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Semana del 2 al 5

de Enero del 2001

Año XVI No. 1

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Nacional…
La balanza comercial empieza a dar muestras de
ensanchamiento. Se mantiene el dinamismo del
consumo..

Economía Internacional…
Baja el Fed las tasas de interés de referencia en 50
pbs. La tasa de "Fed Funds" queda en 6.50% y la de
descuento en 5.50 por ciento.

Inicia con esto una campaña de aplicación de una
política monetaria expansiva que posiblemente
acelere la recuperación de Estados Unidos.

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

Análisis Técnico…
Las gráficas están mostrando que hay divergencias
positivas entre  el Indice de la Bolsa y los indicadores
técnicos; señal de estabilidad y posible avance. No
obstante aun se mantiene el tono de cautela en el
mercado.

Mercado de Dinero…
Al inicio de la semana las tasas secundarias se
presionaron fuertemente como consecuencia del
deterioro en el panorama internacional. Como quiera
que sea, la decisión de la FED de reducir en medio
punto porcentual sus tasas  fue favorable para el
mercado doméstico, mismo que mostró bajas
moderadas.
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1 El IBMV inicia el año en 3,959.66 puntos 23 Coloca México Eurobonos a 7 años por US$415 millones

2 Empieza a cotizar el Euro como base de la integración monetaria de la región. 24 Sube la FED en 0.25 de punto las tasas de referencia. El sesgo cambia a neutral

3 La inflación durante 1998 se ubicó en 18.61% 25 El IPAB asume el control absoluto de Grupo Financiero Serfin.

4 Banco de México amplía el corto de $130 a $160 millones diarios. 26 Baja Duff & Phelps calificación de deuda de Argentina, de "positiva" a "estable"

5 Banco de México da a conocer su política monetaria para 1999. 27 Aumenta Moody´s calificación de deuda soberana de México de largo plazo

6 El PIB de Estados Unidos creció 5.6% durante 1998. 28 Se prolonga acuerdo de producción de la OPEP hasta diciembre.

7 Comité de mercado abierto de la FED. Mantiene sin cambio la tasa de descuento. 29 El PIB de México creció 3.2% durante el primer trimestre de 1999; 2.5% en el
semestre

8 El PIB de México creció 4.8% durante 1998 30 Sube la FED un cuarto de punto las tasas. El sesgo se mantiene en neutral

9 Se anuncia recorte de producción petrolera por parte de Irán, Venezuela: OPEP 31 EZPL realiza su Quinto Informe de Gobierno. No habrá crisis sexenal, el principal
mensaje

10 Comité de mercado abierto de la FED. Mantiene sin cambio la tasa de descuento. 32 Debate entre los 4 candidatos del PRI a la Presidencia

11 Se autodestapa Labastida como candidato del PRI a la Presidencia. 33 Nuevas reglas de capitalización para la banca mexicana

12 Oferta pública de Gsanborns, la primera en los últimos 18 meses. 34 La OPEP confirma sus cuotas actuales de producción hasta marzo del 2000.

13 El Banco Mundial anuncia un paquete financiero de apoyo a Brasil por 5 mdd. 35 En su Comité de mercado abierto, la FED no sube tasas y mantiene el sesgo en
restrictivo.

14 Ahmsa se declara en suspensión de pagos 36 Presupuesto de Ingresos y Ley de Egresos para el año 2000 ante el Congreso

15 Inicia opraciones el IPAB. 37 Con elecciones internas, el PRI postula a FLO como candidato a la Presidencia

16 Adquiere Grupo Financiero Inbursa el 24% de Televicentro (Televisa) 38 Aumenta Standard and Poor´s la posición crediticia de Brasil de negativa a estable

17 La FED no sube tasas pero modifica el sesgo a restrictivo. 39 Sube la FED un cuarto de punto lasa tasas de referencia. El sesgo se mantiene en
neutral

18 Rumores de que Argentina abandona el sistema de convertibilidad. 40 Concluyen negociaciones del TLC con la Unión Europea.

19 Se suspende la cotización de las acciones de Ahmsa en N.Y. y en México 41 La mezcla mexicana de petróleo alcanza su maximo del año arriba de $23 dólares
por barril

20 Coloca Telmex bonos por US$750 millones.Genera fuerte especulación en su
cotización.

42 El Comité de mercado abierto de la FED mantiene sin cambio sus tasas de
referencia.

21 Moody´s aumenta la calificación de la deuda soberana de México 43 El Congreso aprueba el presupuesto para el año 2000.

22 Se anuncia un Programa de Blindaje Financiero por US$23,700M. 44 El IBMV coincluye 1999 en 7,129.88 puntos con un rendimiento annual del 80.06%
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Comentario Económico

Se mantiene el dinamismo del consumo.

Expectativas de inflación por encima de la meta oficial.

Balanza comercial muestra tendencias de ensanchamiento.

Comentario Mercado Accionario
En el documento de Perspectivas 2001 mencionábamos, que una de las condiciones para un buen
desempeño de la Bolsa era una menor aversión al riesgo, situación que podría darse al aclararse más el
panorama en Estados Unidos, empezando con una baja en las tasas de interés. Ahora, después de la
sorpresiva disminución de 50 pb en las tasas de Fed Funds, los mercados han confirmado de cierta
manera la expectativa y parecen haberse tranquilizado, o por lo menos están mandado señales de
ello...

Comentario Fundamental

 GFInbur adquirió Liberty Seguros de México. Citibank adquiere la participación de Habitat en
Afore Garante. Concreta GFBB la adquisición de la participación de Aetna Internacional en
Seguros, Pensiones y Afore Bancomer.

 SORIANA anuncia programa de expansión para el 2001.

 HERDEZ anuncia programa de expansión para el 2001.  PEPSIGX aumenta capital en asamblea
extraordinaria.

 Se aprueba la fusión de GT2000. Oferta pública de Unefón. Wings abre otro “Little Caesars”.

 S&P pone en revisión la calificación de la deuda de HYLSAMEX, con perspectiva negativa.

 ICA gana importante litigio en Colombia. TRIBASA acuerda posponer pago de intereses para sus
obligaciones.

Comentario Mercado de Dinero
Al inicio de la semana las tasas secundarias se presionaron fuertemente como consecuencia del
deterioro en el panorama internacional. Como quiera que sea, la decisión de la FED de reducir en
medio punto porcentual sus tasas  fue favorable para el mercado doméstico, mismo que mostró bajas
moderadas.

Sin embargo, aún cuando estimamos que el descenso en los réditos estadounidenses inducirá una
tendencia de baja en el mediano plazo en las tasas domésticas, por el momento las tasas reales
domesticas pudieran sostenerse en niveles elevados para moderar el dinamismo de la economía.
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Opinamos que ...
No hubo tiempo de descanso para los mercados financieros del mundo. En un inusitado y sopresivo movimiento, Alan
Greenspan decidió bajar las tasas de interés en 50 puntos base, ante la cada vez más palpable evidencia de que la
economía norteamericana está desacelerando a un ritmo que podría tornarse peligroso. La medida fue bien recibida
por los mercados, aunque a lo largo de la semana, siguió predominando la cautela y el nerviosismo respecto al futuro
inmediato de la economía norteamericana.

Nuestros mercados, los que a fechas recientes se habían visto sometidos a presiones, mejoraron después de la decisión
de la FED. El mercado accionario, por ejemplo, tuvo un buen desempeño miércoles y jueves, que resultó suficiente
para obtener una ganancia semanal de . El mercado de renta fija, resintiendo todavía los temores de un nuevo “corto”,
había sufrido una nueva alza durante la subasta del martes. A partir de la decisión del FED, se observaron en el
mercado secundario, descensos tanto en el papel a un día, como en los plazos concentrados entre 30 y 90 días. El tipo
de cambio, por su parte, ha venido sufriendo los efectos del nerviosismo por el futuro económico de los Estados
Unidos, así como por el descenso de los precios del petróleo. De estar rondando niveles de 9.40 hace tan sólo tres
semanas, el peso ha sufrido una perdida de cerca de 40 centavos. No obstante, la decisión de la FED contribuyó a
frenar momentaneamente su tendencia de depreciación.

No cabe duda que Alan Greenspan tiene el don y el poder de soprender a cualquiera. La decisión de bajar tasas de
manera tan agresiva y sorpresiva, es una muestra más de que el presidente de la FED hará todo lo que esté a su
alcance para evitar cualquier coqueteo con la palabra recesión. Si a lo largo de los últimos 10 años, Greenspan ha
tenido la virtud de adelantarse a cualquier señal de peligro, llevando a la economía norteamericana al mejor
desempeño de su historia, esta ocasión no parece que será diferente. Sin embargo, no todo es color de rosa en el
mundo de la FED.

