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Semana del 17 al 21
de Septiembre de del 2001

Año XVII No. 38

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… El Fed bajó la tasa de interés en 50pb. No se
pueden descartar nuevas bajas. Han aumentado
las probabilidades de una recesión en Estados
Unidos.

Economía Nacional… Durante julio, las ventas al menudeo registraron
su primer caída del año al presentar una
variación negativa del –0.4%.

En agosto, el desempleo se ubicó en 2.32%.

Mercado de Dinero… La reacción de las variables domésticas fue muy
controlada, especialmente considerando el
ambiente de incertidumbre que prevalece todavía
en los mercados. En especial las tasas primarias
registraron descensos mayores a lo esperado.

Análisis Técnico…
Aun no hay evidencia de que la baja en los
mercados accionarios ya acabó. No obstante, por
situaciones de baja previas, no podemos que
volatilidad creciente de los últimos días pueda
estar marcando  la cercanía de un mínimo. La
cautela debe prevalecer.

Fundamental… GfBabamex, Gfb, Gfbital, IPAB, Gigante,
Hilasal, Bimbo, TVaztca, Alfa, Cydsa, Desc,
Sanluis, Gméxico, Hylsamex, Tamsa, Ara, Geo,
Ica, Cemex.
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Oscar Sánchez Economía Nacional 51699378

Georgina Muñiz Análisis Técnico 51699376
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Comentario Económico Internacional
Después de los ataques a Estados Unidos la semana pasada,  las probabilidades de un escenario de
recesión se incrementaron. Debido a esto, ya se esperaba que el Fed actuara de forma más agresiva.
Así, el lunes antes de que abrieran los mercados, después de haber permanecido cerrados varios días,
el Fed decidió bajar la tasa de interés en 50pb. La puerta sigue abierta para nuevas bajas en las tasas
en lo que resta del año. Para la próxima junta del 2 de octubre las probabilidades parecen más
inclinadas a una reducción de 25pb; sin embargo no descartamos una acción más agresiva del Fed de
seguirse observando un mal comportamiento de los mercados y una pérdida de confianza de los
consumidores. Consideramos que si el Banco Central baja 25pb el 2 de octubre, muy probablemente
en la junta de noviembre veremos otra disminución. En general, la mayoría de los analistas están
estimando una tasa de los "fed funds" del 2.5% para finales del año. Pero hay quienes hablan incluso
de un nivel del 2.0%.

Consideramos que los indicadores de la economía antes del ataque, especialmente los relacionados
con consumo, se habían estado deteriorando, por lo que la situación era ya muy frágil para enfrentar
una pérdida de confianza como la que creemos que puede ocurrir. Con lo que se ha visto
recientemente ya nos parece difícil descartar un escenario de recesión durante este año. Pero creemos
que para finales del primer trimestre del 2002 podríamos empezar a ver indicios de estabilidad en la
economía.

Comentario Económico Nacional
En agosto, la tasa de desempleo abierto se ubicó en 2.32% y el mercado estimaba un repunte del
2.45%. Los mayores niveles de desempleo se concentran en la industria, sobretodo en las empresas
con elevada capacidad exportadora, particularmente en la rama maquiladora. Por su parte, las
actividades orientadas al mercado interno, como el sector servicios y el comercio, continúan
compensando la pérdida de puestos de trabajo provenientes de la industria. Hacia el futuro, sin
embargo, la generación de mayores puestos de trabajo se torna difícil ante un escenario recesivo de la
economía norteamericana que se profundizó con los ataques terroristas sufridos la semana pasada y
que muy probablemente retrasará la recuperación de nuestra economía, lo que se traduciría en mayor
pérdida de empleos.

Por primera vez en el año, las ventas al menudeo decrecieron al registrar una variación negativa del –
0.4% en el mes de julio. Ni la baja inflación, ni la recuperación del poder adquisitivo pudieron
contener la caída en el consumo. A pesar de que en los primeros siete meses del año las ventas al
menudeo de los principales establecimientos comerciales del país registraron un incremento del 4.7%,
la reducción observada en julio complica el panorama económico y las expectativas de crecimiento
para este año se van reduciendo.

Comentario Mercado de Dinero
La reacción de las variables domésticas fue muy controlada, especialmente considerando el ambiente
de incertidumbre que prevalece todavía en los mercados. En especial las tasas primarias registraron
descensos mayores a lo esperado.

De corto plazo consideramos que el lunes será especialmente importante para las tasas mexicanas ya
que se dará a conocer la inflación en México a la primera quincena de septiembre.
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Comentario Mercado Accionario
¿Ya fue suficiente la caída? Todavía no hay evidencia de haber tocado piso; la volatilidad ha hecho
presa a los mercados y, aunque ya están entrado a las zonas de demanda significativas,  aun no se
puede asegurar hasta qué punto retrocederán. Sin embargo, el factor de la volatilidad creciente
también puede tomarse como un evento no del todo negativo, pues puede estar marcando la cercanía
del punto mínimo.

Comentario Fundamental
! GFBanamex llevó a cabo la conversión de sus acciones. GFBB concluirá su proceso de fusión

antes de lo previsto. GFBital a punto de llegar a un acuerdo con el IPAB para poder asumir
Atlántico.

! GIGANTE podría operar las tiendas de Grupo Maz. HILASAL recomprará acciones.

!  Bimbo pretende emitir bonos en pesos. Nueva adquisición de Bachoco.

! Aumentan los “ratings” de TV Azteca en lo que va de septiembre.

! Algunas consideraciones sobre ALFA, CYDSA, DESC, SANLUIS, GMEXICO, HYLSAMX,
TAMSA, ARA, GEO, ICA, CEMEX. DESC vende activos. GEO suscribe importante alianza.
S&P degrada a SANLUIS al incumplir en sus pagos. Consideraciones sobre el SWAP de
CEMEX.
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Opinamos que ...
… a partir de los acontecimientos del pasado 11 de septiembre, los mercados accionarios
internacionales han experimentado bajas considerables en sus principales indicadores, registrando
pérdidas hasta del 20%, en el caso de Singapur. La bolsa mexicana por supuesto no ha sido ajena a
esta situación y ha descendido poco mas del 13%, a pesar de la fortaleza de nuestra economía y a la
baja valuación que en general presentaban las empresas antes de los atentados -y que obviamente se
acentuó después de ellos.

Mercados Internacionales

Sep-10 Sep-21 VAR.%
SINGAPUR 890.59 711.06 -20.16%
BRASIL 4573.22 3678.29 -19.57%
ALEMANIA 2144.23 1770.64 -17.42%
ARGENTINA 287.21 239.5 -16.61%
TAILANDIA 7.429 6.201 -16.53%
TAIWAN 123.78 103.89 -16.07%
NASDAQ 1695.38 1423.19 -16.05%
FRANCIA 600.13 509.21 -15.15%
COREA 0.428 0.364 -14.95%
DOW JONES 9605.51 8235.81 -14.26%
ESPAÑA 41.44 35.71 -13.83%
HONG KONG 1329.05 1145.45 -13.81%
MEXICO 623.364 537.837 -13.72%
MALASIA 182.94 160 -12.54%
INGLATERRA 3455.31 3046.8 -11.82%
S&P 1092.54 965.8 -11.60%
CHILE 8.36 7.45 -10.89%
NIKKEI 84.8 81.9 -3.42%

Otro punto de especial mención es el relacionado con la solidez de nuestra moneda, la cual a
diferencia de otras –como ejemplo la brasileña- que no han podido resistir los efectos adversos de la
situación actual, se ha comportado con una relativa estabilidad, verdaderamente notable.  De igual
manera, el mercado de dinero también ha tenido un comportamiento en relativa calma, con
variaciones que podemos considerar poco significativas, con relación a la magnitud de los
acontecimientos.

