % 2.9 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2 1.1 5.0
Consumo  (mmd de 1996) 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,329.8 6,374.6 6,294.6
   Variación % 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5 2.9 5.3
Costos Laborales  (variación %) 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 4.1 1.9
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.8 1.0

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.8 0.1 e/
NAPM  (índice) 56.8 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.4 0.6 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.5 -0.3
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.1 0.7 Mar 13

Precios al Consumidor Total 168.8 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3 174.5 175.5 Mar 21
   Variación % mensual 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6
   Variación % anual 2.7 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.5 3.5 3.4 3.4 3.8
CORE 178.9 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 183.4 183.6 184.2
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3
   Variación % anual 1.9 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7
Precios Productor Total 134.9 136.5 137.5 137.0 137.1 138.3 138.1 137.8 139.2 140.0 139.4 139.7 141.2 Mar 16
   Variación % mensual 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.1 0.9 -0.1 -0.2 1.0 0.6 -0.4 0.2 1.1
   Variación % anual 2.7 4.1 4.5 3.6 3.6 4.5 4.1 3.2 3.4 4.0 3.5 3.6 4.6
CORE 147.0 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.3 149.4
   Variación % mensual 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.7
   Variación % anual 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9 0.9 1.8
Libor  3 meses 6.13 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65
TBs  3 meses 5.20 5.57 5.72 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86
Bonos 10 años 6.28 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91
Bonos 30 años 6.35 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33
Fondos Federales 5.30 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56
Dow Jones 11,497.12 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28
Nasdaq 4,069.31 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,366.42 1,498.58 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94
Euro por dólar 1.0080 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230
Yen por dólar 102.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02

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

1998 1999 2000
al 2 de Marzo de 2001

20012000
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Comentario Económico Internacional
Esta semana Greenspan compareció por segunda vez ante el Congreso de su país. El tono de su
testimonio fue de menor tranquilidad a aquel que se percibió durante la primera parte de su
comparecencia el 13 de febrero. A pesar de esto y de que el mensaje central fue que las condiciones de
la economía siguen apuntando a nuevas bajas en las tasas de interés, el presidente del Banco Central
pareció confirmar que no hay urgencia en disminuir las tasas de interés en estos días, como venían
anticipando algunos analistas.

Para Greenspan, los indicadores de la actividad económica mostraron menor debilidad en los meses de
enero y febrero en comparación con lo que se observó en los últimos dos meses del año pasado. Al
mismo tiempo, dejó claro que la economía está creciendo a un ritmo muy inferior a su potencial, y que
los riesgos se inclinan hacia mayor debilidad económica. El factor principal de preocupación
actualmente sigue siendo la confianza del consumidor, que deberá monitorearse muy de cerca,
sobretodo después de los datos dados a conocer en los últimos días referentes al sentimiento de los
consumidores - Conference Board, Universidad de Michigan. Aunque para algunos analistas estos
últimos datos justificarían una nueva disminución en tasas, Greenspan mostró un tono de mayor
tranquilidad explicando que la baja en las ventas de automóviles y de casas es modesta, lo que
demuestra que aún existe confianza para adquirir compromisos de largo plazo.

Confianza del Consumidor del Conference Board y de la Universidad de Michigan
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Por otro lado, Greenspan compartió la preocupación de varios economistas quienes consideran que el
mal desempeño de los mercados accionarios podría provocar un deterioro en el consumo. Esto se debe
a la fuerte relación que se ha observado entre las decisiones de los consumidores y el efecto riqueza
que han generado los mercados de capitales.

Finalmente, el presidente del Banco Central tranquilizó a aquellos que durante las últimas dos
semanas hablaron de un escenario de estanflación (bajo crecimiento con inflación), que pudiera limitar
las acciones del Fed. De acuerdo con Greenspan, el repunte en los índices de inflación fue producto
del precio de la electricidad, el gas natural y el petróleo, y es coyuntural. Aunque estos precios se ven
reflejados en mayores costos para los productores, será difícil transferirlos  a los bienes finales dada la
debilidad de la demanda interna. Asimismo, tanto la evolución de las expectativas de inflación como
las bajas en los precios de los futuros de gas y petróleo, parecen avalar este escenario de inflación
contenida.

En conclusión, se desprende que las tasas de interés seguirán disminuyendo cuando se considere
prudente, ya que la economía esta creciendo por abajo de su potencial. Asimismo, pareció quedar
claro que el Fed prefiere tomar las decisiones de política monetaria durante las juntas que se tienen
programadas, aunque de ser necesario, no puede descartarse una reducción de tasas entre juntas.
Aunque se transmitió un tono de menor tranquilidad, el presidente del Fed sostuvo que las ganancias
en productividad se mantendrán, lo que facilitará la recuperación de la economía.
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Durante la semana se conocieron reportes de diversas variables económicas importantes. En general,
confirman la debilidad de la economía y, en algunos casos, como el NAPM (Asociación  de Gerentes
de Compras) muestran un ligero repunte, pero no podemos aún hablar de señales claras de cambio en
la tendencia.

Hacia adelante, entonces, será muy importante seguir de cerca las variables de confianza, los
indicadores de demanda y de consumo y los niveles de los mercados accionarios, que nos podrán
decir, con más precisión, qué podemos esperar de la Fed y si la economía de EU ya está por aterrizar.
Por lo pronto, la próxima semana tendremos datos de productividad y de empleo.

Indicadores Económicos
Concepto Periodo Estimación Resultado

Casas Existentes Enero 4.98 4.65

Bienes Duraderos Enero -3.0% -6.0%

Venta de Casas Nuevas Enero 930,000 921,000

Confianza del Consumidor
(Conference Board)

Febrero 109.6 106.8

PIB Real 4 trim. 2000 1.0% 1.1%

Ingreso Personal Enero 0.4% 0.6%

Consumo Personal Enero 0.7% 0.7%

Gasto en Construcción Enero 0.4% 1.5%

NAPM Febrero 41.5 41.9

Confianza del Consumidor
(Universidad de Michigan)

Febrero 88.1 90.6
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Mientras tanto, en otros lugares del mundo no se quedan atrás con las preocupaciones. Japón tiene
serios problemas nuevamente, en parte políticos y en parte económicos. Se vuelve a hablar, por parte
del gobierno, de otro nuevo paquete de reformas, al tiempo que S&P bajó la calificación de la deuda
soberana y ya no es AAA. El Nikkei del mercado accionario ha caído abajo de los 14,000 puntos, su
nivel más bajo en años, lo cual significa serios problemas para los bancos. Finalmente, el yen ha caído
frente al euro y al dólar como resultado de la mala percepción del futuro de la economía japonesa.

Europa, por su parte, se ha desacelerado, pero a un ritmo menor que Estados Unidos. La confianza del
consumidor también ha caído en la zona euro, pero principalmente por la posibilidad de contagio. En
general, los activos europeos son los que por ahora lucen como los más atractivos porque las
expectativas de crecimiento hacia adelante de la región son los mejores en relación con Japón y EU.
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Calendario de Información: Febrero- Marzo 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

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

Sector Manufacturero

Venta de Casas Existentes
(Enero) 4.98 mln.

Bienes Durables –3.0
Confianza del Consumidor
(Feb.) 109.6

PIB real (rev.) +1.0
Deflactor Implícito del PIB +2.1

Ingreso Personal (Ene.) 0.4
Consumo Personal 0.7
Gasto Construcción +0.4

NAPM 41.5

5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo
Inversión Fija Bruta Inflación Febrero (0.03) Balanza Comercial Revisada

Productividad (Rev.) +2.0
Ordenes Factoriales

Crédito al Consumo Desempleo (Feb) 4.3
Ventas Mayoreo

12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo
Producción Industrial

Ventas al Menudeo Inventarios Precios Importaciones y
Exportaciones

Cuenta Corriente

Construcción de Casas
Producción Industrial
Precios al Productor

19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo
Desempleo Inflación 1a. Quincena Marzo Balanza Comercial Febrero

Ventas Enero

El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior
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Cotizaciones Internacionales
Ultimo  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Semana  Un mes  Tres meses Seis meses Un año  

Metales     
   Oro Londres 263.35 259.95 266.85 269.10 277.00 289.90
   Plata Nueva York 4.42 4.45 4.75 4.70 4.98 5.04
   Cobre (Dls. xTon.) 1,785.50 1,742.50 1,785.00 1,814.50 1,907.50 1,727.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,031.50 1,013.50 1,025.00 1,052.00 1,205.00 1,113.50
Petróleo
   Brent Ligero 25.37 26.14 31.00 31.46 35.09 30.04
   Arabe Ligero 22.20 23.34 23.62 31.69 30.20 28.83
   Arabe Pesado 18.65 19.79 19.92 29.84 28.35 26.98
   West Texas Intermediate 27.81 28.55 29.91 34.61 33.12 31.74
   Olmeca 24.81 25.61 27.20 32.79 33.47 30.78
   Istmo 23.09 23.91 25.33 31.38 31.71 29.74
   Maya 17.75 18.93 18.84 24.64 26.35 25.34
   Mezcla 19.49 21.27 21.79 27.57 28.85 27.28
Tasas de Interés
   Prime Rate 8.500 8.500 8.500 9.500 9.500 8.750
   Libor 3 meses 5.083 5.300 5.398 6.715 6.673 6.119
   Libor 6 meses 4.969 5.150 5.230 6.640 6.800 6.336
   Cds. 30 días 5.310 5.420 5.520 6.055 6.113 5.088
   Cds. 90 días 5.060 5.190 5.340 6.034 6.088 5.305
   Cds. 180 días 4.940 5.010 5.190 6.028 6.243 5.444
   Treasury Bills 3 meses 4.830 4.898 5.059 6.213 6.266 5.758
   Treasury Bills 6 meses 4.710 4.775 4.930 6.176 6.328 6.025
   Treasury Bond 30 años 5.363 5.487 5.118 5.617 5.663 6.139
   Tasa de Descuento 5.000 5.000 5.000 6.000 6.000 5.250
   Fondos Federales 5.563 5.438 5.500 6.625 6.500 5.750
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.820 4.860 4.800 5.030 4.690 3.440
   Yen Japonés 0.360 0.420 0.410 0.590 0.450 0.180
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 90.375 88.000 90.000 89.375 89.625 82.500
   Descuento 97.375 96.875 97.750 102.000 102.750 96.875
   Global 122.250 119.375 122.500 118.250 124.750 127.625
 Argentina
   Par 70.250 69.500 71.750 65.250 70.000 68.250
   Descuento 76.250 76.500 78.000 74.000 82.500 83.500
 Brasil
   Par 71.500 70.000 70.500 65.750 68.000 64.000
   Descuento 77.500 77.125 77.875 75.250 83.000 78.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9348 0.9172 0.9360 0.8726 0.8998 0.9645
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4713 1.4533 1.4698 1.4266 1.4641 1.5759
   Marco Alemán 2.0911 2.1308 2.0887 2.2404 2.1724 2.0270
   Dólar Canadiense 1.5440 1.5369 1.4956 1.5364 1.4734 1.4550
   Franco Francés 7.0133 7.1463 7.0051 7.5138 7.2860 6.7982
   Franco Suizo 1.6460 1.6735 1.6444 1.7288 1.7240 1.6631
   Peseta Española 177.90 181.27 177.69 190.59 184.81 172.44 
   Yen Japonés 119.03 115.82 115.59 110.35 105.90 107.86 
Futuros - Nueva York Mar/01  May/01 Jul/01  
   Oro 265.200 266.200 268.300
   Plata 4.395 4.435 4.475
   Crudo Ligero Abr) 27.84 Jun) 27.74 Jul) 27.47 
   Peso Chicago 0.103100 0.101100 0.099200
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 12.41 -4.83 -10.40 -14.77 -49.96 -3.65 -65.14

AMX L 8.33 -5.98 ….. ….. ….. ….. …..
Indice APASCO * 50.25 1.52 -1.93 2.55 -10.90 12.92 -7.97
Local 1 Sem. Acum. ARA * 10.50 1.94 -10.49 -6.42 -30.00 -7.89 -32.43