Debemos reconocer que la adopción de una medida de dicha índole, es un claro reflejo de preocupación real por parte
de la FED. La historia, aunque muchas veces no sirve para predecir el futuro –otras si lo hace-, si permite leer y
profundizar en la psicología de la decisión de la FED. En su 13 años al frente del Banco Central, Greenspan sólo había
utilizado en tres ocasiones la táctica de la sorpresa, bajando o subiendo sus tasas de interés en periodos fuera de
reuniones. Ello nos habla de que sólo en ocasiones muy selectas, Greenspan ha determinado hacer exactamente lo que
hizó el miercóles. Más aún, la última vez que había bajado sus tasas de interés en 50 puntos base fue en 1992, año en
que la economía emergía de su última recesión. Por tanto, las señales son evidentes de que existe preocupación.

Ahora bien, ¿qué implicaciones tiene la decisión de la FED? Nuestra óptica es que la decisión de Greenspan
contribuirá de manera contundente a evitar cualquier posibilidad de recesión de la economía norteamericana. Sin
embargo, no evitará que por lo menos durante los primeros dos trimestres, la economía norteamericana sufra de una
desaceleración razonablemente pronunciada. Es probable entonces, que durante los primeros meses del año, la
atención de los inversionistas esté centrada en los reportes de utilidades de las empresas, que necesariamente serán
menores que en años anteriores.

Sin embargo, no hay que perder de vista que los mercados tienden siempre a adelantarse a los acontecimientos. Por tal
motivo, si la decisión de la FED con alta probabilidad traerá como consecuencia un rebote en la actividad económica
hacia el tercer trimestre, no tardára demasiado en empezarse a construir un posible soporte para una mejoría en los
mercados accionarios de los Estados Unidos y consecuentemente, del resto del mundo.

Para México, la súbita decisión de la FED debe ser vista con buenos ojos. Mientras Estados Unidos no caiga en
recesión, a México le irá relativamente bien. No obstante, nuestro país no será ajeno a la desaceleración esperada de
los próximos meses. Nuestra elevada dependencia de los flujos comerciales y financieros de la economía
norteamericana, nos hacen particularmente vulnerables a cambios en el ciclo económico del vecino del norte. Dichos
efectos empezaron a hacerse notorios con la publicación del déficit comercial del mes de noviembre, cuyo resultado
dejó constancia del boquete comercial que dejará la desaceleración durante el primer semestre.

Por lo tanto, a la par de Estados Unidos nuestro ciclo económico deberá empezar a converger hacia un menor ritmo.
Mientras tanto, sin embargo, el Banco de México requerirá de seguir muy firme en su política monetaria restrictiva en
aras de frenar el deterioro de las cuentas externas, y en aras igualmente, de mantener la estabilidad macroeconómica.
Por lo tanto, durante el primer trimestre estamos anticipando tasas de interés relativamente altas, un peso con
episodios de volatilidad pero con una tendencia ligeramente alcista, junto con un ritmo de la actividad económica
considerablemente menor que el de los trimestres anteriores. Debe quedar claro que México cuenta con los
fundamentales para salir airoso del temporal. La combinación de una política monetaria y fiscal restrictivas serán el
mejor antídoto para dicho periodo, y permitirán abrir la puerta, para una rápida mejoría de los indicadores económicos
hacia el segundo semestre del año.

Alan Greenspan
decidió bajar las
tasas de interés
en 50 puntos base.

Los mercados en
México reaccionaron
positivamente a la
decisión de la FED.

La decisión de la
FED contribuirá a
evitar una recesión.

México requerirá
seguir firme en su
política monetaria.
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

La sorpresiva decisión de la FED de bajar sus tasas de interés en 50 puntos base, deberá tener implicaciones de corto y
mediano plazo para la economía mexicana. Nuestra elevada dependencia de la economía norteamericana, hace inevitable
que su ciclo económico, se empalme, más temprano que tarde, con el ciclo de la economía mexicana. A continuación se
señalan las posibles repercusiones de dicha medida:

a) A lo largo de su ya histórico mandato al frente de la FED, Alan Greenspan ha privilegiado las acciones de política
monetaria gradualistas, por encima de las acciones agresivas. En tan solo tres ocasiones durante su periodo de 13 años,
Greenspan ha optado por medidas sorpresivas, tal y como la acontecida el día de hoy. En octubre de 1987, Greenspan
bajó 50 puntos base su tasa de interés como reacción al desplome del mercado accionario. En 1994, subió
sorpresivamente su tasa de interés en 25 puntos base ante el riesgo cada vez más inminente de presiones inflacionarias.
En octubre de 1998 bajo su tasa de interés en 25 puntos base ante el riesgo de contagio por la crisis rusa.

b) Por lo tanto, una medida de la naturaleza de la experimentada hoy, pone de manifiesto la preocupación que tiene la
FED, respecto al eventual riesgo de una recesión. En las últimas semanas, había venido acumulándose evidencia cada
vez más palpable de que la desaceleración económica, se estaba agudizando a un ritmo superior al previsto. El
detonante de la baja en tasas fue el indicador de la actividad manufacturera del día de ayer, que resultó el más bajo de
los últimos 9 años, precisamente, la última vez que Estados Unidos cayera en recesión. La última vez que Alan
Greenspan bajo 50 puntos base su tasa de interés fue en 1992, año en que la economía norteamericana estaba en vías
de recuperación de su última recesión.

c) Por lo tanto, el ciclo de baja en tasas en los Estados Unidos se ha abierto oficialmente el día de hoy. Es anticipable que,
ante la preocupación manifestada por Greenspan, lo que veamos en los próximos meses sean bajas adicionales, e
incluso, agresivas. Hay buenas probabilidades, aún con la medida del día de hoy, que la FED vuelva a bajar tasas en su
reunión prevista para finales de enero, para posteriormente dar paso a nuevas bajas, probablemente en las reuniones de
marzo y mayo. Sin que ello implique un seguro definitivo en contra de una recesión, parece menos probable que esto
ocurra una vez que la FED ha empezado a actuar. El escenario sigue pintando a modestos crecimientos en el primer y
segundo trimestres, para dar pie a una recuperación económica hacia el tercer y cuarto trimestre del presente año, lo
cual garantizaría un crecimiento económico para todo el 2001 superior al 2%, aunque difícilmente mayor al 3% (la
economía norteamericana creció 5% en el 2000).

d) Sin embargo, dado que la política monetaria suele tener un impacto diferido sobre la actividad económica (se estima
que entre 6 y 9 meses), la baja del día de hoy no implica que la economía norteamericana rebotará inmediatamente. Es
anticipable, por tanto, que el crecimiento económico del cuarto (2000), primero y segundo trimestres (2001) sean
sustancialmente bajos. En ese caso, México no evadirá los efectos negativos de un crecimiento económico
sensiblemente menor al de años anteriores, particularmente a través del sector exportador y de nuestras cuentas
externas.

e) El primer afectado será inevitablemente el sector exportador. Siendo que el 85% de nuestras exportaciones van
dirigidas al mercado norteamericano, es anticipable que empiece a manifestarse una sensible reducción en el ritmo
exportador del país. En los datos de la balanza comercial del mes de noviembre, por ejemplo, hay ya claros indicios de
ello. El crecimiento porcentual anual de las exportaciones resultó el menor de los últimos 19 meses, mientras el sector
maquilador el menor en 21 meses. Es anticipable que dicha tendencia se acentúe en los próximos meses.

f) Por otro lado, el precio del petróleo, ha caído aceleradamente en las últimas 5 semanas. De mantenerse los precios en
los niveles actuales, solamente por este concepto, el desequilibrio de la balanza comercial sumará 300 millones de
dólares mensuales a partir de diciembre.

g) La combinación de ambos factores se da, además, en un momento donde el ritmo de la actividad económica doméstica,
a pesar de ser menor que los trimestres anteriores, parece ser todavía excesivo. Particularmente es el consumo el que
sigue sin ceder. Las importaciones de bienes de consumo, por ejemplo, crecieron 45% en el mes de noviembre,
respecto al mismo mes del año anterior.

h) Todo ello augura que los números de la balanza comercial de los próximos meses serán sustancialmente mayores a lo
previsto por el mercado. En tal caso, el peso, a pesar del reciente movimiento de la FED y su impacto inmediato sobre
el peso, parece seguir expuesto a una ligera corrección que estaría concentrada en el primer semestre del año. Las
razones que habían provocado la reciente volatilidad del peso, seguirán presentes en los próximos meses. Hacia el
segundo semestre, el escenario pintaría para un nuevo contexto de estabilidad cambiaria (el petróleo es, por supuesto,
el otro indicador clave para que se cumpla dicho escenario).
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i) Respecto al escenario de tasas de interés, aunque el movimiento de la FED quita presión de corto plazo para el
mercado de renta fija, y puede dar pie a un pequeño rally bajista, desde el punto de vista macroeconómico, las
condiciones siguen siendo adversas para apostar a una baja sensible en tasas en los próximos meses. Un ritmo de la
demanda agregada que sigue estando por arriba de la oferta; expectativas inflacionarias por arriba de la meta del Banco
de México del 6.5%; riesgos palpables en el entorno externo; buenas probabilidades de movilidad cambiaria; y un
presupuesto que, a pesar de ser todavía restrictivo, resultó menos de lo que Banco de México hubiera deseado, hacen
poco probable que el Banco de México modere su tono restrictivo de los últimos meses.