Si bien es cierto que los eventos del día 11 tendrán un efecto sobre la economía de Estados Unidos, en
el corto y mediano plazo, el Gobierno de los Estados Unidos ha respondido con medidas de política
monetaria encaminadas a disminuir en la medida de lo posible dicho efecto.  Así, el pasado lunes,
poco antes de la apertura de los mercados bursátiles norteamericanos, el Fed decidió bajar sus tasas de
referencia en 50 puntos porcentuales y se espera que en la próxima junta a celebrarse el 2 de octubre
nuevamente habrá otra disminución de las mismas, entre 25 y 50 puntos adicionales.  Otros Bancos
Centrales en el mundo decidieron actuar en el mismo sentido que el Fed bajando sus respectivas tasas
de interés de referencia.

Es un hecho que las utilidades de las empresas, tanto en Estados Unidos como en nuestro país, se
verán afectadas, pero la pregunta es si los mercados no han sobrereaccionado a las reducciones en las
expectativas de ganancias, particularmente si tomamos en cuenta las bajas experimentadas por los
mercados desde antes de los sucesos del 11 de septiembre.

En el mercado mexicano la mayoría de las acciones se encuentran en el mínimo histórico o muy cerca
de él, en términos de valuación (VE/UAFIDA) y consideramos importante mencionar que existen
sectores en dicha situación cuyas actividades se relacionan directamente con el consumo interno y en
algunos casos comercializan productos que mantienen su demanda estable a pesar de situaciones
adversas, tal es el caso de los sectores de bebidas, tiendas de autoservicio, consumo y entretenimiento,
los cuales podrían considerarse como defensivos en la situación actual.
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Múltiplo Valor Empresa UAFIDA.

Muestra Banorte

5

7

9

11

13

3-95 11-95 7-96 3-97 12-97 8-98 4-99 1-00 9-00 6-01

Sector Bebidas Sector Autoservicios

4

6

8

10

12

14

16

3-95 10-95 5-96 1-97 8-97 3-98 11-98 6-99 2-00 9-00 5-01
9

14

19

24

29

3-95 8-95 2-96 8-96 2-97 8-97 2-98 8-98 2-99 8-99 2-00 9-00 3-01

Sector Consumo Sector Entretenimiento

4
6
8

10
12
14
16
18
20

3-95 8-95 2-96 8-96 2-97 8-97 2-98 8-98 2-99 8-992-00 9-00 3-01

5
10
15
20
25
30
35
40
45

3-95 8-95 2-968-96 2-97 8-97 2-98 8-982-99 8-99 2-00 9-00 3-01

A. Ballesteros
G. Solorio
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Comentario Económico Internacional
Estados Unidos

Después de los ataques a Estados Unidos la semana
pasada,  las probabilidades de un escenario de recesión
se incrementaron. Debido a esto, ya se esperaba que el
Fed actuara de forma más agresiva. Así, el lunes antes de
que abrieran los mercados, después de haber
permanecido cerrados varios días, el Fed decidió bajar la
tasa de interés en 50pb.

La puerta sigue abierta para nuevas bajas en las tasas en
lo que resta del año. Para la próxima junta del 2 de
octubre las probabilidades parecen más inclinadas a una
reducción de 25pb; sin embargo no descartamos una
acción más agresiva del Fed de seguirse observando un
mal comportamiento de los mercados y una pérdida de
confianza de los consumidores. Consideramos que si el
Banco Central baja 25pb el 2 de octubre, muy
probablemente en la junta de noviembre veremos otra
disminución. En general, la mayoría de los analistas
están estimando una tasa de los "fed funds" del 2.5%
para finales del año. Pero hay quienes hablan incluso de
un nivel del 2.0%.

3.0%
2.5%

3.5%

4.5%

5.5%

6.5%

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

Después del 11 de septiembre parecería que se marcó
una división, y se separa ahora la situación de la
economía antes y después del ataque; sin embargo, los
indicadores de julio, agosto y los primeros días de
septiembre muestran que la economía todavía no daba
señales claras de recuperación antes del ataque.

C a m b io  (p b ) N iv e l
E n e ro  3 5 0 6 .0 0 %
E n e ro  3 1 5 0 5 .5 0 %
M a rz o  2 0 5 0 5 .0 0 %
A b r il 1 8 5 0 4 .5 0 %
M a y o  1 5 5 0 4 .0 0 %
J u n io  2 7 2 5 3 .7 5 %
A g o s to  2 1 2 5 3 .5 0 %
S e p tie m b re  1 7 5 0 3 .0 0 %

" F e d  F u n d s "  2 0 0 1

En el Beige Book que se dio a conocer esta semana, el cual es
un reporte que describe las condiciones del entorno
económico y es utilizado por el Fed para tomar sus decisiones
de política monetaria, se puede observar que aun antes del
ataque la actividad económica seguía débil. De acuerdo al
Beige Book:

•  Parecería que en el mes de agosto el impacto de la
devolución de impuestos fue muy limitado. El consumo
siguió frágil: en algunas regiones manteniéndose estable,
mientras que en otras debilitándose.

•  La actividad manufacturera tampoco mostró una mejoría
pronunciada: las nuevas ordenes y la producción
siguieron frágiles.

•  El gasto en capital que se ha estado cayendo de forma
importante, permaneció débil en agosto; las empresas
todavía se mostraron renuentes a invertir.

•  La demanda por trabajadores sigió deteriorándose.

•  Las presiones inflacionarias siguieron muy contenidas.

Desgraciadamente, el momento de los ataques se conjugó con
una economía ya frágil que luchaba por evitar una recesión.

Recientemente, no han dejado de escucharse estimaciones de
lo que ocurrirá después de los ataques, y Greenspan también
expuso la visión del Banco Central ante estos sucesos. Para él,
las consecuencias aun son inciertas. El presidente de la
Reserva Federal dijo que en el corto plazo, la economía de
Estados Unidos se verá definitivamente afectada; sin
embargo, considera que la perspectiva de largo plazo no ha
cambiado significativamente con estos sucesos. Según
Greenspan, antes de los ataques la economía seguía débil y en
algunos casos más bien estable, pero de acuerdo a su visión
aunque la economía no estaba todavía dando la vuelta, los
elementos para una recuperación empezaban a vislumbrarse.

Greenspan pareció confirmar lo que muchos analistas han
estado mencionando respecto al efecto de corto plazo de los
ataques. Sin embargo, para el presidente de la Reserva Federal
es muy prematuro hablar de un efecto de largo plazo.

Para nosotros los indicadores de la economía antes del ataque,
especialmente los relacionados con consumo, se habían estado
deteriorando, por lo que la situación era ya muy frágil para
enfrentar una pérdida de confianza como la que creemos que
puede ocurrir. Con lo que se ha visto recientemente ya nos
parece difícil descartar un escenario de recesión durante este
año. Pero creemos que para finales del primer trimestre del
2002 podríamos empezar a ver indicios de estabilidad en la
economía.

K.Goya

Fed Funds
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

TASA DE DESEMPLEO ABIERTO

1.5%

2.5%

3.5%

99 A J O OO A J O O1 A J

Agosto
2.3%

Febrero
2.8%

Agricultura
1% Industria 27.7%

Servicios 
37.8%

Comercio 
21.1%

Otros
 12.4%

DISTRIBUCIÓN DEL EMPLEO POR SECTORES

1.3%

8.6%

11%

-2.0%

2.0%

6.0%

10.0%

14.0%

98 99 OO O1

VENTAS AL MENUDEO
(Promedio Móvil 12M)

Julio

Desempleo

Contrario a lo que esperaban los analistas, la pérdida de
empleos en la economía mexicana fue menor. En agosto, la
tasa de desempleo abierto se ubicó en 2.32% y el mercado
estimaba un repunte del 2.45%.