ARGOS B 17.80 6.59 4.95 20.27 22.25 21.09 96.04
COREA   (KOSPI) 559.44 -5.45 10.95 BIMBO A 12.20 7.49 -6.58 -9.63 -16.09 -9.63 -21.39
HONG KONG (HANG SENG) 13,966.43 -8.60 -7.49 CEMEX CPO 42.96 8.65 4.58 15.95 0.14 23.63 0.02
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 703.07 -1.37 3.43 CIE B 36.66 4.47 -4.11 -4.16 -20.74 -6.60 -28.68
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,907.24 -2.17 -1.78 CINTRA A 6.00 0.00 -1.64 18.58 -4.15 17.81 -4.96
ARGENTINA  (MERVAL) 448.81 -2.52 7.74 COLLADO * 5.75 -34.06 -34.06 -34.06 -34.66 -34.06 -35.97
BRASIL  (BOVESPA) 16,581.00 3.20 4.56 COMERCI UBC 7.00 1.89 -14.32 -21.35 -41.47 -23.25 -25.37
CHILE   (CIGP) 4,907.07 -1.01 -0.15 CONTAL * 13.90 -0.43 -0.43 31.13 19.83 32.38 51.09
MEXICO   (IPC-DLS.) 627.13 2.71 8.25 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 10.00 0.00 27.31

CYDSASA A 4.11 -2.14 24.55 -7.85 -36.96 0.74 -47.97
DESC B 4.22 -1.86 11.05 5.50 -25.44 15.62 -33.23
ELEKTRA CPO 9.40 12.04 -4.76 1.08 -0.21 19.90 -23.08
FEMSA UBD 34.06 16.05 12.60 6.44 -18.90 19.09 -26.91

MULTIPLOS GCARSO A1 25.00 6.79 -12.89 -1.38 -21.75 5.04 -34.30
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 6.40 -5.88 -5.60 -11.60 -6.71 -8.31 2.56

GEO B 10.35 12.50 2.99 1.67 -44.11 52.21 -59.88
Actual(e) Ene/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 7.60 -0.65 10.79 6.44 2.98 11.44 -2.56

GIDUSA A 56.00 0.00 14.29 14.29 12.00 14.29 18.39
COREA 7.3 8.1 8.1 GIGANTE * 12.00 0.00 -17.24 -12.54 -22.08 -27.27 -15.79
HONG KONG 6.9 7.9 7.6 GISSA B 8.01 -7.93 -11.00 -37.42 -48.72 -23.86 -69.19
MALASIA 20.1 20.8 20.8 GMODELO C 24.70 1.69 -5.90 8.57 8.33 -2.76 11.51
SINGAPUR 18.0 18.8 18.9 GRUMA B 6.83 -1.01 -19.65 -3.80 -15.05 -9.42 -45.27
ARGENTINA 17.4 20.7 20.7 GSANBOR B-1 12.70 -0.47 -9.87 -9.03 -16.45 -4.80 -36.50
BRASIL 10.8 11.5 11.5 HILASAL A 1.18 -5.60 14.56 -28.05 -28.92 -22.88 -36.90
CHILE 30.8 32.0 32.0 HYLSAMX BCP 7.30 -0.82 -2.41 -20.48 -42.52 -23.48 -68.94
MEXICO 13.0 13.8 13.8 ICA * 3.73 -1.84 40.75 81.95 34.66 96.32 3.04

KIMBER A 24.96 2.25 -5.42 6.67 -11.17 -5.63 -19.48
KOF L 20.33 3.25 -4.19 13.20 5.34 -3.88 11.09
MASECA B 2.18 -0.91 -5.22 -9.17 -29.90 -3.11 -60.65
PENOLES * 10.30 24.85 35.17 21.46 -27.46 58.46 -60.38
SAN LUIS CPO 12.00 3.45 -3.85 -11.11 -22.58 -26.56 -2.56

MERCADOS SORIANA B 23.25 5.54 -9.36 -12.59 -39.14 -5.30 -45.99
DESARROLLADOS TAMSA * 124.00 -3.58 -16.78 -0.80 -8.22 -6.06 -9.62

TELECOM A1 18.40 1.83 -18.66 -1.81 -24.44 0.44 -46.39
Indice TELMEX L 15.90 3.65 -4.76 13.51 -0.82 15.07 -24.38
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 19.52 5.97 -23.15 -10.87 -37.44 -10.05 -51.20

TRIBASA * 1.29 55.42 67.53 258.33 200.00 330.00 -55.05
CANADA  (COMPOSITE) 8,006.90 -0.73 -13.02 TVAZTCA CPO 5.80 0.87 -6.60 -2.03 -27.32 -0.68 -38.56
EUA   (DOW JONES) 10,466.31 0.23 -2.99 VITRO A 9.95 10.56 21.49 15.70 -3.40 32.67 -20.65
JAPON   (NIKKEI) 12,261.80 -9.93 -14.60 WALMEX C 20.50 -1.01 -1.63 11.17 -9.29 15.82 -10.68
INGLATERRA   (FT-100) 5,858.60 -0.21 -7.41
ALEMANIA   (DAX-30) 6,159.02 3.30 -5.01 BANACCI O 18.77 7.44 0.05 44.16 18.17 18.80 29.00
FRANCIA   (CAC-40) 5,291.92 1.30 -11.40 GFBB O 6.65 0.91 3.91 20.47 19.18 25.00 10.83
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,410.49 3.01 16.21 GFBITAL B 7.00 0.00 -2.78 0.00 -26.32 2.94 -11.39

GFINBUR O 33.70 -4.26 -8.92 -3.58 -4.13 -8.42 -25.11
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 -1.41 0.00 29.63
GFNORTE O 15.97 3.70 0.57 30.47 31.12 22.85 18.30

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 28-Feb
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 29.63 41.89 -0.02 -3.18 -2.76 -3.44 1.08

Actual(e) Ene/01 Dic/00 SAVIA A 29.61 27.72 0.53 -1.96 -2.44 -1.43 -4.18
TMM A 55.50 13.58 0.11 1.18 4.70 14.06 18.86

CANADA 18.6 21.7 20.8 ALFA A 24.27 8.53 0.00 -1.45 -0.51 -19.32 -31.72
EUA 26.1 27.1 26.1 DESC B 8.28 2.40 -0.03 -2.78 -2.44 -10.18 -30.30
JAPON     50.6 57.1 57.5 GIDUSA A 0.42 1.06 0.00 0.00 0.72 0.72 -39.39
INGLATERRA 22.4 24.1 23.8 DESC A 8.21 0.97 0.00 0.00 -0.13 2.44 1.98
ALEMANIA 22.6 24.9 23.0 VITRO * 7.34 0.97 0.03 0.23 -45.54 -36.15 -57.29
FRANCIA 24.8 28.1 28.0 POSADAS A 6.61 0.96 12.29 12.38 11.15 4.65 -18.11
ESPAÑA 21.9 21.8 20.2 CINTRA A 59.84 0.87 -0.02 -0.26 -8.49 -13.83 -13.58

OTRAS 1.04
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 22,110.5$   100.00 -2.18 -3.02 -2.38 -14.60 -26.96

Var. % - Dls

Var. % - Dls

Variaciones %

Variaciones %
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
GRUPO FINANCIERO INVERLAT.- Finalmente y después de 5 años, dicho grupo financiero dio
a conocer sus resultados financieros. Dentro de estos destacan, la utilidad neta del grupo durante el
2000 por Ps 306.2 millones, el capital contable por Ps 4,261.9 millones, los activos totales por Ps
63,044.8 millones, de los cuales Ps 61,362.7 millones corresponden a activos del banco, una cobertura
de cartera vencida del banco del 102.2%, Ps 23,206.9 millones en cartera vigente (sin Fobaproa) y Ps
48,748.1 de Captación tradicional.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.
COMERCI: Los resultados de COMERCI estuvieron ligeramente por abajo de nuestra
proyección.  La valuación de la acción es atractiva, reiteramos la COMPRA ESPECULATIVA.

•  El reporte de Comerci estuvo ligeramente por abajo de nuestra estimación, al reportar
incrementos en las ventas de 4.1%, mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA se
contrajeron en 14.7%, 6.7%, respectivamente.  Estas cifras difirieron en 0.7%, (5.07%) y (2.8%),
respectivamente contra nuestra proyección.  Los resultados reportados son producto de la
competencia que experimentó el sector en el último año.

•  En el 4T00, las ventas se incrementaron en 4.1%, motivado por el decremento en las ventas
mismas tiendas de 0.61%, por el aumento en el piso de ventas y en el número de asientos 8.8%-
8.9% y 19.3%, respectivamente. Comerci concluyó el ejercicio con 214 unidades.

•  El margen bruto de Comerci presentó una ligera contracción de 20 pb, dado que el 4T00 fue
altamente promocional, y en este trimestre en particular, la compañía otorgó descuentos más
agresivos para contrarrestar a la competencia. En nuestra opinión, estos descuentos no fueron
suficientes para enfrentar a la competencia y la estrategia podría estar peligrando con la pérdida
de mercado que enfrenta Comerci. Además, debemos resaltar que otra razón de la baja en el
margen bruto es la contribución de las ventas de Costco, la cual aumentó considerablemente.

•  Los gastos operativos como porcentaje de ventas pasaron de 14.9% a 15.5% y en términos reales
se incrementaron en 8.2%, motivado por gastos publicitarios y por la apertura de 17 nuevas
tiendas.  Por otra parte, fue muy alentador ver que el gasto efectivo por m2 sólo se contrajo en
1.4%, a pesar de la apertura de 10 unidades y 7 restaurantes.

•  En el 4T00 el ingreso integral de financiamiento mostró una contracción de 18.8%, motivado por
las ganancias cambiarias generadas en el período.

•  En el trimestre resaltó el rubro de la provisión de impuestos y PTU, en el cual se registró un cargo
por sólo Ps$ 496 M, lo cual se debió a la aplicación del Boletín D-4. Con la aplicación de los
impuestos diferidos observaremos fuertes fluctuaciones en cada trimestre.

•  Como habíamos comentado en otros reportes, el balance de Comerci ha mejorado gradualmente,
pero en el ejercicio 2000 se reestructuró la deuda por lo que se incrementó en US$ 10 M al pasar
de US$ 170 M a US$ 180 M en el 4T00.  Además, con la aplicación del Boletín D-4, el capital
contable presentó una disminución de 10%, provocando que la razón pasivo total a capital
contable se colocara en 107.6%, de 69.6% que se tenía en el 4T99.  A pesar de ello, nos sentimos
tranquilos porque la aplicación de dicho boletín no representa erogación de efectivo, y porque la
empresa cuenta con una cobertura de intereses de 7.5x, la cual es más que suficiente para cubrir el
servicio de la deuda.

•  En nuestra opinión, los resultados de Comerci muestran la pérdida continua de mercado, lo cual
nos preocupa bastante  Por el momento, creemos que el inversionista continuará castigando los
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niveles de apalancamiento y la pérdida de mercado antes comentada, aunque hay que resaltar que
la valuación del grupo es muy atractiva.  De hecho, de acuerdo con nuestra estimación para el
‘01, la acción medida con el múltiplo VE/UAFIDA pasa de su nivel actual de 4.7x a 4.19x
estimadas.  A pesar de ello, estamos conscientes de que la acción es muy vulnerable ante
cualquier fluctuación que exista en términos macro y microeconómicos, y de que tiene un gran
reto por enfrentar para mejorar su posición en el mercado, por ello preferimos continuar con
nuestra recomendación de COMPRA ESPECULATIVA.  Nuestro precio objetivo para febrero
del 2002 es de Ps$ 10.50, implicando un rendimiento nominal de 47.9%.

SORIANA: El reporte estuvo ligeramente por arriba de nuestra estimación en términos
operativos.  Continúa presentando la rentabilidad más alta del sector.  La valuación de la acción
es muy atractiva. Cambiamos nuestra recomendación de CAUTELA a COMPRA
ESPECULATIVA.

•  En el 4T00, las ventas registraron un crecimiento de 8.5%, estando 0.19% por abajo de nuestra
proyección.  El aumento en ventas se atribuyó al incremento en el piso de ventas de 14% y al
decremento en las ventas mismas tiendas de 1.7%.