j) Ante tal situación, y desde el punto de vista macroeconómico, las condiciones siguen apuntando hacia un Banco de
México firme en su postura restrictiva. Es probable que con el movimiento de hoy, haya disipado de corto plazo un
nuevo movimiento del corto; sin embargo, nuestra apreciación es que nuevos cortos no pueden ni deben ser
descartados.

k) A favor de las tasas, sin embargo, es que la decisión de la FED del día de hoy, parece reafirmar nuestro escenario de
que una vez que haya señales más claras de haberse disipado los riesgos inflacionarios internos (fines del segundo
trimestre del año) y los riesgos de recesión en Estados Unidos  (principios tercer trimestre del año), existirá un
potencial sensible de bajas en tasas de interés.

l) De lo que parece haber menos dudas es de que la economía mexicana experimentará una desaceleración en los
próximos trimestres. La combinación de tasas de interés altas, una política fiscal restrictiva, junto con una economía de
los Estados Unidos deprimida durante el primer semestre del año, auguran un ritmo de crecimiento sensiblemente
menor al de los últimos trimestres. El gobierno, junto con el mercado, ha sostenido su expectativa de crecimiento en
4.5%. Desde nuestro punto de vista, dicha expectativa luce cada vez más lejana, e incluso, nuestro propio pronóstico de
4.0%, parece estar quedándose alto.

m) Todo parece indicar que el crecimiento económico de México durante el primer trimestre se mantendrá, todavía
moderadamente alto, para dar pie a modestos crecimientos en el segundo y tercer trimestre, con buenas probabilidades
de un ligero rebote hacia el cuarto trimestre del año. En ese contexto, estaríamos desfasados un trimestre de lo que muy
probablemente ocurrirá en la economía norteamericana.

La sopresiva decisión de la FED de bajar sus tasas de interés, debe ser visto como un evento favorable para la economía
mexicana. El mensaje que transmite Greenspan es que la FED hará todo lo que esté a su alcance para prevenir una recesión,
lo cual deberá servir para tranquilizar a los mercados respecto a su visión de la economía de mediano plazo. Dicha decisión
deberá contribuir a que los procesos económicos se aceleren, y ello pudiera abrir la puerta a observar mejoras en los
mercados mexicanos, aún antes de lo previsto.

Sin embargo, nuestra impresión es que los efectos benéficos de la medida, no serán suficientes para contrarrestar del todo,
el impacto de la desaceleración económica de los Estados Unidos. Nada evitará un ensanchamiento agresivo de la balanza
comercial durante el primer semestre del año, ni tampoco que el Banco de México permanecerá con su postura restrictiva
en los meses por venir, ni tampoco que la economía mexicana crecerá considerablemente menos que el año pasado. En tal
contexto, nuestro marco macroeconómico permanece intacto.

ALGUNAS CONSIDERACIONES REFERENTES AL ENTORNO DOMESTICO
Todo apunta a una difícil batalla contra la inflación. Aunque las negociaciones del salario mínimo, se mantuvieron muy
cerca de la meta de inflación (6.5% zona A, 8.09% zona B y 9.68% zona C), los salarios contractuales aún no logran
converger a este objetivo, y se ubican alrededor del 13%. Otro elemento que incide sobre el índice de precios es el
comportamiento de las expectativas inflacionarias. De acuerdo a la última encuesta del Banco de México, se espera una
inflación de 7.58% para el presente año, muy superior al 6.5%.

Estos elementos se conjugan con información referente al consumo interno que muestra apenas incipientes señales de
desaceleración. Las ventas al menudeo en el mes de octubre crecieron 10.4%, las ventas de la ANTAD al mes de
noviembre se incrementaron en 7.7% y las ventas de coches al menudeo crecieron durante este mismo mes a una tasa
cercana al 28%. Asimismo, y haciendo cada vez más evidente el ensanchamiento que se observará en las cuentas externas
el presente año, las importaciones de bienes de consumo crecieron durante el mes de noviembre a una tasa del 45%, la más
elevada del segundo semestre del año.

A estos factores se suma una política fiscal, que aunque de ninguna manera podría considerrse laxa, no fue tan restrictiva
como se esperaba. En los Criterios Generales de Política Económica se planteó un déficit fiscal de 0.5%, sin embargo,
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después de la discusión del presupuesto en el Congreso esta cifra se elevó a 0.65%. Este incremento implica un mayor
endeudamiento interno, y manda una señal negativa al mercado.

Finalmente un factor adicional que hace cada vez más evidente la necesidad de frenar el consumo interno para evitar un
fuerte incremento en la cuenta corriente, es el precio del petróleo. De acuerdo a lo establecido en el presupuesto los
ingresos petroleros provendrán de un precio de la mezcla mexicana de 18 dólares por barril. Ante el comportamiento que ha
seguido este último recientemente, este nivel parecería incluso elevado. Aunque la OPEP ya habla de un recorte a la
producción, si no se logra aumentar los precios del petróleo y la mezcla se ubica en un nivel inferior a los 18 dólares, se
podría hacer uso del Fondo de Estabilización Petrolera (el cual cuenta con 9800 millones de pesos) e incluso proponerse
recortes al gasto.

Debido a todos estos factores consideramos que el Banco de México mantendrá su política restrictiva. Habrá que estar
atentos al dato de inflación de diciembre, a la publicación del Indicador Global de la Actividad Económica referente al mes
de octubre, y a la decisión de la FED en su próxima junta a finales del mes.
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1997

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,381,352 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 1,576,402
   Variación % anual 6.7 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -7,448.4 -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,567.0 -2,915.0 -3,247.0 -4,358.0 -14,087.0 -4,566.0 -3,446.0 -4,038
   Cuenta de Capital 15,762.7 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 5,010.4 14,821.8 7,697.0 1,604.0 3,005.0

1998 1999
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

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

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.6 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 Ene 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 5.5 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4
ANTAD (var.% anual) n.d. 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7

Indice de Precios al Consumidor 275.038 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 Ene 9
   Variación % mensual 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86
   Variación % anual 18.61 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87
   Acumulado 18.61 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79

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

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4441
Dólar 48 horas (spot) */ 9.9080 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4789
Cetes 28 días (%) */ 24.88 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05
Cetes 91 días (%) */ 26.27 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41
CPP (%) 28.56 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39
IPyC (BMV) 3,959.66 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19

Tasa de Desempleo 3.2 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 Ene 18

Base Monetaria  (var.% anual) 20.8 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 Ene 25
   M1a  (var.% anual) 19.8 26.3 23.2 21.9 24.1 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3
   M4a  (var.% anual) 24.2 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 14.4

Balanza comercial  (mdd) -831.2 -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 r/ -1,180.4 o/ Ene 9
Exportaciones  (mdd) 10,348.9 12,166.9 11,285.8 13,238.3 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,715.1
Importaciones  (mdd) 11,180.1 13,179.6 11,859.7 13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,775.9 16,843.4 15,895.5

Reservas Internacionales  (mdd) 30,140.0 30,733.0 31,529.5 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,904.4 32,371.5 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0

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

al 5 de Enero de 2001

2000

200019991998

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1997

II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV
PIB Real  (mmd de 1996) 8,159.5 8,465.6 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,373.5
   Variación % 4.4 2.9 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2
Consumo  (mmd de 1996) 5,423.9 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,329.8
   Variación % 14.1 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales  (variación %) 1.3 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 2.5
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 1.0 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9

1998 1999
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.2
NAPM  (índice) 46.3 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3 47.7 43.7
Producción Industrial  (% mensual) 2.5 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.5 -0.2 0.7 0.2 -0.1 -0.2
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 6.9 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 0.0 -0.4
Precios al Consumidor Total 164.4 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2
   Variación % anual 1.5 2.7 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.4 3.5 3.5
CORE 175.5 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0 183.6
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3
   Variación % anual 2.5 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7
Precios Productor Total 131.3 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 137.3 138.1 138.1 137.8 139.0 139.6 139.7
   Variación % mensual 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.2 0.6 0.0 -0.2 0.9 0.4 0.1
   Variación % anual -0.1 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.8 4.3 4.1 3.2 3.3 3.7 3.7
CORE 145.8 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2
   Variación % mensual 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.1 0.0
   Variación % anual 2.5 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9
Libor  3 meses 5.24 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40
TBs  3 meses 4.39 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37 6.21 5.87
Bonos 10 años 4.65 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76 5.48 5.11
Bonos 30 años 5.06 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78 5.62 5.46
Fondos Federales 4.68 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56 6.63 5.00
Dow Jones 9,181.43 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75
Nasdaq 2,192.69 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,469.25 1,394.46 1,366.42 1,498.58 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50
Euro por dólar ….. 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422
Yen por dólar 113.20 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28
Salario por Hora  (dls.) 12.99 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.01

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

20001998

2000

1999
al 5 de Enero de 2001
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Comentario Económico Internacional
 Baja el Fed las tasas de interés de referencia en 50 pbs. La tasa de "Fed Funds" queda en

6.50% y la de descuento en 5.50 por ciento.

 Inicia con esto una campaña de aplicación de una política monetaria expansiva que
posiblemente acelere la recuperación de Estados Unidos.