El comportamiento del empleo este mes es muy similar a lo
que ha estado ocurriendo en el transcurso del año. Los
mayores niveles de desempleo se concentran en la industria,
sobretodo en las empresas con elevada capacidad
exportadora, particularmente en la rama maquiladora, como
consecuencia del debilitamiento de las exportaciones hacia
Estados Unidos.

Por su parte, las actividades orientadas al mercado interno,
como el sector servicios y el comercio, continúan
compensando la pérdida de puestos de trabajo provenientes
de la industria. Casi el 60% de la población ocupada se
encuentra en el comercio y los servicios, mientras que en el
sector industrial el nivel de ocupación sigue presentando
caídas al ubicarse en 27.7%.

A través de los indicadores complementarios del desempleo,
podemos observar que la calidad de las plazas laborales
también mejoró. La Tasa de Ocupación Parcial por Razones
de Mercado, que representa a aquellas personas que
trabajaron menos de 35 horas a la semana con ingresos
menores al salario mínimo, se redujo del 3.89% al 3.40%.

Como hemos comentado en diversas ocasiones, la situación
del desempleo en México no es crítica ni generalizada. Hacia
el futuro, sin embargo, la generación de mayores puestos de
trabajo se torna difícil ante un escenario recesivo de la
economía norteamericana que se profundizó con los ataques
terroristas sufridos la semana pasada y que muy
probablemente retrasará la recuperación de nuestra
economía, lo que se traduciría en mayor pérdida de empleos.

Establecimientos Comerciales

Por primera vez en el año, las ventas al menudeo decrecieron
al registrar una variación negativa del –0.4% en el mes de
julio. Esta cifra, rebasó el optimismo del mercado que
esperaba un crecimiento por encima del 1%.

Ni la baja inflación, ni la recuperación del poder adquisitivo
pudieron contener la caída en el consumo. Lo anterior,
prende algunos focos rojos porque el consumo interno había
sido el motor del crecimiento en la economía, debido a su
gran contribución al Producto Interno Bruto cercana al 70%.

Por su parte, las ventas al mayoreo, aquellas que realizan las
empresas, disminuyeron -8.2% durante el mismo periodo, lo
que refleja que la desaceleración sigue afectando a las
cadenas productivas. Al respecto, cabe destacar que la venta
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Julio
-8.4%

6.1%

0.8%

-12.0%

-8.0%

-4.0%

0.0%

4.0%

8.0%

12.0%

98 99 OO O1

VENTAS AL MAYOREO
(Promedio Móvil 12M)

de insumos para la industria cayó 14%.

A pesar de que en los primeros siete meses del año las ventas
al menudeo de los principales establecimientos comerciales
del país registraron un incremento del 4.7%, la reducción
observada en julio complica el panorama económico. Si
agregamos el debilitamiento de otras variables, como el
comercio exterior - a través de exportaciones cada vez
menos dinámicas -, la eminente caída de la industria desde
febrero, la incertidumbre sobre la recuperación de la
economía norteamericana ante los recientes eventos y
algunos problemas internos como la falta de acuerdos en la
reforma fiscal, las expectativas de crecimiento para este año
se van reduciendo.

Por consiguiente, el tercer trimestre del año apunta a ser
ligeramente negativo, con lo que se obtendrían resultados
menos satisfactorios en comparación con el segundo
trimestre. Además, de que cada vez se va haciendo más
probable que el repunte de la economía mexicana se
trasladará hasta el año entrante.

O. Sánchez
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

PIB Real  (mdp de 1993) 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,530
   Variación % anual 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0

Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,775.0 -3,561.0 -3,792.0 -6,316.0 -18,444.0 -4,725.0 -3,365.0
   Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -4.0 -3.3 Oct 12

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 Oct 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4
ANTAD (var.% anual) 12.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3

Indice de Precios al Consumidor 309.919 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832
   Variación % mensual 1.00 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59
   Variación % anual 12.32 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93
   Acumulado 12.32 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45

Indice de Precios Productor 304.231 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.725 328.099 329.379
   Variación % mensual 0.79 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.17 -0.49 0.39
   Variación % anual 12.46 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.39 2.55 2.08
   Acumulado 12.46 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.89 1.39 1.78

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1271
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1340
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51
Cetes 91 días (%) */ 17.65 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54
CPP (%) 15.42 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45
IPyC (BMV) 7,129.88 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70

Tasa de Desempleo 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 2.5 2.3 2.4 2.3

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 Sep 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 9.6
   M4a  (var.% anual) 19.4 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.7

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 r/ Sep 24
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 15,328.8 14,143.3 15,971.6 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1
Importaciones  (mdd) 13,179.6 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0

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

1998 1999 2000

2000 2001

al 21 de Septiembre de 2001
2001

.
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,351.6
   Variación % 5.6 4.4 3.5 2.5 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.2
Consum o  (mmd de 1996) 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
   Variación % 4.9 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 2.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.7
Indice de Costo del Em pleo (Variación % 0.6 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 Sep 24
NAPM   (índice) 56.8 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9
Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1 -0.8
Ventas al M enudeo  (% mensuall) 1.6 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.3
Precios al Consum idor Total 168.8 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 177.5
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1
   Variación % anual 2.7 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.7
CORE 179.0 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2
   Variación % anual 2.0 2.6 2.6 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7
Precios Productor Total 134.9 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 141.1
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.5 -0.1 -0.4 -0.9 0.4
   Variación % anual 2.7 3.4 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 2.5 1.6 2.2
CORE 147.0 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1
   Variación % anual 0.8 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6
Libor  3 meses 6.13 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46
TBs  3 meses 5.20 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38
Bonos 10 años 6.28 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84
Bonos 30 años 6.35 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37
Fondos Federales 5.30 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75
Dow Jones 11,497.12 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75
Nasdaq 4,069.31 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58
Euro por dólar 1.0080 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115
Yen por dólar 102.37 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.38

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

1998 1999

2000 2001

2000 2001
al 21 de Septiembre de 2001
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Calendario de Información: Septiembre – Octubre 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre
Empleo y Desempleo 2.32% Establecimientos Comerciales:

Mayoreo –8.2%
Menudeo –0.4%

Inventarios de Negocios
Balanza Comercial

Precios al Consumidor

24 Septiembre 25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre
Balanza Comercial IGAE  Sector  Manufacturero Industria Maquiladora de

Exportación
Industria Minerometalúrgica

Indicadores Líderes Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas y
Casas Existentes

PIB 2T. Final
Confianza de los
Consumidores (Univ. de
Michigan)

1 Octubre 2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre
Indicadores:
Coincidente y Adelantado

Producción Manufacturera

NAPM Manufacturero
Construcción
Ingreso Personal

Junta Fed NAPM no Manufacturero Desempleo

8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre
Inversión Fija bruta Balanza Comercial Producción Industrial

Precios al Productor
Ventas al Menudeo
Confianza de los
Consumidores (UM)

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  Sem ana  Un mes  Tres meses Seis meses Un año  