•  La utilidad bruta, reflejó un crecimiento de 10.3%, con un margen de 22.2%, estando únicamente
20 pb por arriba del 4T99.  Esta ligera mejora fue provocada por la mejor administración en
descuentos y promociones, así como por la mayor centralización de la distribución.  Creemos que
la distribución centralizada está representando un factor muy importante en los márgenes del
sector y que en la medida en la que centralicen la operación tenderá a mejorar.

•  Como esperábamos, el nivel de gastos pasó de 13.2% de las ventas en el 4T99 a 14.5% en el
4T00, debido a la apertura de 11 tiendas en los últimos doce meses del año. Adicionalmente, el
número promedio de empleados por tienda pasó de 316 a 326, con el propósito de mejorar el
nivel del servicio.  Además, la compañía está probando diferentes esquemas de salario en cada
una de las tiendas, con el propósito de llegar a optimizar el gasto en cada una de ellas. Esto trajo
consigo un decremento de 2.6% en la utilidad operativa.  Cabe resaltar que el margen operativo se
colocó en 7.7%, comparando satisfactoriamente contra nuestro estimado de 7.2%. En nuestra
opinión, la presión de los precios y los gastos adicionales para soportar la base futura de
crecimiento, tenderá a diluirse con la mayor operación.

•  El ingreso integral de financiamiento reflejó un incremento de 75.2%, motivado por el aumento
del 124.6% en el ingreso monetario, que a su vez fue provocado por la aplicación del Boletín D-4.
Cabe resaltar que ésta, es sólo una partida virtual.

•  La provisión de impuestos y PTU, reflejó un agresivo crecimiento de 455.6%, dada por la
aplicación del Boletín antes mencionado.  Así, la tasa efectiva impositiva pasó de 5.94% en el
4T99 a 29.07% en el 4T00.  Es importante mencionar que el aumento en la provisión de
impuestos tampoco representará un desembolso de efectivo, por no tener impacto en términos
fiscales.

•  La situación financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena
generación de efectivo.

•  Soriana continuó reflejando la rentabilidad más alta del sector.  En el ’01, creemos que los
resultados de la empresa repuntarán tanto en términos de ventas como de márgenes, dado que se
tendrá una mejor palanca operativa. Para el 2001, se espera un crecimiento de 2% en las ventas a
mismas tiendas, lo que traerá consigo un aumento de 8.8% en las ventas netas, con un margen
bruto y operativo de 22.3% y 7.3%, respectivamente. Por otra parte, Soriana planea abrir 10
unidades en el ejercicio.
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•  La valuación de Soriana medida con el VE/UAFIDA y con el P/U es muy atractiva, y de acuerdo
con nuestra estimación, los múltiplos VE/UAFIDA y P/U, deberán pasar de su nivel actual de
5.37x y 8.82x, a 4.37x y 8.71x estimadas, respectivamente. Esto nos lleva a cambiar nuestra
recomendación de CAUTELA a COMPRA ESPECULATIVA.

WALMEX: Reportó sólidos resultados estando en línea con nuestra estimación. Reiteramos la
COMPRA.

•  Los resultados de Walmex fueron muy positivos, estando en línea con nuestra proyección. Las
ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA se incrementaron en 12.6%, 10.4% y 10.8%,
respectivamente.  Estos rubros registraron una variación de 0%, -1.2% y –1.4%, con respecto a
nuestra estimación.

•  En términos trimestrales, las ventas netas terminaron en Ps$ 23,341.9 millones, lo que representó
un incremento de 12.6% en términos reales, provocado por el aumento en las ventas mismas
tiendas, piso de ventas y número de asientos de 4.7%, 9% y 7%, respectivamente.  Estas cifras
son muy alentadoras y de hecho confirman que están ganando mercado.

•  Como ya habíamos mencionado en otros reportes, Walmex ha realizado negociaciones con los
proveedores, y lanzó su política de precios bajos todos los días, lo que implicó un mayor
desplazamiento de mercancía y un crecimiento en el ticket promedio de venta.  A pesar de que los
precios son bajos, el margen bruto sólo se contrajo en 10 pb para colocarse en 20.2%.  Esto
también fue motivado por el cambio a los formatos que desplazan grandes volúmenes como
Wal*Mart y Sam’s Club.

•  Operativamente, Walmex continúa recogiendo los frutos de la dirección de Wal*Mart, al reportar
eficiencias, además de presentar una mejor palanca operativa dadas las mayores ventas.  Con esto,
los gastos operativos como porcentaje de ventas permanecieron prácticamente a los mismos
niveles del 4T99, es decir en 13.1%.  Así, el margen operativo terminó en 7.1%.

•  El ingreso integral de financiamiento se incrementó en 5.4%, motivado por el crecimiento en los
intereses ganados (5.9%) y en el repomo de 62.2%.  El aumento en los intereses ganados fue
provocado por la mayor generación de efectivo, en donde se observó que el efectivo y valores se
incrementaron en 18.4%, respecto de diciembre de ’99.  Tal y como esperábamos, la tasa
impositiva pasó de 13% a 25.4%, por la aplicación del Boletín D-4. Como resultado de lo
anterior, la utilidad neta reflejó un decremento de 11.7% en términos reales.

•  Walmex continúa generando fuertes flujos de efectivo, y de hecho, el efectivo en caja y valores
terminó en Ps$ 11,996.6 M (US$ 1,224.1M). En el año se invirtieron Ps$ 3,059.6 M en la
construcción de 38 unidades que incrementaron en 121,700 m2 el área de ventas y en 3,100 el
número de asientos.  En los siguientes 18 meses la empresa tiene programado invertir Ps$ 5,000
M en 62 unidades.

•  En el 2000, Walmex recompró 58,346,702 acciones serie C y 61,000 serie V, mismas que han
sido canceladas.

•  Los resultados reportados fueron muy alentadores, y las perspectivas para el 2001 siguen sólidas.
De hecho, esperamos un crecimiento en las ventas mismas tiendas de 3% a 3.5% y un margen
bruto estable, sin embargo, no nos sorprendería ver un ligero repunte en el margen operativo, ya
que varias unidades Aurrera serán transformadas al formato Wal*Mart Supercenter, por lo que
podrían reflejar ahorros administrativos. Al precio de Ps$ 23.30, la valuación de la acción medida
con el VE/UAFIDA cae de 16.85x a 14.33x estimadas para el ‘01, lo que nos arroja un precio
objetivo de Ps$ 29 al final de febrero del ‘02, lo que representa un rendimiento nominal de
24.5%.  Creemos que la dirección está alcanzando logros importantes, y que es tiempo que sean
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reconocidos en el mercado, lo que aunado a una perspectiva favorable nos lleva a reiterar la
COMPRA de la acción.

ELEKTRA: Anunció que realizará la séptima bursatilización de la cartera. Las características de la
emisión son las siguientes:

a) Emisión: Certificados de Participación Ordinarios Amortizables Preferentes.

b) Monto y Plazo: El monto será de hasta Ps$ 650,000,000 con un plazo de hasta 3 años.

c) Fondo Común: El fondo común de la emisión se integra del efectivo producto de la cobranza de
los derechos de crédito, derechos de crédito adquiridos por el fideicomiso e inversiones
permitidas.

d) Fuente de Repago: Fideicomiso irrevocable, con el importe total fideicomitido incluyendo el
efectivo fideicomitido que corresponda a los derechos de crédito fideicomitidos que lo integren, y
en su caso la prima por amortización anticipada, constituirá la fuente exclusiva de pago de la
emisión, la cual se realizará al finalizar el plazo de la emisión o series.

e) Pago de Intereses: Se realizará cada 84 días, con revisión de tasa cada 28 días.

f) Tasa Neta: La que resulte mayor de TIIE más 2 y 2.25 puntos porcentuales, o el rendimiento de
las Udis en el período (piso tasa real).

g) Calificación “AAA” de Fitch México, S.A. de C.V. Cuenta con un Aforo mínimo de Fitch 1.40 a
1 y un Aforo preliminar de Nafin 1.55 a 1. Cabe resaltar que la calificación otorgada es la
máxima calificación asignada por Fitch México en su escala de calificaciones domésticas.  Esta
calificación se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país
y normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno
federal.

h) Fecha de cruce y liquidación será tentativamente el 5 de marzo.

Cabe resaltar que la emisión de CPO’s nominativos se dividirá  en “CPOs Preferentes” (Clase 1) y
“CPOs Subordinados (Clase2). El destino principalmente será para financiar el crecimiento de la
cartera de crédito de la compañía.

Sector Alimentos y Bebidas
Grupo Bimbo.- La compañía reportó en línea con nuestras expectativas, con disminuciones de 3.3%,
3.1% y 0.5% en las ventas netas, utilidad bruta y UAFIDA, respectivamente, y un incremento del 3.1% en
la utilidad de operación. Lo siguiente numera lo más importante del reporte.

1) Como se mencionó anteriormente, las ventas se contrajeron en 3.3%, afectadas principalmente por
una ligera disminución en México (1.7%) y una caída significativa en los Estados Unidos (14.3%). Las
ventas en México se vieron afectadas por los precios que permanecieron sin cambios en términos
nominales (8% abajo en términos reales), y en Estados Unidos debido en gran parte a ajustes contables.

2) El margen bruto permaneció igual al del 4T99 (56.5%), debido a la disminución del 3.4% en los
costos de ventas, ya que los precios de las materias primas cayeron y la compañía elevó su eficiencia
operativa.

3) Los gastos operativos disminuyeron 4.9%. Como consecuencia, la utilidad de operación se
incrementó en 3.1%, mientras que nosotros esperábamos una contracción de 4.3%. Los márgenes
operativos en Estados Unidos y Latinoamérica continuaron siendo negativos, pero en México fueron
increíblemente fuertes, al registrase un margen operativo cercano al 19%, a pesar de la falta de crecimiento
en las ventas. Por su parte, la UAFIDA se contrajo en 0.5%, mientras que su margen respectivo aumentó
0.5 pp al ubicarse en 17.2%.
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4) La valuación de la compañía es relativamente baja en términos de su múltiplo VE/UAFIDA de
3.70x , usando el precio de cierres del jueves 1 de marzo de Ps 11.99. Sin embargo, en términos de valor en
libros, no es atractiva, ya que se sitúa en un P/VL de 1.11x.

Creemos que las acciones están valuadas justamente por el mercado, a pesar de los múltiplos
relativamente atractivos. Dado que las operaciones en Estados Unidos y Latinoamérica continúan
arrojando pérdidas operativas, y el crecimiento en México es lento, vemos poco probable una
expansión en los márgenes. Además, en un entorno económico menos favorable, creemos que le será
difícil a la compañía el mantener sus niveles en los volúmenes. La mayor parte del crecimiento
esperado, vendrá simplemente de haberle dado la vuelta a la pérdida de franquicias (finalmente) en los
Estados Unidos y Latinoamérica. No estamos seguros que este sea el crecimiento por el cual pagará el
mercado. De esta forma, continuamos recomendando a la acción como MANTENER, aunque le
podría ser más atractiva que eso, a un inversionista especulativo. También aconsejamos que con
una adquisición, como alternativa siempre viable, considerando los niveles de efectivo y la fortaleza
del balance, las cosas podrían cambiar rápidamente.

Asimismo, en el Conference Call que ofreció la empresa, mencionaron que en el 2001 invertirán
US$210 millones para su mantenimiento y crecimiento orgánico, dichos recursos provendrán
directamente de su operación. Mencionaron que dentro de su plan de inversiones, no contemplan
adquisiciones de nuevas plantas panificadoras, ya que en diciembre del 2000 adquirieron la
panificadora guatemalteca “La Mejor”, para fortalecer su red de distribución y mejorar la presencia de
sus productos en Centroamérica.

Adicionalmente informaron, que a partir de esta semana Ricolino (subsidiaria de Bimbo) dará a
conocer sus nueva línea de chocolates europeos, los cuales son elaborados en las plantas productoras
de chocolates y gomitas que el grupo compró en Austria y la República Checa el año pasado. Con la
nueva línea de chocolates, esperan alcanzar una participación de mercado en México del 5%.

GRUMA.- A continuación se muestran los aspectos más relevantes de los resultados financieros al
4T00 de Gruma.  Publicaremos nuestro reporte trimestral completo después de la conferencia
telefónica del 27 de febrero.