El mensaje de el Banco de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos no podría interpretarse de otra
manera: dado el cúmulo de datos que advierten que la desaceleración de la economía estadounidense
podría ser más grave de lo estimado, el Fed hará lo que sea para impedir que el "aterrizaje suave" se
convierta en recesión. ¿De qué otra manera puede interpretarse la baja tan sorpresiva de 50 pbs. a las
tasas de interés de referencia --tanto de "Fed Funds" como la de descuento-- tres semanas después de
la más reciente junta del Comité de Mercado Abierto?

Debido a que la economía responde con un rezago que se calcula de entre seis y nueve meses, la más
reciente baja a las tasas del Fed no actuará de manera inmediata en la economía estadounidense. La
profundidad de la desaceleración que se espera para la primera mitad del año no se verá directamente
afectada por esta decisión, pero tal vez sí la rapidez con la que saldrá de ella en la segunda mitad del
año.

La semana pasada, cuando dio a conocer su decisión, los miembros de la Junta de Mercado Abierto
(FOMC) del Fed aprobaron unánimemente reducir la tasa de los "Fed Funds" --que controlan los
préstamos interbancarios de corto plazo-- a 6.00% del nivel previo de 6.50 por ciento. De la misma
manera, la tasa de descuento --que rige los créditos del banco central al sistema bancario-- fue
reducida a 5.75% y un día después, a 5.50 por ciento. El equilibrio de riesgos, según el comunicado
del Fed, permanece "cargado hacia condiciones que podrían generar una mayor debilidad en el
crecimiento de la economía", lo que fue interpretado como una señal de que el Fed está dispuesto a
bajar aún más las tasas en sus próximas reuniones.

En 1994 el Fed decidió anunciar los cambios en su política monetaria al término de las reuniones del
FOMC. Desde ese entonces, únicamente en dos ocasiones modificó las tasas entre reuniones, una en
abril de 1994 (+25 pbs ante la evidencia de presiones inflacionarias) y otra en octubre de 1998 (-25
pbs por temor al contagio de la crisis financiera mundial). En esta ocasión obedeció, de acuerdo con el
comunicado del Fed a:

1. La debilidad que han mostrado algunos indicadores --como las ventas, producción industrial y
confianza del consumidor--;

2. La estrechez de las condiciones financieras en algunos segmentos del mercado, y

3. El daño que ha sufrido el poder de compra de familias y negocios --presumiblemente derivado de
los elevados precios del petróleo--.

Índice general NAPM Vtas. al menudeo y Prod. Ind., 12M
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El Fed hará lo que
sea para evitar una
recesión.

El impacto de su
decisión, no obstante,
 no será inmediato.

Dejó claro que podría
seguir bajando las
tasas en el futuro.
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El Fed también mencionó que las presiones inflacionarias permanecen controladas y que no hay
evidencia de que los avances de largo plazo en tecnología y productividad se estén disipando,
haciendo a un lado su antigua preocupación por un posible brote inflacionario y enfocándose ahora a
evitar a toda costa un derrumbe de la economía.

La reducción a las tasas de interés es, sin duda, el primer paso hacia la adopción de una política
monetaria expansiva encaminada a evitar una desaceleración más fuerte de lo estimado. Los mercados
de futuros de "Fed Funds" están descontando que las tasas no han terminado de bajar. De hecho,
varios analistas esperan que, en total, las tasas de interés de referencia bajen otros 25 a 50 pbs en lo
que resta del año, lo que sin duda sería una buena noticia para los mercados financieros, pues podría
traducirse en una más rápida recuperación de la economía. El reporte del mercado laboral dado a
conocer la semana pasada, por ejemplo, muestra que la economía podría salir de su agonía más
rápidamente --sobre todo después del anuncio del Fed-- pues la tasa de desempleo, a pesar de que un
buen número de indicadores apunta a una desaceleración, no empeoró --como algunos pensaron-- sino
que permaneció igual que en noviembre (en 4.0%). La reducción del número de horas trabajadas y el
menor número de empleos creados en el sector privado durante diciembre generó un poco de
inquietud en los mercados debido a que disminuye el número de elementos que podrían justificar un
corte adicional a las tasas de interés a finales de enero. No obstante, varios analistas coincidieron en la
opinión de que, en un clima de "enfriamiento", es normal ver este tipo de fenómenos.

Desempleo en Estados Unidos Horas trabajadas
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Además de unas menores tasas de interés, la economía estadounidense podría verse beneficiada por la
reciente reducción del precio del petróleo, pues aunque todavía se encuentra en niveles altos (más de
15.0% por arriba del precio que prevalecía al inicio del 2000), ha estado cayendo con respecto a los
precios máximos observados a finales de noviembre: la caída con respecto a los más de $37.00 a los
que llegó, ha sido de más de 22.0% en lo que va del año.

Inv. de petróleo y precio del WTIEl menor precio del petróleo podría incentivar un
mayor gasto en inversión --al liberarse recursos
que de otra manera hubieran sido empleados en
comprar productos energéticos-- y,
eventualmente, generar un mayor crecimiento
económico. Mientras que la caída del precio del
petróleo no lleve al promedio por debajo de los
$25.00 que suponemos para todo el 2001 --pues
se reflejaría en el precio de la mezcla mexicana--,
los efectos en nuestra economía serán positivos,
pues, aunque recibiríamos menores ingresos por
este concepto, la demanda externa por nuestros
productos no se vería tan lastimada.
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Calendario de Información: Diciembre 2000 – Enero 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

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

México

Ventas al Mayoreo Ventas al Menudeo
Precios de las Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor
Cuenta Corriente

Precios al Consumidor
Producción Industrial

1 Enero 2 Enero 3 Enero 4 Enero 5 Enero
Reservas Internacionales
Dic. 29    33,555
Base Monetaria
Dic. 29 208,943

NAPM 43.7 Gasto en Construcción –0.6 Ordenes Factoriales 1.7
Bienes Duraderos   2.5

Desempleo 4.0
Ingresos por hora  +0.4

8 Enero 9 Enero 10 Enero 11 Enero 12 Enero
Balanza Comercial Revisada
(Nov.)

Inflación Diciembre (1.1%)

IGAE  (Oct.) Actividad Industrial (Nov.)

Precio de las Imprtaciones
(-0.2)
Precio de las Exportaciones

 Precios  al Productor  +0.1
Ex. Energía y Alimentos +0.2
Ventas al Menudeo (-0.4)
Ex. Autos (+0.1)

15 Enero 16 Enero 17 Enero 18 Enero 19 Enero
Inversión Fija Bruta (Oct.) Desempleo (Dic.)

Precios al Consumidor (+0.2)
Ex. Alimentos y Energía (+0.2)
Producción Industrial (-0.4)

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 267.10 274.45 270.80 270.40 286.85 280.45
   Plata Nueva York 4.52 4.61 4.73 4.88 4.99 5.18
   Cobre (Dls. xTon.) 1,754.00 1,808.50 1,837.50 1,933.00 1,768.00 1,818.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,014.00 1,021.00 1,051.00 1,141.00 1,132.50 1,201.00
Petróleo
   Brent Ligero 24.03 22.58 28.01 29.57 30.73 23.06
   Arabe Ligero 22.96 23.70 28.40 28.03 29.56 22.10
   Arabe Pesado 19.26 20.75 26.55 26.18 27.71 20.35
   West Texas Intermediate 27.98 25.85 31.30 30.94 32.46 25.58
   Olmeca 25.28 23.48 29.48 29.27 31.29 24.52
   Istmo 23.87 22.01 28.03 27.66 30.37 23.64
   Maya 17.77 16.25 21.91 23.44 25.57 19.97
   Mezcla 20.39 18.82 24.62 25.46 27.64 21.59
Tasas de Interés
   Prime Rate 9.000 9.500 9.500 9.500 9.500 8.500
   Libor 3 meses 5.695 6.399 6.678 6.803 6.745 6.030
   Libor 6 meses 5.516 6.204 6.581 6.759 6.954 6.194
   Cds. 30 días 5.880 6.062 6.025 5.988 5.243 5.102
   Cds. 90 días 5.600 5.711 5.781 5.888 5.739 5.353
   Cds. 180 días 5.410 5.766 5.929 6.023 5.984 5.444
   Treasury Bills 3 meses 5.121 5.869 6.083 6.249 5.994 5.430
   Treasury Bills 6 meses 4.850 5.699 6.064 6.332 6.193 5.730
   Treasury Bond 30 años 5.399 5.462 5.590 5.898 5.862 5.623
   Tasa de Descuento 5.500 6.000 6.000 6.000 6.000 5.000
   Fondos Federales 5.813 5.000 6.500 6.500 6.563 5.525
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.790 4.870 4.980 4.850 4.420 3.200
   Yen Japonés 0.670 0.570 0.760 0.400 0.220 0.210
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 91.250 90.500 89.250 89.125 84.125 76.875
   Descuento 99.250 99.500 102.000 103.375 98.375 92.375
   Global 121.875 121.250 119.000 120.625 123.375 116.375
 Argentina
   Par 71.625 69.000 66.250 68.000 66.750 64.500
   Descuento 77.500 76.000 74.750 80.125 80.375 79.250
 Brasil
   Par 70.250 69.000 66.625 66.875 65.750 61.500
   Descuento 76.500 76.000 76.250 79.625 79.500 74.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.9578 0.9422 0.8794 0.8684 0.9512 1.0317
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.5028 1.4961 1.4320 1.4438 1.5071 1.6420
   Marco Alemán 2.0405 2.0749 2.2223 2.2507 2.0551 1.8944
   Dólar Canadiense 1.4988 1.4984 1.5420 1.4970 1.4885 1.4491
   Franco Francés 6.8436 6.9590 7.4532 7.5484 6.8925 6.3537
   Franco Suizo 1.5978 1.6148 1.7148 1.7514 1.6241 1.5545
   Peseta Española 173.59 176.52 189.05 191.47 174.83 161.16 
   Yen Japonés 116.51 114.28 111.12 109.08 107.09 104.25 
Futuros - Nueva York Feb/01  Abr/01  Jun/01  
   Oro 268.400 270.700 273.000
   Plata 4.532 4.580 4.621
   Crudo Ligero 28.58 27.38 Mar)27.89 
   Peso Chicago 0.101325 0.099450 0.097675
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES ALFA A 12.76 -0.93 -9.38 -29.81 -49.96 -0.93 -69.40