M etales   

   Oro Londres 292.20 283.00 276.20 272.40 260.50 269.50
   Plata Nueva York 4.61 4.30 4.22 4.35 4.34 4.88
   Cobre (D ls. xTon.) 1,412.50 1,425.00 1,465.50 1,586.00 1,723.00 1,948.00
   Zinc (D ls. x Ton.) 771.00 811.50 825.50 884.00 1,006.50 1,218.00
Petróleo
   Brent Ligero 24.83 31.09 25.58 26.88 22.85 31.45
   Arabe Ligero 21.93 23.24 21.64 20.80 20.80 34.33
   Arabe Pesado 19.33 20.64 19.59 19.25 17.60 32.48
   W est Texas In term ediate 26.63 28.60 27.23 26.55 26.20 37.25
   O lm eca 25.33 27.62 25.05 25.29 22.94 34.70
   Istm o 23.58 25.81 23.60 23.26 21.27 33.55
   Maya 19.96 21.92 18.71 18.43 15.91 27.94
   Mezcla 21.79 23.87 20.94 21.11 18.38 30.37
Tasas de Interés
   Prim e Rate 6.000 6.500 6.750 7.000 8.500 9.500
   Libor 3 meses 2.615 3.150 3.528 3.739 4.886 6.660
   Libor 6 meses 2.585 3.080 3.538 3.730 4.730 6.760
   Cds. 30 días 2.520 3.410 3.480 3.720 5.030 6.048
   Cds. 90 días 2.510 3.110 3.390 3.620 4.800 5.890
   Cds. 180 días 2.500 2.970 3.410 3.610 4.630 6.024
   Treasury Bills 3 meses 2.253 2.632 3.384 3.508 4.480 6.166
   Treasury Bills 6 meses 2.210 2.580 3.300 3.430 4.370 6.224
   Treasury Bond 30 años 5.590 5.354 5.431 5.633 5.263 5.930
   Tasa de Descuento 2.500 3.000 3.000 3.500 4.500 6.000
   Fondos Federales 3.500 3.500 3.563 3.938 5.180 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alem án 3.730 4.250 4.480 4.590 4.830 4.680
   Yen Japonés 0.110 0.120 0.110 0.150 0.190 0.450
Deuda Externa Latinoam ericana
 México
   Par 89.750 91.000 92.250 91.875 91.250 87.750
   Descuento 99.250 96.125 98.375 98.375 97.625 102.750
   G lobal 117.250 123.125 123.875 127.375 122.000 118.375
 Argentina
   Par 60.000 60.500 57.875 65.000 67.750 66.875
   Descuento 60.500 61.750 61.000 70.500 72.500 79.875
 Brasil
   Par 61.500 66.750 64.750 66.500 70.500 65.500
   Descuento 64.125 70.500 68.875 73.000 76.000 78.125
Tipos de Cam bio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.9139 0.9211 0.9170 0.8554 0.9090 0.8581
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4537 1.4710 1.4523 1.4154 1.4338 1.4370
   Marco Alem án 2.1392 2.1222 2.1319 2.2854 2.1504 2.2785
   Dólar Canadiense 1.5707 1.5647 1.5476 1.5230 1.5656 1.4866
   Franco Francés 7.1744 7.1176 7.1502 7.6648 7.2123 7.6416
   Franco Suizo 1.5820 1.6210 1.6549 1.7770 1.6884 1.7658
   Peseta Española 181.98 180.54 181.37 194.42 182.94 193.83 
   Yen Japonés 116.66 117.17 119.60 124.55 122.24 106.64 
Futuros - Nueva York Sep/01  Oct/01  D ic/01  
   Oro 291.900 291.950 292.900
   Plata 4.592 4.605 4.617
   Crudo Ligero Oct) 26.59 Nov) 25.97 26.26
   Peso Chicago Oct) 0.105150 Nov) 0.104150 0.103350
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
M ERCADO S Emisora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERGENTES ALFA A 7.32 -30.29 -38.18 -44.16 -40.58 -43.17 -63.58

AM X L 6.16 0.82 -23.76 -32.75 -20.00 … .. … ..
Indice APASCO * 39.85 -13.37 -17.00 -16.98 -18.84 -10.45 -26.07
Local 1 Sem. Acum. ARA * 12.49 -6.02 -10.79 -10.79 13.44 9.56 -18.90

ARGOS B 24.69 -3.55 2.88 -1.20 29.95 67.96 64.60
CO REA   (KOSPI) 472.31 -1.99 -8.43 BIMBO A 18.00 -5.26 -2.70 13.56 44.00 33.33 23.12
HO NG KO NG (HANG SENG) 8,934.20 -7.47 -40.82 CEMEX CPO 38.37 -11.18 -18.83 -17.38 -10.89 10.42 -7.65
MALASIA   (KLSE CO MPO SITE) 607.91 -5.68 -10.55 CIE B 20.68 -23.12 -34.62 -41.76 -40.28 -47.31 -54.85
SING APUR (STRAITS TIM ES) 1,241.29 -12.02 -36.02 CINTRA A 6.80 0.00 4.78 13.33 -12.84 -2.03 -12.71
ARGENTINA  (MERVAL) 239.50 -10.06 -42.51 CO LLADO * 7.85 0.00 0.00 -1.75 24.60 -9.98 -9.98
BRASIL  (BOVESPA) 10,418.75 -1.39 -52.93 CO MERCI UBC 6.11 -12.71 -25.49 -27.26 -22.36 -33.00 -46.31
CHILE   (CIGP) 5,175.08 -3.22 -12.20 CO NTAL * 12.07 -10.26 -15.18 -12.54 2.29 14.95 0.92
MEXICO   (IPC-DLS.) 538.06 -7.33 -8.37 CO NVER B 5.50 0.00 1.10 1.10 0.00 0.00 0.00

CYDSASA A 4.00 0.00 8.70 3.90 -11.11 -1.96 -34.43
DESC B 3.86 -17.87 -19.58 -5.85 -5.85 5.75 -23.41
ELEKTRA CPO 4.85 -17.80 -38.37 -43.54 -43.54 -38.14 -45.63
FEMSA UBD 25.20 -15.44 -26.79 -35.02 -23.64 -11.89 -35.96

M ULTIPLO S GCARSO A1 21.60 -11.84 -17.90 -16.96 -2.70 -9.24 -25.00
PRECIO /UTILIDAD PO NDERADO S GCC B 5.60 -1.75 -5.41 -5.08 -5.56 -19.77 -20.00

GEO B 6.87 -19.18 -21.13 -22.20 -20.58 1.03 -64.91
Actual(e) Ago-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.12 -15.42 -23.40 -16.29 5.45 19.06 2.78

GIDUSA A 26.20 7.60 9.17 9.17 -53.21 -46.53 -46.53
CO REA 8.5 9.8 8.1 GIGANTE * 12.30 -5.38 -8.21 -9.56 -9.56 -25.45 -18.00
HO NG KO NG 12.0 14.9 7.6 GISSA B 7.00 0.00 -4.76 -22.22 -12.72 -33.46 -56.52
MALASIA 23.4 26.5 20.8 GMO DELO C 20.50 0.49 -7.16 -14.80 -10.91 -19.29 -1.44
SING APUR 11.2 14.6 18.9 GRUMA B 6.10 -2.87 -4.09 -7.58 -12.10 -19.10 -23.94
ARGENTINA 15.0 20.0 20.7 GSANBOR B-1 10.50 -19.23 -19.48 -20.45 -10.26 -21.29 -24.46
BRASIL 6.7 8.2 11.5 HILASAL A 0.85 -8.60 -16.67 -37.04 -19.05 -44.44 -47.20
CHILE 19.8 21.7 32.0 HYLSAMX B 4.20 -6.67 -6.67 -27.59 -45.45 -55.97 -56.25
MEXICO 10.3 12.8 13.8 ICA * 2.23 -36.29 -40.21 -42.53 -49.43 17.37 -14.23

KIMBER A 24.00 -7.69 -10.65 -7.87 -6.76 -9.26 -5.33
KO F L 17.85 -5.05 -10.97 -12.93 -4.29 -15.60 -3.51
MASECA B 2.09 -7.11 1.95 31.45 0.48 -7.11 -26.67
PENOLES * 9.35 3.89 -2.60 -18.70 -12.62 43.85 -30.74
SAN LUIS CPO 9.50 -5.00 -1.96 -21.81 -26.92 -41.86 2.78

M ERCADO S SO RIANA B 17.24 -11.59 -23.04 -24.05 -23.38 -29.78 -53.34
DESARRO LLADO S TAMSA * 17.26 -9.16 -16.34 -30.96 -20.46 -34.62 -46.46