•  Gruma reportó resultados operativos sólidos, debido al buen desempeño observado en Venezuela
y en Maseca. La utilidad operativa consolidada registró un crecimiento del 100%, mientras que
nosotros habíamos estimado un incremento de tan solo 27%. Esta diferencia se explica por un
incremento de tan solo 1% en los gastos de operación (vs. nuestro estimado del 10.8%).  El
margen operativo se ubicó en 4.8%, superior a nuestro margen estimado de 3.6%, mientras que
las ventas totales se incrementaron en 2.1%.

•  El volumen en Maseca volvió a registrar la tendencia a la baja observada en trimestres anteriores,
después del incremento observado en el 1T00.  Esto, aunado a la caída en los precios de venta,
condujo a una disminución del 12% en las ventas netas, aunque cabe resaltar que la UAFIDA
aumentó 2.3%.  Sin embargo, dado la debilidad de los precios del maíz que prevalece en el
mercado y los menores volúmenes registrados por la empresa, no estamos seguros de la
perspectiva de esta industria en México. Aunque el incremento en los precios del 7% en
diciembre, pudiera compensar los menores volúmenes, en el corto plazo.

•  Gruma Corp., reportó un crecimiento en el volumen de ventas del 7% y la utilidad bruta lo hizo
en 5%, pero los gastos operativos aumentaron 10%, debido a mayores precios del combustible en
el transporte y a mayores gastos de promoción en las tiendas.

•  Las operaciones en Centroamérica reportaron un margen operativo del 5.5%, el mejor margen que
podemos recordar desde hace muchos trimestres.

•  Nos sorprendieron nuevamente las pérdidas operativas registradas en Molinera (harina de trigo),
que se debieron al aumento del 6% en los gastos operativos en comparación con el año pasado,
atribuible a la incorporación de La Asunción en  enero del 2000. El margen operativo terminó en
–2.4%.
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•  Monaca, la subsidiaria adquirida en Venezuela, sorprendió con sus buenos resultados;  reportó un
margen operativo de 13.6%,  mientras que la UAFIDA aumentó en 48%.

•  Creemos que Gruma se encuentra en una posición difícil. Los bajos precios del maíz interfieren
con la conversión del método tradicional al método que emplea harina de maíz en México. Los
altos niveles de gastos de Gruma Corp., están conduciendo a menores márgenes en esta
subsidiaria y las operaciones de trigo siguen perdiendo dinero al nivel operativo. En los negocios
en México de la tortilla empacada y el pan, se ha iniciado desde octubre una reestructuración
operativa y administrativa con la que se pretende disminuir las pérdidas, que hasta ahora siguen
eliminando buena parte de las utilidades operativas de las otras áreas.

Adicionalmente, directivos de la empresa mencionaron en el Conference Call que ofrecieron, que
esperan incrementar sus ventas en alrededor de 5% en el 2001, dijeron que parte de éste crecimiento
estará apoyado en el desempeño de dos nuevas plantas que la empresa construyó el año pasado, una en
Carolina del Norte (USA) y otra en Coventry (Inglaterra).

MASECA.- A pesar de que Maseca registró una disminución de 12.3% en ventas y del 2.6% en
utilidad operativa, reportó un incremento de 2.3% en la UAFIDA. Dichos resultados fueron mejores a
nuestros estimados y se explican principalmente por un incremento del 3% en las ventas a granel, ya
que tortilleros acumularon inventarios, adelantándose al aumento en precio del 7% anunciado para
implementarse a principios de diciembre. Sin embargo, la empresa sigue operando bajo un entorno
muy difícil y extremadamente competido. Los aspectos más relevantes del reporte son los siguientes:

•  El volumen se redujo en 4% y los precios disminuyeron en 9%, como reflejo del menor precio del
maíz. Por lo anterior, las ventas alcanzaron un nivel inferior en 12.3% al registrado el año pasado,
sin embargo, mejor a nuestro estimado de una disminución del 16.2%.

•  El margen bruto se expandió por 0.7 pp, debido principalmente al menor costo del maíz, así como
a reducciones en algunos costos fijos gracias al cierre de la planta de Zamora a principios de julio
del 2000.

•  Los gastos operativos disminuyeron en 15%, debido a una reducción del 31% en los gastos
administrativos, a menores reservas para arrendamiento de equipo de computo, cuotas de
consultoría y prestaciones sociales. Asimismo, como porcentaje de ventas, disminuyeron 0.5 pp,
ubicándose en 17.2%. Como porcentaje de ventas, ahora esperamos que los gastos operativos de
la empresa permanezcan a un nivel de alrededor del 17%-18%. La competencia es muy intensa en
este mercado, tanto por parte de otros productores de harina de maíz como por parte del propio
maíz.  Dada la amplia disponibilidad y bajo costo del maíz, hay poco incentivo para convertirse al
método que emplea harina de maíz, y esto ha tenido un impacto negativo en los volúmenes de
venta de esta industria.

•  El margen operativo se situó en 12.1%, contra nuestro estimado de 10.4%. Este tipo de
desempeño en el margen podrá ser sostenible, si los volúmenes repuntan y el aumento de precios
anunciado haya sido implementado exitosamente, de lo contrario, se verán significativamente
mermadas las mejoras operativas.

•  Los múltiplos de Maseca se abarataron con este reporte, a un precio de Ps 2.20, el  P/VL se ubica
en 0.40x y el VE/UAFIDA en 2.98x, por las mejoras que se lograron tanto en el balance, como en
el nivel operativo. Sin embargo, pensamos que la empresa tendrá dificultades para registrar
crecimiento sostenido en las utilidades a menos que se dé un repunte en el precio o que cambien
las condiciones de disponibilidad de maíz en México. Pese al crecimiento del 2.3% en la
UAFIDA, creemos que el futuro de la empresa sigue siendo incierto.

GMODELO: Los resultados de GModelo superaron nuestras expectativas. Sigue siendo una
buena inversión a largo plazo.

Los resultados de Modelo superaron nuestras expectativas, al registrar un crecimiento en las ventas, la
utilidad de operación y la UAFIDA de 9.9%, 24% y 20.2%, respectivamente. Estas cifras difirieron en
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1.38%, 23.1% y 18.25% con respecto a nuestra estimación, ya que no contemplábamos mejoras tan
importantes en el costo de ventas como las suscitadas.  El crecimiento en el volumen total fue de
5.4%, en línea con nuestra estimación. El costo de ventas en relación a ventas pasó de 43.3% a 40.6%,
comparando satisfactoriamente contra nuestro estimado de 44.6%. Esto se debió principalmente a la
apreciación del peso frente al dólar, la cual condujo a menores costos denominados en dólares, tales
como los del aluminio.  También creemos que los mayores precios domésticos (8%) contribuyeron a
esta expansión en el margen bruto.  Los gastos operativos se ubicaron en 33.4% de las ventas, en línea
con las expectativas, y se incrementaron en 8.9%, año contra año.  Este incremento fue menor al
registrado en las ventas y se debe en parte a la mayor participación de las exportaciones, las cuales
conllevan menores gastos de distribución, aunque la empresa afirma que tomó medidas para mejorar
la productividad.  Actualmente, la acción está cotizando a un múltiplo VE/UAFIDA de 8.96x, el cual
es razonablemente atractivo en comparación con su promedio histórico.  Habíamos pronosticado un
retorno a mejores cifras de crecimiento a partir del 2S00, con un repunte en el crecimiento en las
exportaciones, y acertamos.  Aunque sigue siendo mucho más cara que Femsa, GModelo parece estar
ligeramente subvaluada, particularmente en el largo plazo y para el inversionista defensivo.

Los aspectos más relevantes del reporte son los siguientes:
1. El volumen doméstico creció en 4.7%, y el de exportación en 9.0%. En términos globales, el

volumen se incrementó en 5.4%.  El crecimiento en las exportaciones regresó con fuerza y deberá
continuar, aunque a una tasa menos acelerada, conforme las comparaciones se vayan haciendo
más difíciles en este período y en el futuro previsible.

2. Las ventas se incrementaron en 9.9%, debido a los precios y volúmenes domésticos y también a
mayores volúmenes de exportación.

3. La utilidad operativa creció en 24% y la UAFIDA en 20.2%.  En nuestra opinión, el múltiplo
VE/UAFIDA de 8.96x es bastante atractivo y bajo en comparación con el múltiplo promedio
histórico de la empresa.

4. La empresa cuenta con un balance general impresionante, dado que no registra deuda de largo
plazo y ostenta un nivel de apalancamiento (pasivo total a capital contable) de 28.2%, el cual se
debe principalmente a la aplicación del Boletín D-4.

5. La acción sigue cotizando a un premio en comparación con Femsa y otras empresas de bebidas,
pero creemos que en el largo plazo, es una inversión sólida.

FEMSA: Los resultados de Femsa estuvieron ligeramente mejor a nuestra estimación, aunque
mostraron debilidad en Cerveza, Refrescos Argentina y Empaques.  Su valuación es atractiva.

Los aspectos más relevantes del reporte son los siguientes: (las cifras corresponden a las publicadas en
el comunicado de prensa)

1. Las ventas y la UAFIDA registraron crecimientos de 5.7% y 2.6%, respectivamente, mientras que
la utilidad de operación decreció en 7.7%.  Estas cifras difirieron contra nuestra estimación en
8.4%, 3.7% y 3.8%, respectivamente.

2. Cerveza: Las ventas netas disminuyeron en 4.4% (Ps 4,599.1 M), debido al efecto neto de la
contracción de 10.7% en el volumen de ventas total y al incremento de 9.9% en el precio
promedio por hectolitro nacional registrado en el 4Q00. El volumen doméstico mostró un
decremento de 11.9%, debido a la falta de saturación en las ultimas dos semanas de diciembre;
practicas comerciales más estrictas; condiciones climatológicas desfavorables y pérdida de
participación de mercado por efectos competitivos. Lo anterior generó también una perdida en la
participación de mercado de aproximadamente 4 pp. en el 4Q00. El crecimiento en las
exportaciones fue del 13.2%. El incremento en el mercado de Norte América fue de 17%. Los
ingresos por exportación sumaron US$ 23.1 M, 9.2% superiores al mismo período del ’99. El
costo de ventas disminuyó 7.3%, como resultado de menores costos variables, consecuencia de
volúmenes inferiores de venta nacional, lo cual mejoro ligeramente el margen bruto contra el
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4Q99, pero menor a la tasa de crecimiento observada en los primeros 9 meses del ’00. La utilidad
de operación decreció 24.4% a Ps 650.2 comparado con 4Q99 atribuible principalmente al efecto
combinado de la disminución en volumen de ventas y al incremento en gastos de operación. El
margen operativo antes de servicios corporativos pagados a FEMSA y a Labatt decreció en 3.8
pp, siendo el 14.0% de los ingresos totales.

3. KOF: En base consolidada, el volumen, los ingresos y la utilidad operativa registraron
crecimientos del 8.3%, 8.9% y 18.7%, respectivamente. Los resultados en México siguen sólidos,
sin embargo, en Argentina enfrentan problemas de menor rentabilidad y reestructura
administrativa. (Para mayor información remitimos al lector al Flash de KOF).

4. Las ventas de Femsa Empaques registraron una disminución de 9.8% en el 4Q00 como resultado
la contracción en ventas de sus principales productos, latas de bebida y botellas de vidrio. Los
ingresos por exportaciones ascendieron a Ps. 182.3 M, 5.3% superiores al 4Q99, debido al
crecimiento en volúmenes de lata de aluminio y hermatapa que representaron el 11.1% de las
ventas netas. La utilidad bruta diminuyó en 15.5% y el margen bruto se contrajo 1.7 pp. Los
gastos de operación disminuyeron en 11.2%. La utilidad de operación antes del pago de servicios
administrativos disminuyó en 17.4%.

5. Oxxo siguió mostrando un desempeño sólido, con un crecimiento de 25.7% en las ventas,
motivado por la expansión de 47.4% en el piso de ventas y por el 5.3% de aumento en las ventas
mismas tiendas. La utilidad bruta se incrementó en 26.2% y la utilidad de operación en 0.8%.