APASCO * 46.35 4.16 -11.71 -14.48 -22.75 4.16 -18.68
Indice ARA * 12.00 5.26 9.29 -18.26 -8.26 5.26 -19.35
Local 1 Sem. Acum. ARGOS B 14.98 1.90 -0.13 -3.35 30.49 1.90 68.50

BIMBO A 13.70 1.48 5.71 -13.18 -14.16 1.48 -29.09
COREA   (KOSPI) 580.85 15.43 15.43 CEMEX CPO 36.60 5.32 0.14 -10.84 -22.70 5.32 -24.46
HONG KONG (HANG SENG) 15,447.61 2.33 2.33 CIE B 36.35 -7.39 -5.83 -20.89 -14.37 -7.39 3.86
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 670.18 -1.39 -1.39 CINTRA A 6.10 0.00 22.00 13.81 -12.53 9.11 0.48
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,974.82 2.68 2.68 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 0.00 -0.91 0.00 -2.68
ARGENTINA  (MERVAL) 464.08 11.43 11.43 COMERCI UBC 8.90 -2.41 -2.63 -14.75 -11.00 -2.41 -20.54
BRASIL  (BOVESPA) 16,409.81 7.24 7.24 CONTAL * 10.50 0.00 -0.94 -12.50 -1.87 0.00 -23.91
CHILE   (CIGP) 4,950.20 1.68 1.68 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 10.00 0.00 10.00
MEXICO   (IPC-DLS.) 602.68 3.55 3.55 CYDSASA A 4.00 -1.96 0.00 -44.44 -44.44 -1.96 -55.56

DESC B 3.80 4.11 -5.00 -11.63 -39.68 4.11 -47.22
ELEKTRA CPO 8.26 5.36 -12.13 -10.02 -23.94 5.36 5.36
FEMSA UBD 30.35 6.12 -8.45 -16.04 -27.82 6.12 -23.07
GCARSO A1 26.00 9.24 1.36 -6.81 -30.48 9.24 -41.83

MULTIPLOS GCC B 6.74 -3.44 -7.42 1.51 -1.46 -3.44 3.69
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GEO B 7.28 7.06 -29.46 -53.33 -62.63 7.06 -78.56

PEPSIGX CPO 6.76 -0.88 -10.82 -15.08 -10.34 -0.88 -26.20
Actual(e) Nov/00 Dic/99 GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 0.00 -7.20 0.00 -15.52

GIGANTE * 16.30 -1.21 18.98 0.62 -3.55 -1.21 23.48
COREA 9.6 8.4 23.2 GISSA B 10.50 -0.19 -16.00 -33.12 -42.62 -0.19 -63.41
HONG KONG 7.6 6.9 28.4 GMODELO C 23.40 -7.87 -3.11 5.88 3.08 -7.87 -5.65
MALASIA 20.5 22.3 133.8 GRUMA B 7.36 -2.39 1.10 -8.00 -35.66 -2.39 -21.70
SINGAPUR 19.3 19.1 41.2 GSANBOR B-1 13.50 1.20 -9.88 -5.06 -24.16 1.20 -33.17
ARGENTINA 20.3 17.5 24.8 HILASAL A 1.53 0.00 -7.83 -12.07 -19.47 0.00 -15.00
BRASIL 15.7 12.7 19.5 HYLSAMX BCP 9.30 -2.52 2.20 0.65 -43.36 -2.52 -62.20
CHILE 36.5 35.7 46.4 ICA * 1.87 -1.58 -14.22 -27.80 -37.87 -1.58 -62.45
MEXICO 14.6 13.9 14.6 KIMBER A 24.80 -6.24 4.64 0.81 -17.06 -6.24 -25.64

KOF L 23.15 9.46 28.90 23.14 32.44 9.46 46.52
MASECA B 2.25 0.00 -0.44 -18.77 -47.80 0.00 -50.00
NGMEXIC B 27.50 -5.17 0.00 -22.54 -6.78 -5.17 -39.25
PENOLES * 6.08 -6.46 -25.85 -47.59 -65.26 -6.46 -75.58
SAN LUIS CPO 14.00 -14.32 3.70 -21.79 -26.32 -14.32 -26.20

MERCADOS SORIANA B 23.20 -5.50 -14.39 -28.62 -41.85 -5.50 -42.00
DESARROLLADOS TAMSA * 127.50 -3.41 2.00 -19.30 -5.56 -3.41 5.99

TELECOM A1 19.06 4.04 2.47 -16.95 -38.42 4.04 -13.85
Indice TELMEX L 23.75 8.70 5.56 -5.00 -21.75 8.70 -3.85
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 23.25 7.14 1.09 -12.26 -35.33 7.14 -14.05

TRIBASA * 0.38 26.67 26.67 -40.63 -64.81 26.67 -82.33
CANADA  (COMPOSITE) 8,690.20 -2.75 -2.75 TVAZTCA CPO 5.70 -2.40 -4.68 -24.20 -31.65 -2.40 25.83
EUA   (DOW JONES) 10,662.01 -1.17 -1.17 VITRO A 7.74 3.20 -11.64 -6.52 -31.50 3.20 -51.87
JAPON   (NIKKEI) 13,867.61 -1.33 -1.33 WALMEX C 19.20 8.47 -5.42 -2.34 -17.77 8.47 0.52
INGLATERRA   (FT-100) 6,198.10 0.05 0.05
ALEMANIA   (DAX-30) 6,382.31 0.88 0.88 BANACCI O 16.20 2.53 16.21 8.97 16.55 2.53 27.39
FRANCIA   (CAC-40) 5,758.02 -1.20 -1.20 GFBB O 5.88 10.53 3.52 8.09 21.99 10.53 58.49
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,327.73 7.80 7.80 GFBITAL B 6.80 0.00 -2.86 -15.00 -22.73 0.00 17.24

GFINBUR O 37.10 0.82 14.86 -7.71 2.77 0.82 -1.85
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 -1.41 -1.41 0.00 59.09
GFNORTE O 13.34 2.62 3.41 6.72 -6.32 2.62 1.83

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 3-Ene
MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 30.57 45.22 0.36 0.76 -0.04 0.00 2.75

Actual(e) Nov/00 Dic/99 SAVIA A 30.28 27.14 -0.18 -0.15 0.72 1.54 -2.75
TMM A 54.53 12.13 0.38 0.56 6.37 15.44 11.06

CANADA 22.1 22.4 31.9 ALFA A 24.28 8.31 0.00 -2.00 -11.86 -18.15 -34.68
EUA 27.1 26.5 30.7 DESC B 8.46 1.95 0.04 -0.09 -2.41 -22.37 -32.42
JAPON     71.7 75.7 Pérdida GIDUSA A 0.42 0.89 0.72 0.72 0.72 0.72 -38.08
INGLATERRA 23.1 22.9 26.1 POSADAS A 5.88 0.88 -1.11 -1.11 -2.10 -6.90 -44.51
ALEMANIA 25.6 25.6 32.3 CINTRA A 60.07 0.85 -1.47 -1.90 -8.68 -13.82 -14.70
FRANCIA 28.0 28.8 36.0 DESC A 4.94 0.85 -0.08 -0.08 2.49 2.49 1.76
ESPAÑA 20.2 19.9 26.4 VITRO * 7.17 0.75 -28.17 -47.24 -49.22 -38.59 -60.57

OTRAS 0 1.02
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 23,045.5$   100.00 3.83 4.14 -0.75 -11.62 -36.92

Var. % - Dls

Var. % - Dls
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Análisis Fundamental
Sector Financiero