TELECOM A1 16.07 -5.47 -21.80 -26.75 -4.91 -12.28 -33.32
Indice TELMEX L 14.04 -6.40 -14.60 -8.95 -8.95 1.61 -12.77
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 12.65 -9.64 -23.38 -29.49 -24.07 -41.71 -55.61

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 5.36 293.33 73.53
CANADA  (COMPO SITE) 6,513.10 -5.84 -30.45 TVAZTCA CPO 2.55 -15.00 -29.95 -36.25 -47.64 -56.34 -67.05
EUA   (DO W  JONES) 8,235.81 -14.26 -23.66 VITRO A 8.50 -2.30 -5.03 1.19 -15.00 13.33 -4.06
JAPO N   (NIKKEI) 9,554.99 -4.12 -32.10 W ALMEX C 16.90 -5.59 -17.40 -19.91 -15.03 -4.52 -17.56
INGLATERRA   (FT-100) 4,433.70 -7.87 -30.77
ALEMANIA   (DAX-30) 3,787.23 -8.72 -42.90 BANACCI O 17.00 0.00 9.11 -28.09 3.03 7.59 6.92
FRANCIA   (CAC-40) 3,652.87 -7.30 -40.21 GFBB O 6.22 -5.76 -19.64 -28.75 2.13 16.92 6.87
ESPAÑA   (IBEX-35) 8,847.21 -6.63 -11.91 GFBITAL O 8.70 2.96 4.57 54.53 26.27 43.09 21.68

GFINBUR O 26.45 -19.24 -25.35 -29.45 -13.84 -28.13 -29.56
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 -1.96
GFNORTE O 14.41 -9.94 -20.39 -26.06 -3.87 10.85 18.31

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 19-Sep
M ULTIPLO S % del % del

PRECIO /UTILIDAD PO NDERADO S Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIMBER A 33.04 64.51 -0.05 0.25 1.59 7.88 5.06

Actual(e) Ago-01 Dic/00 TM M A 58.35 12.35 0.00 0.01 0.01 4.66 13.82
ALFA A 23.07 8.91 0.00 0.84 0.59 0.33 -18.91

CANADA 20.7 23.5 20.8 DESC B 8.28 3.22 0.26 0.16 -4.54 -6.90 -15.40
EUA 24.7 29.9 26.1 SAVIA A 29.16 2.85 0.00 -0.14 -7.95 -5.25 -5.04
JAPO N     27.1 30.4 57.5 PO SADAS A 7.58 2.19 0.00 0.00 -0.18 8.74 28.52
INGLATERRA 16.4 19.8 23.8 DESC A 10.60 1.50 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31
ALEMANIA 12.4 17.0 23.0 CINTRA A 3.07 1.41 0.00 -0.30 -0.46 -3.34 -14.73
FRANCIA 16.5 21.2 28.0 VITRO * 7.69 1.34 -0.09 -0.64 1.11 -4.43 -38.24
ESPAÑA 13.3 16.3 20.2 GIDUSA A 7.81 0.74 0.00 -0.15 -0.26 -0.26 0.45

OTRAS 0.98
Fuentes: Reuters y MSCI TO TALES 14,663.35   100.00 -15.15 -20.45 -21.65 -34.72 -39.07

Var. % - D ls

Var. % - D ls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas primarias disminuyeron más de lo previsto dentro de un marco de más tranquilidad al inicio
de la semana. Desde el lunes el tipo de cambio abrió a la baja, pasando de P$9.54/USD al cierre del
viernes 14 a $9.44/USD. De la misma manera, en los primeros dos días los réditos domésticos
mostraron descensos de poco más 1 p.p. en los cortos plazos y de 60 centésimas en los plazos largos.

Sin embargo, la tónica de cautela continúo reflejándose en la curva de tasas, en donde el diferencial
entre los rendimeintos a corto y largo plazo fue de casi 3 puntos. La demanda por instrumentos esta
semana volvió a caer tras haber recuperado un poco de terreno después de la primera semana de
septiembre, donde se registró el menor monto del año. En esta ocasión el plazo de 6 meses fue el más
afectado, en donde las solicitudes cayeron 37%.

Por su parte, los Bondes cupón 182 días aumentaron 12 centésimas con respecto a su sobretasa previa.
La demana aumentó de 2.57 a 5.43 veces el monto demandado.

La subasta de Bonos a 10 años fue suspendida.

Ultima Subasta Primaria

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

28 9.09% 9.76% (0.67) 9.09% 9.16% 2.21% 8.96 9.25
91 10.72% 11.09% (0.37) 10.62% 10.72% 2.99% 10.64 10.77
182 11.88% 11.61% 0.27 11.59% 11.71% 5.37% 11.67 12.23
360 n.d. 12.49% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.92 n.d.
Bondes 182 0.76 0.64 0.12 5.43 2.57 12.64% 0.72 0.78

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 12.39% n.d.
1,850 días 11.94% n.d.
3,640 días 10.90% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.25% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas máxima y mínima se refieren a
posturas asignadas

La demanda por parte de los formadores de mercado volvió a caer y en la oferta sólo se demandaron
$540 mil de los $900,000 millones subastados en Cetes a 28 días, mientras que ls otros plazos
quedaron desiertos.

Los BPA’s a 3 años se colocaron a una sobretasa de 0.90, ligeramente (-0.2%) abajo de la previa. Por
su parte, la demanda por el instrumento fue de 3.35, menor a la de la semana anterior que se ubicó en
3.98 veces el monto demandado.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.19 y 0.29 p.p. a 1 y 3 años, lo que representó aumentos
de 5 y 1 centésima con respecto a las sobretasas previas. Por el otro lado la demanda cayó a 4.79 y
4.09 veces el monto convocado.

Sobresale la
Volatilidad en el
Mercado. Bajan
Tasas Primarias
más de lo
Esperado
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.90 0.92 (0.02) 3.35 3.98 0.88 0.92
BPAS 5 Años 1.13 n.d. 3.60
BREMS 1 Año 0.19 0.14 0.05 5.84 4.79 0.13 0.20
BREMS 3 Años 0.29 0.28 0.01 2.77 4.09 0.19 0.31
PICS 20 Años 6.05 n.d.
PICS 30 Años 5.91 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

Fuente: Banxico con cálculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas máxima y mínima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO

La reacción de las variables domésticas fue muy controlada, especialmente considerando el ambiente
de incertidumbre que prevalece todavía en los mercados. La baja de los primeros días en las tasas
domésticas la atribuímos en gran medidad la reacciones de los Bancos Centrales de las principales
economías del mundo, inducida por la decisión de la Reserva Federal de disminuir sus tasas de
referencia en 50 puntos base (centésimas) antes de la apertura de los mercados del lunes. Al
movimientos e unieron los Bancos Centrales de diversas potencias, entre ellos el Banco Central
Europeo y el Suizo.

Las tasas bancarias mostraron un comportamiento relativamente estable, pasando de 11.10% a 11.40%
al cierre del viernes. La Mexibor cerró en 12.04%. La TIIP 28 y TIIE a 91 días se ubicaron en
11.1807% y 12.0250%, lo que representó movimeintos de +6 y -50 centésimas.

Sobre/Subcolocación de la Próxima Subasta Primaria

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 25-Oct-01

91 5,200 M. 27-Dec-01
181 0 *
364 0 *

CETES TOTAL 9,700.00 9,700
BONDES T 1057 3,200 M. 19-Aug-04
BONDES 182 1806 0 *
BONDES TOTAL 781.35 3,200
BONOS 3 AÑOS 1085 0 *
BONOS 10 AÑO 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3388 300 . UDIS 6-Jan-11
UDIBONOS TOTAL 144.82 300 udis
BREMS 357 1,500 M. 19-Sep-02
BREMS 1,085 1,500 M. 16-Sep-04
BREMS TOTAL 209.79 3,000
PIC FARACS 7091 0 *
BPAS 1084 1,300 M. 15-Sep-04

1806 500 M. 7-Sep-06
BPAS TOTAL 226.69 1,800
TOTAL 11,062.65 20,141
CREDITOS -2,003.47 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 9,059.18 20,141.20 11,082.02

SUBASTA 39 ( 24 - 28 SEPTIEMBRE)

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte   *(p.p.): puntos porcentuales.   *Montos en Millones de Pesos
Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupón.  * El Monto  de la Colocación Total se calcula con Base en
los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

Aunque al momento la situación se ve más tranquila en el mercado doméstico, la aversión al riesgo y
la preferencia por valores en efectivo en el entorno internacional limitará la entrada de flujos a los
mercados emergentes, haciendo más selectivas este tipo de inversiones.