6. El margen operativo consolidado reflejó un decremento de 2.2 pp para coloccarse en 15%.  Esto
se atribuyó a KOF Argentina.

7. El balance general de Femsa ha sido motivo de inquietud para algunos inversionistas, dado que
definitivamente existe exposición al dólar.  Sin embargo, FEMSA tiene esto al menos
parcialmente cubierto, dado que sí genera algunos ingresos en dólares tanto en su división de
cerveza como en las operaciones de KOF en Argentina.  Cabe notar que la razón de pasivo total a
capital contable se incrementó de 58.5% a 79.4%, principalmente debido a la aplicación del
Boletín D-4. En nuestra opinión, la empresa no debe tener problema alguno de liquidez, pues
cuenta con una cobertura de intereses de más de 10x.

8. La valuación de FEMSA nos parece atractiva, aunque la empresa deberá renovar su
compromiso de controlar los gastos. Sobre una base comparativa, los gastos operativos
nuevamente se incrementaron este trimestre.  Por lo que respecta a la división de cerveza,
creemos que sigue habiendo espacio para crecer en términos de rentabilidad, particularmente
bajo un contexto de solidez en el peso.  Nos gusta la acción como una inversión de largo plazo.

KOF reportó resultados sólidos, estando ligeramente por arriba de nuestra estimación.
Recomendamos la COMPRA de la acción.

Como se esperaba, KOF reportó resultados extremadamente sólidos al 4T00. En base consolidada, el
volumen, los ingresos y la utilidad operativa registraron crecimientos del 8.3%, 8.9% y 18.7%,
respectivamente.  Los aspectos más relevantes del reporte son los siguientes:

MÉXICO:

•  El volumen creció en 13.7% y los precios se incrementaron en 2.8%.

•  Los precios favorables, los menores costos de las materias primas y las eficiencias en la
producción compensaron el deslizamiento del peso y el aumento en los costos denominados en
dólares. Por lo tanto, el margen bruto se expandió en 3 pp y la utilidad bruta reflejó un
crecimiento de 24.3%.

•  Los gastos operativos aumentaron en 20.48% (más que el volumen), debido a aumentos salariales
en términos reales y a un mayor gasto por depreciación.
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•  Como resultado, la utilidad operativa se incrementó en 30%, y el margen se expandió en 2.32 pp,
para colocarse en 23.26%. Con el margen operativo reportado en el 4T00, este es el tercer
trimestre consecutivo en que los márgenes superan la marca del 20% en México. Dado que los
precios deberán continuar con una tendencia alcista en términos reales durante el 2001, es
probable que este tipo de mejoras en los márgenes sean sostenibles durante un par de trimestres
más, conforme también continúen las eficiencias en la producción.

ARGENTINA:
•  El volumen de refrescos disminuyó en 6.4%, mientras que los precios se redujeron en 7.6%,

conduciendo a una caída de 13.5% en las ventas.
•  Con la reducción en los ingresos antes mencionada y el incremento en el precio de edulcolorantes

y material de algunos empaques, los costos fijos no pudieron ser totalmente absorbidos, razón por
la cual la utilidad bruta registró una disminución de 18.9%.

•  Los menores salarios en términos reales y la caída en el volumen contribuyeron a la reducción de
12.2% en los gastos operativos, pero aún así, la utilidad operativa decreció en 36.8%. En
Argentina la compañía planea realizar una reestructura administrativa para mejorar su
rentabilidad, la cual creemos mejorará en el 2S01.

En términos consolidados este reporte fue sólido, y pese a las severas dificultades por las que está
atravesando Argentina la compañía sigue creciendo.  La UAFIDA consolidada creció en 23.2%
(8.3% por abajo de nuestro estimado), al ubicarse en Ps 1,133.9 millones, pese a los problemas en
la fijación de precios que se suscitaron en Argentina. Cabe destacar que creemos que KOF podrá
continuar expandiendo sus márgenes a estos niveles durante al menos uno o dos trimestres más
(sino es que más), lo cual pude ser alentador para la acción. Reiteramos nuestra recomendación de
COMPRA.

Sector Medios y Telecomunicaciones
CIE.- Una vez más, los resultados operativos de CIE en el 4T00 fueron muy buenos, al mostrar
crecimientos del 27.5%, 7.2% y 19.7% en las ventas, utilidad de operación y la UAFIDA. Lo anterior se
dio gracias a los siguientes puntos:
•  La división de entretenimiento (que contribuye con el 75% de las ventas totales) registró un

crecimiento del 32% en sus ingresos, debido principalmente a las operaciones del Hipódromo de las
Américas, la consolidación de las operaciones de Stage Emprendimientos en Brasil; así como, por la
promoción y producción de un mayor número de eventos y la distribución de películas. La división
comercial (que representa el 14% de las ventas totales) registró un aumento del 6% en sus ingresos,
mientras que la división de servicios (cuya contribución es del 9%) aumentó 1%. El 2% restante de las
ventas lo integran los ingresos generados por Latin Entertainment (LE), empresa controladora de
“elfoco.com” y “correoweb.com”.

•  Como resultado del cambio en la mezcla de productos orientada hacia negocios con mayores costos
variables y la incorporación de LE, el margen bruto se contrajo en 80 puntos base al ubicarse en
40.4%. Por su parte, los gastos operativos se incrementaron en 43.2%, por la incorporación de LE
antes mencionada y el aumento del 52% en los cargos por depreciación, resultado de la incorporación
del Hipódromo de las Américas y Stage Emprendimentos.

•  Asimismo, el margen de UAFIDA se contrajo en 1.5 pp al ubicarse en 24.4%, debido a las operaciones
de LE que arrojaron una pérdida a nivel de flujo operativo por Ps 7 millones. De esta forma, si
eliminamos dicha operación, tenemos que el margen se hubiese situado en 25.4%, esto es 50 punto
base por debajo el 4T99.

•  El CIF se incrementó en 6.7% debido principalmente, a las pérdidas cambiarias por Ps 27.3 millones y
a las pérdidas monetarias por Ps 20 millones. Lo anterior, se vio parcialmente compensado con el
fuerte incremento de 839.4% de los ingresos por intereses, dado los mayores niveles de efectivo
derivados de la suscripción de acciones realizada a finales de octubre del 2000.

•  Finalmente la compañía registró una utilidad neta por Ps 62.8 millones, que representa un crecimiento
del 2.3%, con respecto al 4T99.

El balance de la compañía se muestra fortalecido, con un apalancamiento del 72.6% (vs. 105.4% en el
3T00), una cobertura de intereses de 3.3x. y con la deuda neta a capital contable disminuyendo de 35.5% en
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el 4T99 a 18.8% en el 4T00. Éste fortalecimiento, también se debe a la suscripción accionaria antes
mencionada, que recogió recursos por Ps 1,597 millones, los cuales han sido y serán destinados a capital de
trabajo y expansión; así como, a continuar capitalizando futuras oportunidades de inversión en México,
Brasil, Argentina y Estados Unidos.
Seguimos considerando que la perspectiva de CIE es favorable, apoyada en la consolidación de
proyectos como el Hipódromo de las Américas, el negocio de distribución de películas y la adaptación
del Foro Sol. Adicionalmente, en Brasil, CIE informó el día de hoy que adquirió el 30% restante de
“Stage Emprendimentos” con lo que su participación accionaria será ahora del 100%, creemos que
esta adquisición es positiva y que los ingresos de CIE se verán beneficiados por ello en este año.
También vemos como positivo el que el flujo operativo de LE continuó mejorando, en el 3T00 fue de
pérdidas de Ps 13.6 y en este trimestre de tan sólo Ps 7 millones. Dado lo anterior, creemos que las
acciones de Cie son una inversión atractiva por los niveles de valuación en los que se encuentran
cotizando a Ps 36.99 el múltiplo VE/UAFIDA conocido es de 11.2x y el P/VL es e 1.96x. Sin
embargo, aunque ya han usado una parte de los recursos provenientes de la suscripción de
acciones (alrededor del 20%) en asociaciones como: la de “Hauser Entertainment” en EUA, la
compra de “La Feria” en México y la adquisición del 30% restante en “Stage Emprendimientos”
en Brasil; aún no hay información específica con relación al destino de la mayoría de estos
recursos, por lo que continuamos recomendando la COMPRA Especulativa.

AMERICA MOVIL anunció que fusionará su filial estadounidense Comm South Companies con la
empresa Arbros Communications Inc. (proveedor de servicios integrados de telecomunicaciones
dirigido al mercado de la pequeña y mediana empresa en el noreste de E.U.)  La participación en
Arbros será mediante una combinación de capital y certificados para compra de acciones. El monto de
esta operación asi como la partipación accionaria aún no han sido dados a conocer.
CEL reportó un incremento de 150,000 suscriptores en el 4T00 para lograr en el año un aumento del
27% en este renglón. Del total de 1.7 millones de suscriptores, 520,000 son digitales al finalizar el
2000, incluyendo 138,000 clientes de prepago. Los ingresos y el EBITDA tuvieron crecimientos en el
trimestre del 8% en comparación con el mismo periodo de 1999. Sin embargo, se obtuvo una pérdida
operativa en el trimestre de Ps 197 millones debido al aumento del 39% en los gastos por
depreciación y amortización del 4T00. La depreciación aumentó debido a los US$67 millones
invertidos en gastos de capital en el 4T00 y los US$217 en el año 2000, dedicados a mejorar la
capacidad, la cobertura y la calidad de la red. El aumento en la amortización se debió a mayores
subsidios a los teléfonos vinculados a mayores adiciones brutas. Como consecuencia de mayores
pérdidas operativas y mayor costo integral de financiamiento, Iusacell registró una pérdida neta
durante este trimestre de Ps 468 millones, comparada con la ganancia neta de Ps 328 millones
obtenida en el mismo periodo del año pasado.
PEGASO y la empresa de operación satelital PanAmSat anunciaron la creación de un nuevo
consorcio denominado “PanAmSat de México” que ofrecerá servicios satelitales de video, datos e
internet enfocado al mercado mexicano. Se espera que las autoridades del gobierno de México, den el
permiso correspondiente en poco tiempo. Todavía no se ha dado a conocer la inversión que se hará en
esta operación.
TELMEX.  A partir del 1° de marzo, Telmex incrementó en un 6.5% sus servicios de renta básica
residencial (antes Ps 147.00 ahora Ps 156.55) y servicio medido (antes Ps 1.39 ahora Ps 1.48). Los
demás servicios como renta básica comercial, gastos de instalación tanto residencial como comercial
y tarifas de larga distancia no se incrementaron. Telmex aclaró que este ajuste de la canasta básica
será el único para lo que resta del 2001 y se debe principalmente a los índices de productividad de la
empresa.

Sector Distribución y Turismo
ALSEA reportó en el trimestre un aumento en sus ventas de 30.7% en comparación con el mismo
periodo de 1999. El margen bruto se colocó en 54.4% que es superior 0.6 puntos porcentuales al
4T99. El resultado operativo tuvo una disminución del 62.5%, afectada principalmente por gastos
extraordinarios no recurrentes, aunque excluyendo éstos de todas formas la utilidad operativa hubiera
presentado una disminución del 2%. El EBITDA tuvo una reducción del 51.5% durante el 4T00.
Asimismo, Alsea empezó una reestructuración operativa la cual derivó en la creación de una nueva
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empresa llamada “FABRECO” (Fabricación de Especializados en Congelados, S.A. de C.V.), la cual
será parte de la división de panificación del grupo.

GOMO. En el 4T00 las ventas de Gomo tuvieron un crecimiento del 13.99%, en comparación al
4T99. Por su parte, el margen bruto registró una contracción al pasar de 24.23% en el 4T99 a 21.79%
en el 4T00. Esta reducción se debe principalmente en la competencia de precios que se ha dado a lo
largo del año, lo cual ha beneficiado en un mayor desplazamiento de productos.  Los gastos
operativos muestran un incremento del 21.88%; este incremento se vio influenciado principalmente
por gastos de publicidad para la promoción de nuevos productos así como al costo de un mayor
desplazamiento de unidades. El CIF registró una contracción de –6.86%, gracias a la disminución de
pasivos financieros. Por la aplicación del boletín D4, la provisión para impuestos subió 146% y la
empresa sufre una pérdida neta equivalente a Ps0.02 por acción.