IPAB.- El Instituto informó, que estima en su programa de financiamiento para el 2001 un total de
recursos por Ps 49,270 millones, cifra que es 17% inferior a la del año anterior de Ps 59,500 millones.
Asimismo, prevén que el 49.3% de dicha cantidad será cubierta con recursos provenientes del
presupuesto (alrededor de Ps 24, 270 millones); mientras que los Ps 25,000 restantes, provendrán de la
venta de activos y recuperaciones de cartera por Ps 20,000 millones y Ps 5,000 millones de las cuotas
que se cobran a los bancos.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- Informó que el día 28 de diciembre de 2000, se realizó la
conversión anticipada de 664,082 obligaciones de la emisión GFB 96, con un factor de conversión de
25.336423 acciones por obligación, lo que corresponden a 16,825,462 acciones.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

SABA: La compañía informó que concluyó exitosamente el proceso de licitación para la distribución
de productos farmacéuticos generales a PEMEX durante el 2001.  Esto fue resultado del alto nivel
competitivo y de servicio en las distintas zonas geográficas del país.  El Contrato firmado con
PEMEX contempla la distribución de productos farmacéuticos en cuatro regiones del país, por un
monto total de Ps$ 600 millones.  A través de este contrato, Grupo Casa Saba mantiene un excelente
nivel de participación dentro del segmento de distribución de productos farmacéuticos a empresas
gubernamentales.  Cabe resaltar que los volúmenes de venta en este tipo de contratos son elevados, y
que es muy importante que Casa Saba ofrezca un servicio de alta calidad.  En nuestra opinión, la
compañía va por muy buen camino, y especialmente a raíz del cambio de administración.  Creemos
que el futuro es promisorio dado el potencial de crecimiento y las eficiencias que está alcanzando el
grupo.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TELMEX.  El martes 2 del mes en curso, Telmex, Avantel y Alestra firmaron un convenio con el que
se confirma el acuerdo que resuelve la controversia entre ellas. Como resultado, Telmex registrará en
el cuarto trimestre una utilidad extraordinaria no recurrente, por US$195 millones, relacionada con los
adeudos pendientes por parte de Avantel y Alestra. Adicionalmente, Telmex se beneficiará de la
eliminación del “by-pass”, que se estima que en el año 2000 le representó perder ingresos por más de
US$300 millones.  Asimismo, se aceptó por las partes aplicar la tarifa de interconexión de
US$0.0125/minuto, propuesta por la COFETEL a principios de octubre pasado. A esta tarifa se le
adicionarán US$0.0053/minuto, durante un periodo de cuatro años con el fin de amortizar las
inversiones que debió de realizar Telmex para hacer posible la interconexión de los demás
participantes en el mercado de larga distancia al decretarse su apertura.  Por su parte, Telmex accedió
a otorgar a Avantel y Alestra descuentos y tarifas más competitivas por los otros servicios que les
proporciona (Alestra inició operaciones en telefonía local el 29 de diciembre y Avantel el 2 de enero).
En general, consideramos muy positivo que se haya llegado a un acuerdo que estimule el mayor
desarrollo de la industria y que establezca las bases para que la necesaria relación entre los
participantes se dé en un marco de mayor transparencia y equidad.

Con relación a la tarifa que cobran los operadores de México y Estados Unidos por completar las
llamadas de larga distancia, (tarifa de liquidación), se espera obtener un acuerdo próximamente y,
conforme la tendencia mundial, que continúe disminuyendo en forma acelerada. La tarifa que estuvo
vigente durante el 2000 fue de US$0.19/minuto; en 1999 fue de US$0.25/minuto y en 1998 de
US$0.37/minuto.

Disminuyen 17.2% los
requerimientos de
financiamiento para el
2001 del IPAB.

Conversión anticipada
de las obligaciones
GFB96.

Concluye exitosamente
contrato de licitación
con Pemex.

Telmex, Avantel y
 Alestra firman acuerdo
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TELECOM llevó a cabo, la conversión de 555,766,180 acciones serie “L” de voto limitado emitidas
por Telmex y América Móvil, en acciones comunes de la serie “AA” de ambas emisoras. Con este
canje Telecom tendrá 2,500 millones de acciones serie “AA”, lo cual representa cerca del 18% del
total de las 14,040 millones de acciones en circulación, tanto de Telmex como de América Móvil.
Asimismo, cabe mencionar que Telecom tiene 46 millones de acciones serie “A” y 1,597 millones de
acciones serie “L”, por lo que su tenencia total de ambas emisoras es del 29.5% de su capital social.

Por tal motivo, el capital social de Telmex y América Móvil quedará representado de la siguiente
manera:

 Acciones serie “AA” 27.6%

 Acciones serie “A”   2.4%

 Acciones serie “L” 70.0%

CEL. Grupo Peralta informó que ha acordado la venta del 34.5% de participación que detenta en el
capital contable de IUSACELL.  La transacción ha sido convenida con Vodafone Group Plc y esta
sujeta a la aprobación de las autoridades y a que se formalice un acuerdo entre aquella y Verizon
Communications que posee cerca del 37% de Iusacell.  El importe pactado es de US$973.4 millones
lo que implica un precio por acción de mas de Ps 19.00 que es cerca de 70% superior al precio de
cierre de Ps. 11.36. Verizon es el resultado de la asociación de GTE con Bell Atlantic. Durante el mes
de abril del año pasado Vodafone se asoció con Verizon para formar “Verizon Wireless” en la que
participan con el 45% y 55% respectivamente, que es el líder en la industria de la comunicaciones
inalámbricas en los Estados Unidos, con mas de 27 millones de clientes.

Sector Acero y Conglomerados

CYDSA.  Tuvimos oportunidad de platicar con funcionarios de la empresa. Como resultado de no
cumplir con ciertos covenants, una parte de la deuda total de la empresa es exigible, y, por ello, Cydsa
reportó en el 3T00 un fuerte crecimiento en la deuda a corto plazo respecto de la reportada al 2T00. Se
nos informó que continúan las pláticas con sus acreedores bancarios para llegar a un posible acuerdo
al respecto, presumiblemente en un mes más. La deuda de corto plazo, como porcentaje de la deuda
total, representa el 50.2%, e implicaría el pago de una cantidad de dinero que no sería posible cubrir
con la posición de efectivo de Cydsa en estos momentos. Hacia delante, no se descartan más
desinversiones (como la realizada el año pasado de Celorey), además de que se anunciarían ciertas
medidas que apuntan a una reducción de costos y gastos. La reducción en los precios del petróleo
ayudarán sin duda alguna a los resultados, pero lo incierto del grado de desaceleración en Estados
Unidos representa un riesgo serio por su efecto sobre los precios de los bienes que produce la
compañía. Cabe señalar, que la última semana del año fue cubierto, tal y como esperábamos, el pago
correspondiente al cupón del eurobono ’02. Pareciera que no habría problemas para cubrir el
pago de intereses, sin embargo, lo que nos preocupa es la posibilidad de que Cydsa enfrente un
problema de liquidez en caso de no llegar a un acuerdo con sus acreedores bancarios. La razón
deuda neta a capital contable ascendió al 3T00 a 114.9%, y la cobertura de intereses a sólo 1.0x.

ALFA anunció el día de hoy haber refinanciado a largo plazo US$ 125 millones de deuda contraída
por la compañía tenedora. Los términos del refinanciamiento son los siguientes: tasa de interés: Libor
más 2.5%; vencimiento: US$ 100 millones, en marzo de 2004 y US$ 25 millones, en junio de 2004,
pagaderos ambos en una sola exhibición. Antes de esta transacción, este pasivo de la compañía
tenedora vencía en 2002, por lo que la flexibilidad financiera de Alfa se ha incrementado. La
compañía sólo se tiene deuda adicional a la ya mencionada por aproximadamente US$ 75 millones,
que vencen a largo plazo. A nivel consolidado, la deuda de Alfa alcanza US$ 3,340 millones.

Telecom lleva a cabo
conversión de acciones
 serie “L” a acciones
serie “AA”

Vodafone adquirirá la
participación de Grupo
 Peralta en Iusacell.

Las negociaciones de
Cydsa con sus
acreedores bancarios
continúan.

ALFA anuncia el
refinanciamiento de
US$ 125 millones de
deuda, extendiendo su
vencimiento del
2002 al 2004
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HYLSAMEX. Las secretarías de Energía, Hacienda y Pemex llegaron a un acuerdo para garantizar a
los industriales del país un precio para el gas natural de US$ 4 / MBTU, que se compara con una
cotización de mercado actual cercana a los US$ 10 / MBTU. El acuerdo abarca únicamente los meses
de enero, febrero y marzo, aunque podría extenderse si los precios del gas continúan elevados
después de ese periodo. La diferencia entre el precio de mercado del gas natural y el techo fijado de
US$ 4 será financiada por parte del gobierno (PEMEX), y las empresas deberán pagarlo a partir del
año 2002, y a más tardar hasta marzo de 2006, de forma mensual. Sin embargo, Debido a que el
esquema de financiamiento para el gas natural propuesto por el gobierno no representa un beneficio
real en el precio del energético, la administración de la empresa decidió cerrar su planta de reducción
directa en Monterrey, la única que todavía mantenía en operación. El esquema que se propuso
garantiza a los consumidores de gas natural que por ahora paguen un precio de sólo US$ 4 / MBTU,
y que la diferencia entre este precio y el del mercado del sur de Texas (que actualmente ronda los
US$ 10 / MBTU) la financie el propio Pemex, a un plazo de uno a 4 años, a una tasa “preferencial”
(TIIE + 2 pp). El esquema, que en una primera etapa será válido durante el 1T01, no ofrece ninguna
reducción real en el costo del energético, sino que sencillamente retrasa su pago. De acuerdo con un
estudio de costos elaborado por la propia empresa, resulta más económico importar producto
semiterminado, que producir acero internamente a través del proceso DRI, que involucra un alto
consumo de gas natural. Este cierre ya había sido señalado públicamente por la administración a
mediados del mes pasado como una medida para reducir los costos de producción si no se
modificaba el mecanismo de fijación de precios del energético. De esta forma pensamos que es
una decisión acertada, necesaria y además esperada, tras el anuncio del esquema propuesto por
las autoridades.