Cabe destacar que el conflicto todavía no esta solucionado lo que es un factor que se suma para un
aumento en la volatilidad de las cotizaciones

Creemos, además, que a nivel nacional falta por definir que pasará con la Reforma Fiscal, resolución
que de ser favorable  pudiera brindar nuevo apoyo al mercado, sin embargo en caso de complicarse
podría disminuir el atractivo de México hacia adelante, en una situación donde la perspectiva respecto
al creciemiento de nuestra economía se encontraría muy mermada.

De corto plazo consideramos que el lunes será especialmente importante para las tasas domésticas ya
que se dará a conocer la inflación a la primera quincena de septiembre, misma que el mercado espera
en niveles mayores al pronóstico que se tenía hasta el miércoles ya que ese día el gobernador del
Banco de México, Guillermo Ortiz anunció que vendría más alta a lo pronosticado.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Sep’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Sep’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- El mercado cambiario mostró fortaleza comparado con el desempeño de los tipos de cambio
de las otras economías latinoamericanas. En especial, al inicio de la semana, la relativa tranquilidad en
los mercados mundiales permitió que la paridad peso/dólar abriera en niveles mucho menores a los del
cierre del viernes previo.

La decisión de los principales Bancos Centrales del mundo de disminuir sus tasas de interés para
evitar un deterioro mayor de las economías introdujo en el mercado doméstico la expectativa de que
Banco de Méxco pudiera disminuir el corto en consecuencia. Sin embargo este rumor no tuvo efecto
sobre el tipo de cambio y más tarde fue desechado una vez que el Gobernador de Banco de México
anunció que consideraba la política monetaria como adecuada.

El volumen de operación en el mercado continuó siendo moderado, especialmente hacia final de la
semana cuando hubo mayor presión sobre las moneadas latinas. De hecho el tipo de cambio alcanzó
su nivel máximo el día miércoles en P$9.5620 .

Hasta el cierre del viernes  la paridad recuperó 8 centésimas con respecto al cierre de la semana previa
y se ubicó en P$9.4650.

EXPECTATIVA.- Consideramos que México continúa fuerte y aunque la aversión al riesgo
internacional se haya incrementado, no existen causas al momento que desaten una reacción irracional
sobre el peso mexicano.

Sin embargo, opr el momento nuestra perspectiva es de que la debilidad de los mercados
latinoméricanos (en especial del real brasileño) como consecuencia del golpe a la economía mundial
pudieran traducirse en volatilidad pasajera sobre nuestra moneda.  Mantenemos nuestro techo de
P$9.59/USD en el corto plazo.

 C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Dólares                  $9.4650

Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.09% 10.72% 11.88% 12.80%
Libor 2.6613% 2.6150% 2.5850% 2.7263%

2.4150 33.17 16.41 13.46 12.05
2.4650 6.42 8.05 9.18 9.80
2.5150 (19.27) 0.03 5.06 7.64
2.5650 (43.96) (7.69) 1.11 5.57
2.6150 (67.70) (15.10) (2.70) 3.57
2.6650 (90.55) (22.24) (6.36) 1.65
2.7150 (112.57) (29.12) (9.88) (0.21)

Break-even 2.4773 2.5152 2.5793 2.7093
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Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las
tasas secundarias del martes.

FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.4650/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.6852 9.6362 9.6759 0.103 -0.106 9,998
Dec-01 9.9453 9.8936 9.9354 0.101 -0.095 1,577
Mar-02 10.2041 10.1549 10.193 0.098 -0.073 1,577
Jun-02 10.4877 10.4302 10.476 0.095 -0.005 63

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Mercado Accionario
Los mercados accionarios de Estados Unidos y nuestra Bolsa, por supuesto, se han presionado de
manera importante acumulando caídas de más del 14%, durante esta primera semana de operación
después de los atentados.

¿Ya fue suficiente la caída? Todavía no hay evidencia de haber tocado piso; la volatilidad ha hecho
presa a los mercados y, aunque ya están entrado a las zonas de demanda significativas,  aun no se
puede asegurar hasta qué punto retrocederán. Sin embargo, el factor de la volatilidad creciente
también puede tomarse como un evento no del todo negativo, pues puede estar marcando la cercanía
del punto mínimo; las experiencias pasadas de baja acelerada en extremo y construcción posterior del
piso en los mercados, se han acompañado de este tipo de comportamiento en los precios. Lo más
importante, es que después de este intercambio pronunciado, vienen las recuperaciones, que,
generalmente, no son menos significativas que las caídas.

1200
1400
1600
1800
2000
2200
2400
2600
2800
3000

D-93 M-94 J-94

0%

20%

40%

60%

80%

D-93 M-94 J-94

6500

4500
5000
5500
6000
6500
7000
7500
8000
8500
9000

E-00 J-00

0%

20%

40%

60%

80%

E-00 J-00

5 9

Volatilid
BolsaBolsa 1994-199
19

S-94 D-94 M-95 J-95 S-95

S-94 D-94 M-95 J-95 S-95

10 días

30 días

2500

3000
3500

4000

4500

5000
5500

6000

E-97 J-97

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%

E-97 J-97

10 d

30 d

N-00 A-01 S-01

N-00 A-01 S-01

10 días

30 días

1

ad

Volatilidad
Bolsa 1997-199
N-97 A-98 S-98 F-99

N-97 A-98 S-98 F-99

ías

ías

Volatilidad
Bolsa 2000-200



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

Técnicamente, como habíamos mencionado en el comentario de la semana pasada, bajo las actuales
circunstancias, a lo que podemos hacer referencia es a las zonas de apoyo que podrían frenar a la
desaceleración en los precios… Los índices ya están  en los niveles de demanda que se forman con los
precios de 1997 y que son un área de congestionamiento interesante. No podemos dejar de mencionar
además, que los indicadores de fuerza y velocidad han regresado ya a los niveles de sobreventa
extrema registrados durante épocas de crisis y que han precedido  a las recuperaciones importantes.

Indice Dow Jones e Indice de la Bolsa 1995-2001 con indicadores
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Análisis Técnico de Emisoras

Las acciones bursátiles que han sufrido fuertes caídas,
que se encuentran en áreas de apoyo importante y que
no descartamos que podrían estar cerca del mínimo
son:

Cemex CPO.
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
Grupo Financiero Banamex informó que, con base en la asamblea general extraordinaria de
accionistas de la sociedad del pasado 31 de julio, la denominación de la sociedad cambió de Grupo
Financiero Banamex Accival, S.A. de C.V. a la actual de Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V.; y
con motivo de la conversión de GF Banamex en sociedad controladora filial, las antiguas acciones de
la Serie "O", Clase I, se convirtieron en acciones de las Series "F" y "B", ambas de la Clase I. El
pasado día 19 del mes en curso, GF Banamex llevó a cabo el canje de los antiguos títulos de acciones
que amparan las acciones de la Serie "O", Clase I, por nuevos títulos de acciones que amparan
acciones de las Series "F" y "B", ambas de la Clase I. Citicorp será el titular de la acciones de la serie
"F", mientras que los demás accionistas serán los titulares de la serie "B". Las acciones de la serie "B",
tienen las mismas características de las acciones de la antigua serie "O".