WINGS.  En el reporte de resultados al 4T00, las ventas netas de Wings tuvieron un aumento del
5.3%, en comparación con sus resultados del 4T99. Este incremento se debe principalmente a un
crecimiento en el número de clientes atendidos, al igual que un aumento en el consumo promedio por
cliente. El costo de ventas tuvo una ligera contracción en comparación con el mismo periodo de 1999.
Los gastos de operación representaron el 74.3% de las ventas (incremento del 19.6% en comparación
con el 4T99). Este aumento se debe a las depreciaciones cargadas a resultados, derivado del
crecimiento en nuevas unidades, así como consecuencia de la remodelación y cierre de algunas
unidades. En el año 2000 la empresa puso en marcha su nueva división de pizzerías “Little Caesar’s”,
cuyo inicio de operaciones generó diversos gastos operativos y de pre-apertura de unidades. El
EBITDA ascendió a Ps 18.3 millones lo que representa el 6.8% de las ventas. Esta cifra fue inferior
en 30.3% a los Ps 26.2 millones del 4T99. La pérdida operativa del trimestre fue de Ps 9 millones.
Durante el 2000, la operación de Little Caesar’s tuvo una contribución negativa a la utilidad de
operación de la empresa de -$13.6 millones (durante el 4T00, la empresa inauguró cinco nuevas
unidades de “Little Caesar’s” en la Cd. de México). La pérdida neta que se generó en el trimestre
equivale a Ps 0.07 por acción, mayor a la que registró en el año. Wings se encuentra cotizando con un
múltiplo VE/UAFIDA de 4.39x y un P/VL de 0.32x

Sector Infraestructura
APASCO.  La compañía propondrá en Asamblea de Accionistas programada para el 25 de abril el
pago de un dividendo en efectivo de Ps 3.00 por acción, en una sola exhibición a partir del 7 de mayo
del 2001. Asimismo, se propondrá incrementar la reserva de recompra de acciones, y la cancelación
de 6.454 millones de acciones (2.6% de las acciones en circulación al 4T00), que fuesen adquiridas.
Este dividendo es muy bueno, pues es mayor al del año pasado.  Habíamos comentado que gracias a
la alta generación de efectivo de las operaciones de la empresa a pesar de la desaceleración
económica, además del fuerte balance de la empresa, se podría pagar un buen dividendo a los
accionistas, además de cumplir con un programa de expansión de capacidad instalada sin
afectar la situación financiera de la compañía. El yield del dividendo es equivalente al 6% a los
precios actuales, y equivale al 36% de las utilidades generadas en el 2000, monto superior al
30% estimado por nosotros inicialmente. Se recomienda la COMPRA DE LARGO PLAZO.

GEO.  La desaceleración en el INFONAVIT explica, al igual que en el 3T00, los malos resultados
reportados. Los ingresos por Ps 1,194 millones decrecieron en 20.0% respecto del 4T99, mientras que la
utilidad de operación y la UAFIDA cayeron fuertemente 30.4%y 33.5%, respectivamente. Cabe señalar que
la UAFIDA ajustada cayó en 32.9%. Geo reportó una UPA de Ps 0.276, por debajo de nuestra estimación
de Ps 0.30 por acción.

•  Caída en volúmenes y una mezcla de ventas más pobre.  La producción equivalente se ubicó en
6,253 unidades, lo que significó una reducción del 7.9% respecto de la producción del 4T99. Por otra
parte, la mezcla de ventas se deterioró de forma importante, ya que se concentró en las viviendas de
100 salarios mínimos (SM), en detrimento de las de 130 SM y más de 130 SM.

•  Continúa la caída en márgenes.  Geo decidió incurrir en una estrategia de outsourcing, donde se
buscan socios que aporten los terrenos, además de que se subcontrata la urbanización de los mismos.

Resultados de
Gomo al 4T00

Reporte de Wings
al 4T00

Apasco pagará
buen dividendo a
sus accionistas.

Mal reporte de
Geo, pero con
mayor liquidez.
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Esta estrategia por un lado beneficia a Geo al liberar recursos, pero es costosa, pues es la razón
principal que explica la caída en márgenes a lo largo del año, además de enfrentar un incremento en
salarios por lo estrecho de los mercados laborales en nuestro país. Lo anterior explica la caída en el
margen bruto de 2pp. En los gastos de operación se incluyen Ps 10 millones (8.4% de las ventas netas),
por concepto de liquidaciones al personal, el cual explica el incremento en los gastos respecto del
3T00.

•  A pesar de los malos resultados, el balance mejoró ligeramente.  Apoyado en una fuerte cobranza,
Geo logró aumentar su disponible en 55.6% a Ps 547 millones. La cobertura de intereses, utilizando la
UAFIDA ajustada y neta de repomo en costo se ubicó como esperábamos en 1.8x para el trimestre,
una leve mejoría respecto del nivel de 1.7x del 3T00 a pesar de la fuerte caída observada en la
UAFIDA. Sin embargo, el nivel de apalancamiento es relativamente alto, pues la razón deuda neta a
capital contable fue de 76.8%. La rotación de cuentas por cobrar mejoró en 40 días respecto del 3T00,
y se ubicó en 182 días, mucho mejor que el nivel de Hogar (258 días), pero lejos del de ARA por sólo
78 días.

A Ps 10.35 por acción, el múltiplo VE/UAFIDA se ubicó en sólo 3.8x.  Quizá la mejor noticia de los
resultados, fue el nivel de cobranza obtenido, y el consecuente aumento en el nivel de caja. El backlog por
30,476 unidades sin incluir el programa de ahorro previo GEOFACIL, se ubicó en 30,476 unidades,
equivalente a alrededor de 1.1 años de la producción esperada en el 2001. Si se incluye el programa citado,
el backlog sería de 54,476 unidades. Por su parte, la reserva territorial (incluyendo opciones), es suficiente
para permitir 3.2 años de las operaciones esperadas para el 2001.  La relativa mejoría en la liquidez de la
compañía querría decir que si bien esperamos los mejores crecimientos en el 2S01, la primera mitad
del año no sería tan pobre. Hay que recordar que es de esperar todavía presión en los márgenes
durante este año, además de que por el apalancamiento de la empresa es vulnerable a un deterioro
de las condiciones económicas. Tomando en cuenta dichos riesgos, así como el muy bajo nivel de
valuación de las acciones, recomendamos MANTENER posiciones.

HOGAR.  El 4T00 fue un mal trimestre afectado por la desaceleración en INFONAVIT. Los ingresos por
Ps 307 millones decrecieron en 3.2% respecto del 4T99, y la utilidad de operación y la UAFIDA cayeron
fuertemente 32.7% y 40.2%, respectivamente. Hogar reportó una pérdida equivalente a Ps 0.004 por
acción, por debajo de nuestra estimación de una UPA de Ps 0.11.

•  Los volúmenes cayeron 20% respecto del 4T99.  Hogar decidió reducir sustancialmente la
producción ante el riesgo de quedar sobreinventariado durante el cambio de la administración
gubernamental. Asimismo, como la mezcla de ventas de Hogar se orienta principalmente al
INFONAVIT, Hogar no pudo compensar este nocivo efecto en sus ingresos.

•  Fuerte caída en márgenes.  Hogar experimentó una contracción en su margen bruto de 2.8pp
respecto del 4T99, producto principalmente de mayores costos laborales y una agresiva estrategia (y
cuestionable) de ofrecer viviendas a precios relativamente bajos. Por su parte, y como ha sido ya una
costumbre, los gastos de operación crecieron 8.3%, por lo que, aunado al menor margen bruto, explica
la fuerte caída de 5.6pp en el margen de operación.

•  Sin embargo, y como se esperaba, la compañía mantuvo un razonable nivel de liquidez.  A pesar
de que el nivel de cobranza fue menor a lo que esperábamos, la rotación de cuentas por cobrar se
redujo en casi treinta días cerrando el año en 258 días. Este nivel es muy alto respecto del de sus
competidores, y significa una desventaja. El efectivo aumentó en casi tres veces respecto del 4T99,
pero disminuyó en 15.8% en términos reales respecto del 3T00. Producto de la caída en UAFIDA, la
cobertura de intereses cayó a 1.5x, mientras que el nivel de liquidez ascendió a 2.1x. El backlog se
ubicó en 5,954 unidades, suficiente para las operaciones esperadas del 2001, mientras que en la reserva
territorial es posible sostener 2.8 años de la producción esperada.

A Ps 3.50 por acción, Hogar no luce atractiva respecto de GEO y ARA. Con los resultados, el múltiplo
VE/UAFIDA se ubicó en 4.0x, casi al mismo nivel del de ARA (4.1x), y superior al que se paga GEO de
3.8x.  Esta nula diferencia en la valuación es un tanto desconcertante, pues en el caso de ARA goza de
un excelente balance, su crecimiento es sostenible y el nivel de bursatilidad es mucho más alto. De
igual manera, a dichos niveles de valuación preferimos las acciones de GEO, ya que si bien es más

Mal trimestre para
Hogar.
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endeble a un choque externo, creemos que GEO también debería de pagarse a un premio respecto de
Hogar. Por la poca liquidez, además de que en el caso de ARA la perspectiva luce muy favorable,
esta nula diferencia en la valuación no debería ser sostenible, por lo que se corre el riesgo de que
Hogar disminuya en su precio. Sugerimos REDUCIR posiciones en HOGAR, y en caso de querer
permanecer en el sector cambiar a ARA y GEO.

ICA.  La compañía reportó un buen trimestre, ayudado por la recuperación de Ps 88 millones (15% de la
UAFIDA), en sobrecostos del proyecto de la malla vial en Colombia. Los ingresos por Ps 2,794 millones
disminuyeron en 4.3%. Producto de una mejor selección de proyectos, así como de la reestructuración de la
compañía, los costos y los gastos de operación disminuyeron en 20.7% y 19.0%, respectivamente, mientras
que el margen de UAFIDA ascendió a 21.7%, un muy buen resultado respecto de la pérdida en el 4T99. La
UPA reportada fue de Ps 0.064, arriba de nuestra estimación de una pérdida neta por Ps 0.17 por acción.

•  En general, y acentuado por el cambio de gobierno, se presenció una menor actividad de
construcción en el trimestre.  Los proyectos públicos y privados tendieron a adelantarse o a diferirse
por la transición política. Respecto del 3T00, los ingresos mostraron una disminución del 10.4%.
Asimismo, respecto del 4T99, la comparación en ingresos es también pobre, ya que las obras de
construcción civil, industrial y las pertenecientes a CPC - Rodio cayeron en 18%, 13% y 11%,
respectivamente. Sólo en la división inmobiliaria y hoteles, así como en la de concesiones se mostraron
crecimientos del 70% y 55%, respectivamente. Finalmente, en la división de agregados y puertos se
muestra una reducción del 5.2%. En suma, la caída del 14.6% en todas las actividades construcción no
pudo ser compensada por el incremento del 30.6% en otras actividades.

•  Una mejor selección de proyectos en la división de construcción industrial explica la fuerte
recuperación en la rentabilidad.  Por su rentabilidad, destaca la división de construcción industrial,
ya que además de registrar un crecimiento en la utilidad de operación del 80.4%, alcanzó un margen
del 10.3%. En el caso de la división de construcción civil, el margen de operación fue de 4.8%, aunque
esta cifra se benefició de la recuperación de sobrecostos arriba mencionada. Sin ella, se habría
generado una pérdida de operación por Ps 51 millones en dicha división.

•  El backlog por Ps 5,573 millones representa 7.5 meses de los ingresos por construcción del 2000.
Este mismo indicador medido respecto de la facturación anualizada del 4T00 de la división de
construcción, asciende a un nivel de 8.6 meses. Cabe señalar que de cualquier forma el backlog es
relativamente bajo respecto de sus operaciones, lo que de no incrementarse en los próximos trimestres
significaría una mala señal respecto de los ingresos futuros. El backlog se compone con un tercio del
valor de los proyectos fuera de México, mientras que un 53% del mismo se financia con entidades
privadas.