GISSA. Como resultado del fuerte incremento en el precio del gas natural, GISSA ha decidido
suspender la operación de tres hornos en la planta de Vitromex en la ciudad de Saltillo, cuya
producción está enfocada a fabricar losetas de cerámica. La firma anunció que estos hornos
representan el 25% de la capacidad de producción instalada. Sin embargo, el volumen total de que
fabrica Vitromex no se verá afectado, ya que se incrementó la producción de la nueva planta de San
José Iturbide, Guanajuato. La medida es provisional, y será revisada dentro de 15 días, pudiéndose
decidir reabrir los hornos si el precio del gas natural desciende o bien mantenerlos cerrados. Por lo
pronto no habrá ningún costo por concepto de indemnizaciones para los 280 empleados que trabajan
en las áreas paralizadas, pues se les ha dado vacaciones. Sin embargo, de prolongarse esta situación, lo
cual por cierto creemos que se dará, a menos que el gobierno decida cambiar la fórmula de fijación del
precio del energético, GISSA podría incurrir en costos adicionales.

ICH informó que la oferta presentada por Industrias CH, S. A. de C. V. (ICH), para comprar el
paquete de control de las acciones representativas del capital social de Grupo Simec, S. A. de C. V. ha
sido aceptada. La operación, por un monto aproximado de US$ 285 millones (doscientos ochenta y
cinco millones de dólares) será liquidada con recursos propios de ICH e incluye la asunción de
pasivos. Esta transacción está sujeta a la satisfacción de una serie de requisitos por parte de Grupo
Simec e ICH entre los que se encuentran la autorización de la Comisión Federal de Competencia.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Análisis

Scott Kolb (ext. 5222) Alimentos y Bebidas

Fabiola Molina (ext. 2656) Financiero y Medios

Marcela Martínez (ext. 2837) Comercial y Bienes de Consumo

Carlos Peña (ext. 2869) Conglomerados y Acero

Francisco Suárez (ext. 2898) Infraestructura, Vivienda, Minería y Transporte

Gerardo Molina (ext. 2840) Telecomunicaciones y Distribución

El gobierno financiará a las
empresas el diferencial del
 precio del gas natural
entre el mercado spot y
US$ 4 por millón de BTUs,
 para el primer trimestre
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Hylsamex cierra su
planta de DRI en
Monterrey, debido a
los elevados costos
del gas natural, y a
pesar del esquema de
financiamiento
propuesto por las
autoridades

GISSA cierra
temporalmente tres
hornos en Vitromex por
el incremento en el
costo del gas natural

La oferta de ICH para
adquirir Simec es
aceptada, y alcanza
US$ 285 millones
incluyendo pasivos



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

17

Mercado Accionario
En el documento de Perspectivas 2001 mencionábamos, que una de las condiciones para un buen
desempeño de la Bolsa era una menor aversión al riesgo, situación que podría darse al aclararse más el
panorama en Estados Unidos, empezando con una baja en las tasas de interés… Ahora, después de la
sorpresiva disminución de 50 pb en las tasas de Fed Funds, los mercados han confirmado de cierta
manera la expectativa y parecen haberse tranquilizado, o por lo menos están mandado señales de ello.

El Nasdaq y la Bolsa -altamente correlacionados-, que son los que más preocupan por las tendencias
de baja de mediano plazo que presentan, son los que principalmente están generando señales de
estabilidad y de posibles avances significativos; los indicadores técnicos de ambos índices reflejan que
la baja ha perdido fuerza y con un aumento en la operatividad en la reciente recuperación están
abriendo la posibilidad de llegar a romper sus niveles de resistencia clave.

Indice NASDAQ Composite (Gráfica diaria con indicadores)

Nuestro mercado en particular está presentando divergencias con los indicadores. Las divergencias en
el pasado han sido factores importantes para identificar  las reversiones de tendencia tanto a la baja
como alza, tal es el caso de las últimas etapas del avance hacia los 8400 puntos, cuando mientras que
la Bolsa continuaba registrando máximos mayores, los indicadores  no la siguieron y mostraban
debilidad… fue momento de reducir posiciones. Actualmente, similar a la primera corrección a 5500
en mayo del año pasado y a la etapa de ajuste durante los meses de mayo a octubre de 1999, las
divergencias entre el Indice y sus indicadores técnicos son positivas, pues estos últimos en el reciente
movimiento de retroceso fuerte ya no registraron un mínimo menor y no confirmaron la baja sino que
simplemente regresaron a la sobreventa extrema en donde se estabilizaron.

Lo significativo en este momento, es que las divergencias no sólo se están presentando en los
indicadores de fuerza y velocidad que tradicionalmente analizamos, sino que además en otro tipo de
indicadores como el MACD que siendo más retardado se usa para confirmación, y el Price Oscillator
–diferencia porcentual entre promedios- que manda señales de diminución en la fuerza de los
movimientos. Lo que nos inclina a pensar que esto no sólo puede ser la señal de estabilidad, sino que
el mercado se está preparando para un avance, es que estas señales también se están comenzando a
presentar en las gráficas de largo plazo en la zona de sobreventa extrema.

Momentum 21

RSI  21

Resistencias importantes

2800, 3500 puntos

Divergencias positivas
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factores  están emitiendo señales de confianza  y así este puede ser un buen
ntar posiciones; sin embargo, la señal definitiva de compra se dará cuando el
mpa con fuerza la línea de tendencia de baja que ya en tres ocasiones anteriores
r. Mientras esto no suceda  el tono de precaución se mantiene pues aunque parece
gistraran mínimos menores, la Bolsa si podría presentar tomas de utilidades sino
cativos.

 (Gráfica semanal con indicador del momentum)

ergencias positivas con
icadores
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 Análisis Técnico de Emisoras

Compra especulativa

Rebote en consolidación

Resistencia a superar $23.5

Sólo especulativa

Rebote a $38 si supera llegaría a $43

Sobreventa extrema

Mantener/ Esperar

Divergencias positivas
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Divergencias positivas

Compra especulativa

Rebote en consolidación

Resistencia a superar $23.5

Compra Largo plazo

Estabilidad en sobreventa extremaNeutral, potencial de alza

Sólo especulativa

Posible rebote a $16

Esperar

Baja largo plazo
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Acumular  largo plazo
Compra especulativa

Está tratando de romper línea de
baja
Divergencias positivas

Divergencias positivas

Divergencias Positivas

Mantener

Si supera $27 de cierre confirma compra
Sobrecompra pero no
extrema
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Sólo especulativa
Si supera $31 llegaría a $38

Sobreventa extrema

Mantener / Esperar

Sobreventa extrema

Mantener / Esperar

Sobreventa extremaSobreventa extrema

Sólo especulativa

En rebote puede llegar a $27 y si
supera llegaría a $32
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-
El mercado de dinero se presionó desde el inicio de la subasta del martes lo que se reflejó en incrementos de
las tasas primarias a corto plazo. En parte la especulación previa a que se de a conocer el paquete de ayuda
del FMI a Argentina, en el ámbito internacional  y el fuerte monto de papel colocado en esta semana fueron
los principales factores que provocaron al alza en tasas.
Cabe destacar que con estos resultados, la curva de tasas muestra una baja muy pronunciada hacia los largos
plazos. Lo anterior se une a un descenso en el monto solicitado por Cetes a 6 (-27%) y 12 meses (-2%). Cabe
destacar que la demanda por Cetes a un año se encuentra muy cerca de los montos mínimos requeridos en el
año. Por su parte, la demanda por papeles a 1 y 3 meses aumentó 14% y 18%, respectivamente.
Contrariamente al comportamiento de los Cetes, los rendimientos de los bonos a largo plazo subastados
(tanto Bondes como Bonos) disminuyeron moderadamente. Los Bondes Trimestrales descendieron 5
centésimas, mientras que los Bondes cupón 182 días lo hicieron en 8 centésimas. La relación demanda/oferta
por BondesT aumentó de 2.87 a 3.27, mientras que la de Bondes 182 cayó de 3.62 a 3.11 veces el monto
convocado.
Los Bonos a 3 años mostraron una disminución de 0.35 p.p. en su tasa, combinada con un descenso de 3.54 a
2.40 veces el monto demandado.