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- Anunciaron que concluirán su proceso de fusión en octubre
de este año, anticipándose dos meses al calendario previsto de 18 meses. Cabe recordar que el proceso
de integración se inició en julio del 2000 tras el acuerdo suscrito entre BBVA y los accionistas de
Bancomer.

Adicionalmente, dicho grupo financiero, anunció que llegó a un acuerdo para la venta de la
participación (51%) que mantenía en el capital de Crédito Familiar a Grupo Financiero Associates,
subsidiaria de Citigroup. El restante 49% continuará en manos de Commercial Credit International,
Inc., también subsidiaria de Citigroup. Cabe recordar que dicha empresa está dedicada al otorgamiento
de créditos personales y para la compra de enseres domésticos, en los niveles medio y bajo de la
población en México. La operación, sujeta a la aprobación de las correspondientes autoridades
financieras, espera cerrarse antes de finalizar el año.

Grupo Financiero Bital.- Al parecer, finalmente, dicho grupo financiero ha alcanzado un acuerdo
con el IPAB para asumir el control de Banco del Atlántico; se dice que durante esta semana el grupo
financiero someterá a su Consejo de Administración el plan otorgado por el IPAB para la inyección de
recursos adicionales a Atlántico.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx
Sector Comercial y Bienes de Consumo
GIGANTE: La compañía ha firmado un acuerdo con Grupo Maz para operar sus 13 tiendas. Esto está
sujeto a la aprobación de la Comisión Federal de Competencia.  De autorizarse la transacción, Grupo
Gigante tomaría el control operativo de las 13 tiendas, adquiriendo solamente el inventario, mientras
que los inmuebles permanecerían en manos de los actuales dueños. El piso de ventas de estas tiendas
es de 25,000 m2, localizándose en el Sureste del país. En el 2000 sus ventas ascendieron a más de
1,000 millones de pesos. Con lo anterior, el número de tiendas de autoservicio operadas por Grupo
Gigante pasaría de 236 unidades, a 249. La transacción se cubriría con flujos propios.  Por el tamaño
de las tiendas, creemos que éstas podrían operar como tiendas “Super Precio”, y complementarían su
operación, ya que la localización realmente es estratégica, ya que al parecer ninguna de las grandes
cadenas tiene presencia en la región. De las 13 tiendas, 6 están ubicadas en Mérida, Yucatán, donde
sólo hay un Carrefour y 30 tiendas Oxxo, además de otras cadenas un poco más fuertes como la de
San Francisco de Asís.

HILASAL. Con los sucesos suscitados en los EUA, los precios de las acciones han tendido a ajustarse
drásticamente.  Esto motivó a Hilasal a poner posturas de compra de sus acciones y a sugerirle a los
integrantes del Comité que hagan lo mismo, lo cual es una forma de apoyar al mercado en situaciones
tan difíciles como la que se está viviendo.  Por su parte, la empresa es productora de toallas, mismas
que se destinan al mercado doméstico y al de exportación.  En nuestra opinión, los resultados del
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grupo se verán seriamente afectados tanto en el mercado doméstico como en el de exportación.  En el
primero, habían incursionado en el segmento hotelero, y había logrado representar como el 8%-10%
de los ingresos del grupo. Con una situación como la que se vive, la baja en el turismo se acentuará
considerablemente, lo que motivará a los hoteleros a bajar la demanda de toallas. Además, la crisis
económica podría alargarse aún más, por lo que los mercados doméstico y de exportación podrían
verse más deprimidos.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

BIMBO.  De acuerdo con una nota de Bloomberg, Grupo Bimbo pretende emitir bonos denominados
en pesos hasta por un monto de US$ 300 millones, cuyo vencimiento sería menor a cinco años. Esta
emisión de bonos se encuentra en proceso de ser autorizada por las instituciones correspondientes.
Asimismo, ING Barings sería el intermediador para llevar a cabo esta colocación.

BACHOCO anunció que llegó a un acuerdo para adquirir la operación de huevo para plato de
Avícola Nochistongo, el cual es uno de los diez principales productores de huevo para plato en
México con operaciones localizadas en la zona de La Laguna en el centro norte del país y tiene una
capacidad instalada de 3 millones de aves de postura. Con esta adquisición, Bachoco se ubica como
uno de los dos principales productores y comercializadores de huevo para plato en México, una
importante industria de casi dos millones de toneladas anuales y un valor de la producción de Ps.
13,380 millones durante el año 2000, llegando a una participación estimada de 6.5% en términos de
volúmenes. La operación será financiada principalmente mediante recursos internos, aunque el monto
de la operación no se dio a conocer.

Fabiola Molina   fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones
TV AZTECA.- En lo que va de septiembre, TV Azteca ha alcanzado su mayor rating desde 1997. Al
ubicarse en 11.2 puntos en el horario de 6:00 am a 12:00 am y en 19.1 puntos en el horario estelar (de
7:00 pm a 12:00 am), dichos ratings implican una mejora en ambos casos de 0.6 puntos porcentuales
con respecto a los obtenidos en agosto de este año. En gran parte, el aumento de los ratings, se debe a
los sucesos ocurridos la semana pasada en EUA. Sin embargo, el hecho de que su participación de
mercado se haya incrementado de 25.6% en agosto a 26% en lo que va de septiembre (en el horario de
6:00 am a 12:00 pm), implica que continúa ganándole terreno a su principal competidor. A pesar de
que lo anterior, no necesariamente implica mayores ingresos durante el mes, sí puede beneficiar a la
empresa de continuar así, dado que le puede llegar a facilitar la venta de sus espacios publicitarios.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura, Conglomerados, Acero y Minería
Aquéllos sectores/industrias que se encuentran en la cadena de producción de bienes durables
(como automóviles, ciertos componentes electrónicos, electrodomésticos), son junto a aquéllas
empresas ligadas al crecimiento económico (empresas pro-cíclicas), los más sensibles a los
acontecimientos en EUA. Asimismo, aquéllas empresas apalancadas y que se encontraban en un
proceso de refinanciar o reestructurar pasivos, o de desinversiones, también son las más afectadas
en el corto plazo. Dentro de las empresas que se encuentran en este caso (pero con grandes diferencias
entre cada una de ellas), se encuentran ALFA, CYDSA, DESC, SANLUIS, GMEXICO,
HYLSAMX, ICA, GEO, y las cementeras. Es importante señalar que es previsible que prevalezca
una discriminación entre sectores por parte de los grandes inversionistas, es decir, aún si existen
empresas muy defensivas pero que pertenecen a un sector/industria catalogado como sensible a los
recientes acontecimientos, pues lo más probable es que será muy afectado por igual. ARA, CEMEX,
TAMSA son los mejores ejemplos de empresas que se encuentran en esta situación, y que están en
posibilidad de ofrecer grandes rendimientos para inversores de largo plazo y que administren la
entrada, es decir, acumulen poco a poco posiciones. En pocos días, ofreceremos un marco formal para
estas empresas que podría ser de utilidad para los inversionistas.

CEMEX.  Obtuvimos apenas el viernes un prospecto de colocación respecto del SWAP de CEMEX
de sus notas del ’06 y con cupón de 12. ¾. Hasta el cierre de esta edición, no se había dado un precio
sobre el nuevo papel, por lo que hasta no darse esto estrictamente no podemos dar una recomendación
definitiva, la cual la daremos a la brevedad posible. Sin embargo, y con la información pública
disponible, podemos adelantar los siguiente:

•  El “yield” (rendimiento al vencimiento), del bono vigente se ubica en alrededor del 7.5% -pues su
precio se ubica en US$ 120.836.

•  El nuevo bono propuesto ofrecerá un “yield” muy similar. Previo a los acontecimientos en EUA,
el emisor espera un “yield” NO inferior al 6 ¾.