Ica se encuentra en mejores condiciones que antes, y la valuación de las acciones es muy baja, pero el
panorama para el sector en el 2001 es poco espectacular, sobre todo en el corto plazo. A Ps 3.73 por acción,
el P/VL se sitúa en 0.26x. Al 4T00, la razón deuda neta a capital contable se ubicó a 51.1%, y la cobertura
de intereses del trimestre llegó a 2.85x – 2.51x eliminando la recuperación de sobrecostos en Colombia. Al
cierre del 2000, y sin contar con la importante desinversión de la división de agregados, la razón de liquidez
fue de sólo 0.98x, pero como la venta de dicha división representó un tercio de la deuda a corto plazo, dicho
indicador debería de mejorar a 1.11x. A nivel de operación, creemos que los buenos resultados en la
división de construcción industrial se mantendrán, mientras que la acertada incursión en el sector de
vivienda apoyará los márgenes en este año.  Sin embargo, el potencial inmediato del sector se ve
obstaculizado por pocos recursos para obra pública (haciendo de la reforma fiscal un imperativo),
falta de desregulación del sector energético, y las desventajas de las constructoras mexicanas para
financiar grandes proyectos. Creemos que ICA podría ser la mejor historia de transformación de
una compañía en el sector para este año, pero dicha transformación será más evidente hacia finales
del año. En el corto plazo la inversión seguirá siendo un tanto especulativa.

Ica es una
inversión muy
especulativa.
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Sector Conglomerados, Acero y Minería
ALFA-HYLSA.  Hylsamex logró un acuerdo con sus acreedores. Estos le permitirán refinanciar sus
pasivos bancarios de corto plazo por US$ 115 millones (36.4% de la deuda de corto plazo de la
compañía), hasta enero del 2002. Asimismo, respecto de sus tres créditos sindicados por US$ 400
millones, los sindicatos acordaron dispensar hasta enero del 2002 los compromisos de mantener
ciertas razones financieras.

Por su parte, ALFA logró refinanciar deuda corporativa de largo plazo por US$ 125 millones,
prolongando el vencimiento del 2002 por dos años más, es decir, hasta el 2004. Adicionalmente, S&P
otorgó una calificación de AA para préstamos en pesos y de BB+ para pasivos en dólares para la
subsidiaria de ALFA PetroTemex –subsidiaria que produce PTA y DMT y representa el 19% de las
ventas consolidadas de Alfa. Gracias a esta calificación, ALFA tiene una opción adicional para
conseguir mayores fondos. Finalmente, por parte de Comerica Bank se refinanció un total de US$ 65
millones en dos subsidiarias (FESA –US$ 30 millones, e Indelpro –US$35 millones), cuyos
refinanciamientos alcanzan los cinco años y con tres de gracia.

Operaciones de Refinanciamiento de Alfa e Hylsa

Corto Plazo % total Largo Plazo % total LiquidezEfectivo/Deuda CPDeuda CP/UAFIDA
Antes $641 19% $2,746 81% 1.54x 0.94x 0.78x

Después $461 14% $2,926 86% 1.77x 1.31x 0.56x

Corto Plazo % total Largo Plazo % total LiquidezEfectivo/Deuda CPDeuda CP/UAFIDA
Antes $316 22% $1,131 78% 1.22x 0.42x 1.21x

Después $201 14% $1,246 86% 1.59x 0.66x 0.77x

Deuda

Deuda Indicadores FinancierosAlfa

Hylsa Indicadores Financieros

Según información al 4T00.

Esto es una medida de corto plazo que otorga cierta holgura a las compañías en un primer paso de
reestructuración. Es decir, faltarían las adecuaciones al portafolio de negocios de Alfa empezando por
el negocio acerero además de las desinversiones de activos no-estratégicos pendientes por realizar.
ALFA tiene una mayor flexibilidad para enfrentar estos difíciles momentos. Si bien presenta altas
características de ser una empresa cíclica (el negocio petroquímico representa el 38% de las ventas,
mientras que el negocio del acero el 31%), ALFA cuenta con activos cuya perspectiva es distinta y
pueden ser fuentes de recursos adicionales. Asimismo, la empresa planea desinvertir activos como
Terza, Enertek, y Total Home, y conseguir poco más de US$ 100 millones. El segundo paso, podría
ser la venta de los activos no-estratégicos, y algún anuncio sobre las inversiones en acero. Sobre esto
último, podríamos ver desde alianzas con algún productor en acero tubular, o quizás pequeñas ventas
de activos. Por las actuales condiciones del mercado, no esperamos fuertes desinversiones en dicho
negocio.  La recomendación para ALFA es de COMPRA DE LARGO PLAZO. Para el caso de
HYLSA, la recomendación es de MANTENER.

GMEXICO.  Grupo México reportó fuertes crecimientos, gracias a la adquisición de Asarco, así como
mejorías en precios de los metales respecto del 4T99. Los ingresos ascendieron a Ps 8,238 millones, un
crecimiento del 26.2%, mientras que la utilidad de operación y la UAFIDA (aparentemente neta del
goodwill negativo), crecieron en 93.2% y 52.8%, respectivamente. En los resultados se está amortizando
anticipadamente (en una exhibición por Ps 2,836 millones, o el 34% de las ventas netas del trimestre), el
goodwill debido a la rápida integración de Asarco con Grupo Minero México.

•  La adquisición de Asarco y mejores precios del cobre explican los fuertes resultados.  GMéxico
consolida a Asarco desde el 17 de noviembre de 1999, por lo que los resultados del 4T00 no fueron
todavía comparables. Dicha adquisición implicó un crecimiento del 129.4% en los volúmenes
producidos de cobre, principal producto de la compañía en el 2000. El precio del cobre en el London
Metal Exchange (LME), creció en 6.2% respecto del promedio en el 4T99.

•  Mejoría en márgenes a pesar del alza de los energéticos.  La minería es intensiva en energéticos,
desde combustóleo y gas natural para fundir los metales, además de electricidad. En ese sentido, las

Alfa e Hylsa
completan primer
paso en su
reestructuración
financiera.

S&P otorga
buenas
calificaciones a
PetroTemex.

Todavía se verán
medidas
adicionales.
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operaciones en América del Norte (Grupo Minero México y sobre todo Asarco US), sufrieron durante
el trimestre. En cambio, la operación en Perú (Southern Peru Copper -SPCC), no tuvo esos problemas.
Asimismo, la división ferroviaria (GFM) también fue perjudicada por los mayores costos del diesel.
Sin embargo, las sinergias entre GMM y Asarco, una mejor mezcla de ventas y la plena utilización de
los activos contribuyeron a que el margen bruto aumentara de 20.9% en el 4T99 a 23.4% en el 4T00.

La situación financiera está mejorando, aunque todavía el apalancamiento es alto. Grupo México incurrió
en fuertes financiamientos para adquirir a Asarco, además de absorber deuda propia de dicha compañía en
el 4T99. Sin embargo, y de manera muy rápida la compañía vendió activos no estratégicos y liquidando el
crédito puente que financió la operación a pesar de incurrir en un fuerte programa de inversiones. Al 4T99,
donde sólo se incluía cerca de la mitad de un trimestre de la UAFIDA de Asarco, la razón deuda a
UAFIDA llegó a ser de 7.1x, la cual descendió a 4.8x al cierre del 2000. La razón deuda neta a capital
contable se ubica en 72.6%, nivel similar ligeramente inferior al 79.0% del 4T99.  En estos momentos en
que se produce una desaceleración importante que afecta en mucho al consumo de bienes durables,
es difícil recomendar a empresas cíclicas que son afectadas directamente. Sin embargo, nuestro
escenario base implica que la UAFIDA aumentaría en US$ 110 millones para el 2001, un 19.5%
respecto de la generada en el 2000, asumiendo una reducción del 5% en los precios del cobre y zinc.
Grupo México confirmó que no realizará oferta pública alguna de Americas Mining
Corporation -subsidiaria que concentra los activos mineros en estados Unidos, México y Perú.
Asimismo, no se está comprometiendo a estimado alguno sobre UAFIDA para el 2001, pues
sería hasta el 1T01 cuando podría estar en condiciones de ello. La recomendación de Grupo
México se encuentra EN REVISION.

TAMSA.  Otro fuerte trimestre de Tamsa, cuyos ingresos al 4T00 ascendieron a Ps 1.614 millones, un
crecimiento del 40.1% respecto del 4T99. La mejoría en los resultados se sustenta en los mayores precios
del petróleo que implican una mayor actividad de perforación y exploración. Asimismo, la utilidad de
operación y la UAFIDA crecieron en 167.2% y 82.1%, respectivamente. La UPA reportada por Tamsa en
el 4T00 fue de Ps 1.451, nivel que se compara favorablemente respecto de la pérdida neta equivalente a Ps
0.849 por acción del 4T99.

•  Los volúmenes totales crecieron en 50.6% respecto del 4T99.  Apoyados por mayores
exportaciones, se alcanzó un nivel total de volúmenes de 184,811 toneladas métricas (TM). De dicho
total, 126,454 TM de embarques correspondió a exportaciones, lo que significó un crecimiento del
73.4% respecto del 4T99. Asimismo, los volúmenes con TAVSA crecieron a 10,085 TM, un
crecimiento del 68.4%. Estos crecimientos compensaron la disminución en volúmenes de tuberías del
14.5% en el mercado doméstico a 19,365 TM, situación atribuible a una menor actividad de PEMEX
ante el cambio de gobierno. Sin embargo, los volúmenes en actividades no petroleras en México
crecieron en 12.8% respecto del 4T99, producto de la reconfiguración de refinerías en nuestro país.

•  Mejoría en márgenes respecto del 4T99, pero se observó un nivel menor de los alcanzados en el
3T00.  El fuerte crecimiento de los volúmenes ha permitido a la empresa que el componente fijo de los
costos por tonelada disminuya. Respecto al costo variable, el menor costo asociado a la chatarra ha
permitido mitigar hasta cierto punto los efectos negativos de los fuertes incrementos en el precio de los
energéticos, y la apreciación relativa del tipo de cambio. Por su parte, los gastos de operación crecieron
en 61.3%, debido a las mayores exportaciones, y gastos relacionados con B2B e implementación de
sistemas y procesos. En suma, el margen de EBITDA por 23.1% resultó mayor al 17.8% observado en
el 4T99. Sin embargo, dicho margen fue menor al nivel de 25.2% del 3T00, por lo que existe la
posibilidad de que algunos analistas que no esperaban esta disminución se decepcionen.

•  A Ps 124.00 por acción, el múltiplo VE/UAFIDA se abarató de 8.5x a 7.2x.  De igual manera, al
incorporar los resultados del 4T00 el múltiplo P/VL se mantuvo en 1.2x, el P/FEPA se redujo de 13.5x
a 11.1x, y el P/U lo hizo de 36.2x a 21.1x. La situación financiera de la compañía es excelente, pues la
razón deuda neta a capital contable se ubica en solo 14.0%, mientras que el nivel de deuda respecto de
la UAFIDA es de 1.0x, y la cobertura de intereses es de 10.2x.  La perspectiva para la compañía es
buena, en tanto los precios del petróleo permanezcan relativamente altos. Recomendamos la
COMPRA de las acciones.

La desaceleración
en EUA afectará
los resultados.

Fuerte trimestre
para Tamsa.
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Mercado Accionario
El nerviosismo en los mercados se mantiene… Durante ya varias semanas hemos sido testigos de una
creciente volatilidad en los índices de Estados Unidos, que ha empujado al Nasdaq Composite a
reafirmar día a día su tendencia de baja de mediano plazo, al Dow Jones a mantenerse cerca de  los
niveles mínimos de su rango de fluctuación de los últimos 5 meses en 10300 puntos y al S&P a
penetrar la línea de tendencia de alza de largo plazo….

Particularmente este último, es el que podría considerarse estar en período de definición significativo.
Ya en una ocasión anterior, durante las bajas por la crisis de Asia y Rusia en 1998, el S&P llegó
penetrar a la línea de tendencia vigente. No obstante una rápida reacción positiva por encima de los
niveles penetrados, permitió mantener la tendencia al alza y modificar, en el peor de los casos, a la
pendiente de la línea.  Esta vez, para generar la misma señal positiva, el índice tendría que
recuperarse y mantenerse arriba de la resistencia alrededor de 1280 puntos.