Resultados de la Subasta Primaria

Plazo Diferencia 

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91

28 18.08% 17.80% 0.28 18.08% 18.37%
91 18.18% 18.09% 0.09 17.90% 18.18%

182 17.21% 17.22% (0.01) 16.61% 16.85%
360 16.83% 17.29% (0.46) 15.65% 15.86%

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.85 0.90 -0.05 3.27 2.87

Bondes 182 0.95 1.03 -0.08 3.11 3.62
Bonos Diferencias

1,092 días 15.20% 15.55% -0.35 2.40 3.54
1,850 días 14.74% n.d.
Udibonos Diferencias
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.91% n.d.

Sobretasas (p.p)

Tasa Nominal

Tasa Real

Tasas Nominales Tasas Equivalentes a 

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

La demanda por parte de los formadores de mercado, aumentó a 3 meses de $65 a 110 millones.

Por su parte los PIC’s de Banobras se colocaron a una tasa real de 6.59%, 10 centésimas por abajo de la tasa
anterior.  El descenso estuvo avalado por un aumento en la demanda del 15% respecto a la subasta previa.
Para concluir la emisión de bonos IPAB mostró una disminución de 3 centésimas, con lo que la sobretasa se
ubicó en 1.29 p.p. La demanda por su parte fue de 3.31, contra 3.05 la semana anterior. Cabe resaltar que los
BPA’s emitidos fueron a un plazo de 1,001 días.

MERCADO SECUNDARIO

El mercado mostró baja operatividad y cautela una vez que sigue vigente la expectativa de que Banco de
México pueda restringir aún más la política monetaria en el corto plazo. Asimismo, la tasa de los papeles de

Continúan
Tasas
Presionadas.
Disminuye
Demanda por
Papel a Largo
Plazo
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fondeo continuó en niveles elevados evidenciando la perspectiva de que los réditos domésticos se
mantendrán en niveles elevados en las próximas semanas.

La TIIE a 28 días abrió en 18.99%, cerrando en 18.80%. Por su parte, la TIIP28 se ubicó en 18.8836% ,
descendiendo–10.53 centésimas, mientras que la TIIE 91 quedo sin cambios en 18.9250%.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México colocó $1,000 millones en bonos a una sobretasa de
0.15%, disminuyendo 6 centésimas respecto a la subasta anterior. La demanda, por su parte se ubicó en 5.88
contra 3.75 veces el monto convocado en la semana previa.

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

CETES 14,500.00 9,500.00 9,217.94 (5,282.06)
BONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
BONDES 636.78 0.00 0.00 (636.78)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 200 udis 576.78 576.78
TOTAL 15,136.78 9,794.72 (5,342.06)
REP/CRED O SWAPS (8,542.64) 0.00 0.00 8,542.64
TOTAL BANXICO 6,594.14 0.00 3,200.58
BREMS 0.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
PICS FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 6,594.14 12,594.72 6,000.58

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

EXPECTATIVA

Creemos que el mercado sigue sensible a los diversos factores tanto externos como internos los que se
reflejaría en volatilidad de las cotizaciones de los papeles domésticos durante las próximas semanas. En el
entorno internacional la difícil situación electoral en EUA, las tensiones en el Golfo, las presiones en el
precio del petróleo y la todavía delicada situación de Argentina pudieran mantener un ambiente de cautela
internacional mientras persistan.

En el entorno doméstico existen factores encontrados que pudieran repercutir en una baja en el monto de
operación de los mercados ya que hay que tener muy en cuenta que sigue latente la posibilidad de que Banco
de México vuelva a restringir su política monetaria en el corto plazo, especialmente si las presiones
inflacionarias y la disparidad entre las expectativas de los intermediarios con la meta oficial continúan. Lo
anterior sería el principal factor que mantendría las tasas domésticas en niveles elevados de corto plazo.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Ene’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Ene’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- A lo largo de la semana las cotizaciones del tipo de cambio registraron movimientos
marginales a la alza, cerrando en P$9.4420/USD, 4 centésimas por arriba de la viernes previo.

El habitual cuadre de posiciones de fin de mes por parte de intermediarios, aumentó el volumen de
operación e introdujo algunas presiones en las cotizaciones. Aunado a lo anterior, el viernes se
observó un ligero incremento en la demanda en el mercado de menudeo ante el fin de semana
largo y la toma de posesión de la nueva administración en México, lo que llevó al peso a cotizar en
P$9.45/USD intradía, nivel máximo de la semana.

EXPECTATIVA.- Reafirmamos nuestra observación acerca de que el entorno internacional
continúa siendo un factor delicado, por  lo que no descartamos que persista la volatilidad en el tipo
de cambio. Por el momento estimamos que la paridad esta acotada en un rango definido entre el
P$9.38/USD y el P$9.52/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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Plazo 28 91 182 364

Cetes 18.08% 18.18% 17.21% 16.83%

Libor 6.8038% 6.7150% 6.6400% 6.5550%

9.3850 18.13 13.44 11.34 10.21

9.4350 11.22 11.27 10.23 9.64

9.4850 4.38 9.13 9.13 9.06

9.5350 (2.38) 7.01 8.04 8.50

9.5850 (9.08) 4.91 6.97 7.94

9.6350 (15.70) 2.83 5.91 7.38

9.6850 (22.26) 0.77 4.86 6.83

Break-even 9.5173 9.7039 9.9228 10.3543

9.6292 9.7735 10.6973 11.9595
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FUTUROS Y FORWARDS.-

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

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.4350USD$

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

Dic-00 9.4854 9.4317 9.4764 0.106 0.018 17,672
Mar-01 9.7561 9.6970 9.7561 0.103 0.036 5,522
Jun-01 10.0100 9.9330 10.010 0.100 0.047 531
Sep-01 10.2669 10.2015 10.266 0.097 0.034 52

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
5 de Enero 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 5,924.33 4.81% 2.25% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 328.76 4.04% 1.33% VOLUMEN (000) 336.318 0.82 -13.05
IMC30 94.49 -0.39% -1.59% IMPORTE (000) 5,827.302 7.91 -11.10
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 15.08 14.25 14.58 V.E./UAFIDA 6.67 6.40 6.51
P/V.L. 1.75 1.65 1.69 P/UAFIDA 4.82 4.56 4.66
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
TRIBASA * 26.67 DATAFLX B -17.04 NORTEDE  A 0.519658      7.19 -12.79
CEL V 18.83 DESC C -15.79 NORTEIN  A 4.982262      8.15 -12.54
GFBB L 11.94 SYNKRO A -14.50 NORTERV  A 0.584106      5.53 -12.87
GFBB O 10.53 SAN LUIS CPO -14.32 NORTECO  A 4.726604      1.13 4.82
KOF L 9.46 RCENTRO CPO -12.94 NORTECP  A 1.305826      0.23 10.48
GCARSO A1 9.24 SIMEC B -12.69 NORTEFI  A 1.197683      0.35 16.02
TELMEX A 9.17 LIVEPOL 1 -11.35 NORTELP  A 52.841064    0.31 15.38
WALMEX V 9.11 GMODELO C -7.87 NORTEMD  A 16.197589    0.30 14.91
TELMEX L 8.70 CIE B -7.39 NORTEMP  A 1.178561      0.29 14.47
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 9.12 9.00 9.24
CDs  90 días 9.56 9.41 9.67 TIIP 28 días 19.0900 18.7067 18.3422
CDs  180 días 9.77 9.68 9.78 TIIE 28 días 18.3800 18.8550 18.7450
PAGARES  28 días 9.60 9.52 9.81 TIIE 91 días 19.0250 18.4700 18.4500
PAGARES  91 días 9.98 9.82 10.11
PAGARES  182 días 10.15 10.09 10.26
CETES  28 días 17.86 17.59 17.26 CPP (Diciembre) 14.39 …..  14.44
CETES  91 días 18.46 18.01 17.34 CCP-MN (Diciembre) 15.55 …..  15.56
CETES 182 días n.c. 17.26 17.21 CCP-UDIS(Diciembre) 4.27 …..  4.31
CETES 364 días n.c. 17.01 16.83 CCP-DLS (Noviembre) 6.78 …..  6.84
BONOS  1095 días n.c. 15.30 15.20
BONDES91  1093 días n.c. 0.80 0.85
BONDES182  1778 días n.c. 0.99 0.95 UDI (Unidad de Inversión) $2.915684 $2.906552 $2.889084
PAPEL COMERCIAL  28 días 17.14 16.20 16.35

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7546 9.7546 9.5997 9.5997 9.5824 9.5824
INTERBANCARIO 9.7310 9.7360 9.5690 9.5740 9.5760 9.5810
SPOT (48 HORAS) 9.7380 9.7480 9.6200 9.6300 9.6390 9.6460
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Diciembre Noviembre Nov-Ene Noviembre
AL CONSUMIDOR 0.72 0.86 7.79 8.87
PRODUCTOR(Sin Petróleo,Sin Servicios.)    …..   0.62 7.58 8.44

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 4 Enero de 2001
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