•  De cambiar a los nuevos títulos, se formará parte de una emisión mayor, por lo que existe el
riesgo de que de no aceptar el SWAP, el inversionista se quede con un papel poco bursátil.
CEMEX busca colocar más deuda (antes de los sucesos en EUA hasta por US$ 300 millones), por
lo que el SWAP está condicionado a dicha colocación. En nuestra opinión, los recursos serían
usados para prepagar el capital preferente que financió la adquisición de Southdown, y cuyo
monto ascendió en julio 9, a US$ 900 millones.

El SWAP ofrece la oportunidad de realizar una ganancia de capital relativamente ordenada, y
mantener un cupón relativamente atractivo. La fecha límite de aviso para poder participar en el SWAP
es a la medianoche del viernes 27, a menos de que se difiera. Por los puntos anteriores, estamos
inclinados a recomendar aceptar el SWAP. Suponiendo que el “yield” sea de 7.40% (un cupón del
7.25%), el inversionista obtendría en efectivo US$ 21.97 y obtendría una nota cuyo valor al
vencimiento sería de US$ 100.00.

GEO.  La empresa firmó un convenio denominado "alianza residencial" con Autofin. Durante la
primera etapa del programa, Autofin aporta el terreno donde se llevarán a cabo los proyectos.
Posteriormente, Autofin y GEO aportan cada uno la mitad de los recursos necesarios para el
financiamiento de capital del trabajo restante. GEO aporta su experiencia en el diseño de los
conjuntos, control de obra y construcción, mientras que Autofin se encarga de la comercialización,
canalizando a los clientes potenciales y recabando los enganches para la adquisición de las viviendas.
En la última etapa del programa las viviendas son entregadas y cobradas por GEO, quien paga la
mitad del costo del terreno, distribuyéndose las ganancias a partes iguales entre las dos empresas. El
primer proyecto consta de 26 departamentos con un valor cercano a un millón de pesos y estará
enfocado a clientes con ingresos cercanos a 30,000 pesos. Los 26 departamentos que forman parte de
este primer proyecto forman parte de la meta de la empresa de llegar a mas de mil viviendas vendidas
en los segmentos de vivienda media y vivienda de interés social alto en el año 2001. Sin duda es
positivo que GEO se diversifique e incursione a otros segmentos del mercado, pues esto reduce
los riesgos que fueron claramente visibles desde la segunda mitad del año pasado. El esquema
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también resulta positivo pues tiene la virtud de que es acorde a las necesidades de GEO de
maximizar el flujo libre de efectivo. Sugerimos MANTENER posiciones.

En otras noticias, la empresa también informó que iniciará a la brevedad su programa de recompra
accionaria, pues tienen aprobada el uso de hasta Ps 200 millones para dicho fin. Además de que
todavía faltan los permisos correspondientes por parte de las autoridades, somos un tanto
escépticos al alcance de dicho programa, pues resulta prioritario orientar el flujo de efectivo a la
salud financiera de la compañía.

DESC.  El conglomerado anunció que logró vender su participación accionaria en el Centro
Comercial Santa Fe por US$ 70 millones. Desc mantendrá una reserva territorial de 36,000 m2
aledaña al centro comercial para el desarrollo futuro de espacio corporativo. La mayoría de los
recursos será utilizado para reducir la deuda de la compañía. El efecto en su balance es positivo pero
no es un cambio radical, pues la razón deuda neta a capital contable mejora en sólo 5pp al bajar de
72% a 67%.

SANLUIS.  La compañía no cumplió con el pago del cupón correspondiente al 18 del presente mes
por casi US$ 9 millones, del bono con vencimiento en el 2008 (pero con la opción de ser llamado por
los tenedores en el 2003). La compañía menciona que ha sido muy difícil el renovar líneas de crédito
de corto plazo ante el escenario de una mayor desaceleración a la esperada. Según la empresa, estas
líneas de crédito eran necesarias para cubrir pago de intereses y principal. Con esta medida, se está
forzando a una reestructuración de pasivos, ya que el Consejo de Administración de SANLUIS, en su
Sesión celebrada el 20 de septiembre de 2001, “resolvió proceder de inmediato a llevar a cabo un plan
de reestructuración ordenada de los créditos adeudados por la Sociedad Controladora, con el objeto de
llegar tan pronto como sea posible a un acuerdo satisfactorio con sus acreedores”. S&P reaccionó de
inmediato y redujo la calificación de su deuda de BB a D. Cabe señalar que técnicamente la
empresa cuenta con 30 días a partir del día 18 para llegar a algún acuerdo y/o pagar, y evitar así
la plena suspención de pagos ( y de las cotizaciones de las acciones).

Desc continua con
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Resumen Nacional Semanal
21 de Septiembre 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 5,087.94 -8.01% -18.93% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 283.13 -7.68% -19.47% VOLUMEN (000) 543.6            666.52 62.89
IMC30 92.15 -9.49% -15.40% IMPORTE (000) 7,065.9         802.75 45.19
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 9.84 10.59 11.85 V.E./UAFIDA 5.22 5.46 5.87
P/V.L. 1.56 1.68 1.88 P/UAFIDA 3.16 3.40 3.81
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
SAB * 8.50 SAVIA A -41.03 NORTEDE  A 0.440527      -7.97 -22.69
GIDUSA A 7.60 ICA * -36.29 NORTEIN  A 4.125616      -8.08 -26.51
PENOLES * 3.89 CEL V -30.94 NORTERV  A 0.469552      -7.80 -27.63
MINSA C 3.85 ALFA A -30.29 NORTECO  A 4.651429      0.05 1.79
GFBITAL O 2.96 SYNKRO A -26.67 NORTECP  A 1.383372      0.10 9.25
AMX L 0.82 CIE B -23.12 NORTEFI  A 1.316453      0.17 15.00
GMODELO C 0.49 GMEXICO B -21.20 NORTELP  A 57.909332    0.16 14.40

DATAFLX B -19.52 NORTEMD  A 17.624426    0.15 13.48
GFINBUR O -19.24 NORTEMP  A 1.275954      0.15 12.60

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

CDs  60 días 5.13 4.96 4.30
CDs  90 días 4.93 4.87 4.00 TIIP 28 días 11.1807 11.1229 8.8250
CDs  180 días 5.06 4.97 4.53 TIIE 28 días 11.2300 11.0500 9.0000
PAGARES  28 días 4.53 4.51 3.79 TIIE 91 días 12.0250 12.2750 9.3400
PAGARES  91 días 5.04 5.01 4.33
PAGARES  182 días 5.45 5.36 4.99
CETES  28 días 9.09 9.76 6.97 CPP (Agosto) 7.45 …..  8.24
CETES  91 días 10.72 11.09 7.97 CCP-MN (Agosto) 8.04 …..  8.97
CETES 168 días 11.88 11.61 9.29 CCP-UDIS(Agosto) 5.60 …..  5.47
CETES 364 días n.c. 12.49 11.44 CCP-DLS (Agosto) 4.76 …..  5.16
BONOS  1092 días n.c. 11.94 12.22
BONDES91  1085 días n.c. 0.92 0.68
BONDES182  1806 días 0.76 0.64 0.43 UDI (Unidad de Inversión) $3.003176 $2.998526 $2.984298
PAPEL COMERCIAL  28 días 8.67 7.93 6.87

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4848 9.4848 9.4748 9.4748 9.1227 9.1227
INTERBANCARIO 9.4620 9.4720 9.4660 9.4710 9.0920 9.0970
SPOT (48 HORAS) 9.4500 9.4600 9.5200 9.5300 9.1080 9.1280
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Agosto Agosto Dic-Ago Agosto
AL CONSUMIDOR 0.33 0.59 2.45 5.93
PRODUCTOR    …..   0.39 1.78 2.08

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 20 de Septiembre de 2001