S&P 500 indicadores corto y  largo plazo

No obstante todo lo anterior, es destacable la fortaleza que ha mostrado la Bolsa ante la especulación;
a  pesar de las fuertes bajas de los días recientes, parecería que el Indice se ha estabilizado alrededor
de los 6000 puntos y se está preparando para un nuevo repunte. Ha seguido respetando niveles de
apoyo importantes  -entre ellos el nivel de la línea de tendencia de baja-, mientras que los indicadores
en compañía con el volumen, se han mantenido en desaceleración absorbiendo la sobrecompra  que
con el repunte a 6600 se llegó a registrar.

Baja fuerte
Nerviosismo por
crisis en
Emergentes

Reacción positiva
Se modifica la línea
solamente

-21%

-22%
Igual
magnitud
de baja
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IBMV indicadores corto plazo.

Desde el punto de vista técnico, la Bolsa se, sin ser nada extraordinario, simplemente bien. Sin
embargo, no hay que cantar victoria, el mensaje es mantener la cautela pues el Indice como bien
sabemos es susceptible a los cambios bruscos en el entorno; mientras que los índices de Estados
Unidos no terminen de definirse, principalmente el Dow y el S&P ahora por ser a los que estamos más
ligados (gráfica comentario anterior), se antoja difícil que nuestro mercado se despegue por completo
y continúe en repunte. Además, aunque no parece lo más probable por ahora, no podemos descartar
que dada la incertidumbre  por la economía norteamericana, un nuevo retroceso significativo no
termine por jalarnos y prolongar el ajuste  de la Bolsa hacia el nivel de apoyo en 5850 puntos.

Corección normal
después de repunte

Precaución.
Indice abajo de
promedios

Línea de baja
como apoyo

Acelerándose a sobreventa…

Buena señal, para reunir potencial de alza
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Análisis Técnico de Emisoras

 

 

Neutrales, positivos  largo plazo

Apoyos $22.5 – 22, $21.5
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Sobrecompra pero no extrema
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superar resistencia en $52

WALMEX V

APASCO * APASCO *

Mantener

WALMEX V

Mantener

Muy especulativa
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Repunte de sobreventa extrema
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Neutrales
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Sólo especulativa

KIMBER A KIMBER A

BIMBO A BIMBO A

Si rompe $26.5,
buena señal

Triángulo
ascendente

Apoyo $11.5
Resistencia $12.7,
13.5

No refleja potencial de baja…

No ha registrado los
mínimos de laacción
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

Desde el cierre de la semana pasada, los buenos indicadores económicos domésticos se conjuntaron
con la especulación de que la FED podría disminuir sus tasas de interés de referencia en un
movimiento entre sesiones. El martes, la debilidad en los datos de órdenes de bienes duraderos y de
confianza del consumidor en EUA alentó aún mas la posibilidad de recortes adicionales a los réditos
estadounidenses para evitar una recesión y se reflejó en un descenso generalizado de los réditos
secundarios desde del inicio de la sesión.

Como resultado las  tasas primarias domésticas reflejaron fuertes bajas para alinearse con los papeles
en el mercado secundario.  Este movimiento se vio acompañado por un descenso en la demanda por
papel, lo que posiblemente fue provocado por la cautela de los inversionistas mientras no se
materialice el movimiento esperado en las tasas estadounidenses.

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 15.69% 16.83% (1.14) 15.69% 15.91% 8.41%
91 16.55% 17.77% (1.22) 16.32% 16.55% 9.19%
182 n.d. 17.91% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 17.93% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.75 0.87 -0.12 2.27 3.68 17.30%
Bondes 182 0.97 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 15.38% 15.95% -0.57 3.15 3.67
1,850 días 15.57% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 7.68% 7.47% 0.21 2.88 2.29

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

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.

Por segunda ocasión no hubo demanda por la opción de compra realizada por Banco de México para
los formadores de mercado.

La sobretasa de los BPA’s a 3 y 5 años  se  ubicaron en 0.86 y 0.89 p.p., 6 y  10 centésimas por debajo
de las sobretasas previas. La demanda por los instrumentos fue de 5.00 y 4.29 veces contra 6.39  y
3.09 veces de las subastas anteriores.

MERCADO SECUNDARIO

Por segunda semana consecutiva el mercado mostró un comportamiento mixto. La  disminución en
tasas que provocó la especulación de que un movimiento de la FED esta semana, se revirtió una vez
que esta perspectiva no fue cumplida. La situación desfavorable de los indicadores económicos EUA
originaron presiones sobre las bolsas mundiales y aumentaron el nerviosismo de los inversionistas.
Este escenario limitó los movimientos bajistas de las tasas en México y junto con la toma de utilidades
después de las fuertes bajas que tuvieron los réditos domésticos en las últimas semanas provocó una
burbuja alcista de corto plazo para los mismos.

Bajas
Generalizadas en
la Subasta
Primaria.
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La TIIE a 28 días cerró en 17.50%, lo que representó una ligera baja respecto a los niveles de apertura.
Por su parte, las tasas TIIP a 28 días y TIIE a 91 días se ubicaron en  17.39% y 17.52%, lo que
representó descensos de 71.1 y 75.5 centésimas, respectivamente.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.05 y 0.13 p.p. a uno y tres años, respectivamente lo que
representó descensos de 8 y 4 centésimas por abajo de la sobretasa anterior. La demanda por este tipo
de papeles continuó siendo alta y en esta ocasión se ubicó en 4.85 y  4.25 veces el monto convocado
contra  4.53 y 6.25 de la semana anterior.

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

CETES 9,500.00 13,000.00 12,462.11 2,962.11
BONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
BONDES 579.64 2,200.00 2,198.33 1,618.69
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0 0.00 0.00
TOTAL 10,079.64 15,200.00 14,660.44 4,580.80
REP/CRED O SW 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL BANXICO 10,079.64 15,200.00 0.00 4,580.80
BREMS 134.23 1,000.00 2,000.00 1,865.77
PICS FARAC 0.00 735.90 0.00 0.00
BPAS 305.37 1,300.00 1,300.00 994.63
GRAN TOTAL 10,519.23 18,235.90 17,960.44 7,441.21

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

EXPECTATIVA
Seguimos pensando que los fundamentales mexicanos apoyan una tendencia descendente de los
réditos en pesos en el mediano plazo y por tanto la corrección que han tenido las tasas secundarias en
los últimos días sería temporal.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Feb’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- El tipo de cambio mostró un comportamiento mixto durante la semana. Al inicio de la misma
el descenso en la paridad se vio acentuado hasta P$9.6430/USD por la especulación de que la Reserva
Federal  en EUA movería a la baja sus tasas de interés. Al no materializarse la expectativa anterior, el
dólar llegó a un máximo de P$9.72/USD el jueves, presionado por los rumores sobre una posible
devaluación en Argentina y el cambio a una perspectiva más negativa  de los mercados ante la postura
de la FED..

Cabe destacar que aún cuando han surgido períodos de volatilidad durante los últimos meses que han
afectado el  tipo de cambio, éste ha mostrado gran fortaleza apoyado por los buenos fundamentales
mexicanos y las expectativas favorables para el país.

Durante todo el año, la entrada de flujos al mercado ha continuado de manera más o menos constante,
lo que ha provocado que cada mes (a partir de diciembre) se ejerzan en su totalidad de las opciones de
venta de dólares subastadas por Banco de México

EXPECTATIVA.- Consideramos que el tipo de cambio seguirá fuerte durante la semana,
especialmente apoyado  por la escasez de noticias al inicio de la misma y las perspectivas
moderadamente optimistas que se tienen sobre el dato de inflación doméstico.

En nuestra opinión los datos  que pueden tener repercusión sobre el tipo de cambio serán dados a
conocer durante jueves y viernes por lo que esperamos mayor volatilidad en estos días.

Reafirmamos nuestro piso para la paridad entre P$9.55 y P$9.60/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Dólares                 $9.6520 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364

Cetes 15.69% 16.55% 17.01% 17.31%
Libor 5.2900% 5.0825% 4.9688% 4.9300%

9.6020 17.11 13.44 12.84 12.37
9.6520 10.36 11.32 11.75 11.79
9.7020 3.68 9.22 10.67 11.22
9.7520 (2.93) 7.15 9.60 10.66
9.8020 (9.48) 5.09 8.54 10.10
9.8520 (15.95) 3.06 7.49 9.55
9.9020 (22.37) 1.05 6.46 9.00

Break-even 9.7298 9.9282 10.2252 10.8028
Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las tasas
secundarias del viernes.
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FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.6520/USD$

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

Mar-01 9.7537 9.6993 9.6993 0.103 -0.064 17,400
Jun-01 10.0402 9.9825 9.9825 0.100 -0.080 5,660
Sep-01 10.3359 10.2801 10.280 0.097 -0.066 1,904
Dec-01 10.6270 10.5625 10.562 0.095 -0.076 49

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

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

Comportamiento Dólar / Libra(1997-2001) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2001)
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Resumen Nacional Semanal
2 Marzo 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 6,133.34 2.24% -5.96% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 342.92 3.65% -5.84% VOLUMEN (000) 462.309 -4.26 -1.69
IMC30 105.11 2.45% 4.03% IMPORTE (000) 6,653.319 1.79 -9.30
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.18 12.87 15.91 V.E./UAFIDA 6.29 5.96 6.93
P/V.L. 1.69 1.49 1.84 P/UAFIDA 4.23 4.12 5.09
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
TRIBASA * 55.42 COLLADO * -34.06 NORTEDE  A 0.526460      1.32 -16.21
PENOLES * 24.85 CEL V -9.18 NORTEIN  A 4.979400      0.73 -22.59
FEMSA UBD 16.05 GISSA B -7.93 NORTERV  A 0.593610      1.44 -14.68
GEO B 12.50 VALLE B -7.66 NORTECO  A 4.740280      -0.19 5.12
ELEKTRA CPO 12.04 AMX L -5.98 NORTECP  A 1.330412      0.29 10.30
VITRO A 10.56 GCC B -5.88 NORTEFI  A 1.229527      0.35 15.93
ACCELSA B 9.09 HILASAL A -5.60 NORTELP  A 54.250137    0.38 15.09
CEMEX CPO 8.65 SAB * -5.43 NORTEMD  A 16.599478    0.37 14.52
BIMBO A 7.49 TEKCHEM A -4.89 NORTEMP  A 1.207131      0.33 13.97
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 8.65 8.65 8.85
CDs  90 días 9.18 9.18 9.48 TIIP 28 días 17.3900 18.1011 18.5062
CDs  180 días 9.69 9.69 9.89 TIIE 28 días 17.4400 18.0500 18.2900
PAGARES  28 días 9.23 9.25 9.68 TIIE 91 días 17.5200 18.2750 18.5150
PAGARES  91 días 9.67 9.67 9.99
PAGARES  182 días 9.94 9.94 10.17
CETES  28 días 15.69 16.83 17.82 CPP (Febrero) 14.63 …..  14.66
CETES  91 días 16.55 17.77 18.23 CCP-MN (Febrero) 15.82 …..  15.96
CETES 168 días n.c. 17.91 17.99 CCP-UDIS(Febrero) 4.76 …..  4.49
CETES 336 días n.c. 17.93 17.89 CCP-DLS (Enero) 6.61 …..  6.77
BONOS  1057 días 15.38 15.95 15.95
BONDES91  1042 días 0.75 0.87 0.96
BONDES182  1778 días n.c. 0.99 1.12 UDI (Unidad de Inversión) $2.944895 $2.946126 $2.940304
PAPEL COMERCIAL  28 días 16.53 16.28 16.06

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6688 9.6688 9.7278 9.7278 9.7328 9.7328
INTERBANCARIO 9.6570 9.6620 9.7020 9.7070 9.7120 9.7170
SPOT (48 HORAS) 9.6430 9.6530 9.7060 9.7160 9.7830 9.7920
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Febrero Enero Dic-Ene Enero
AL CONSUMIDOR -0.13 0.55 0.55 8.11
PRODUCTOR    …..   1.19 1.19 7.43

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 1 Marzo de 2001
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