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Comentario Económico
Se dio a conocer la encuesta mensual del Banco de México.

Comentario Mercado Accionario
Realmente dentro de todo ha sido bueno el comportamiento de la Bolsa en el último mes.
Primero se mantuvo y no llegó a confirmar la baja de mediano plazo. Después, confirmando las
expectativas de piso se ha recuperado rápidamente y ha vuelto a ver niveles arriba de los 6000
puntos, despegándose así del resto de los principales mercados accionarios de Latinoamérica
que se mantienen aun señales de continuación de baja. No obstante lo anterior, uno de los
factores que podrían estar mandado una señal de precacución es la estabilidad que han
mostrado el volumen e importe operados; podríamos llegar a observar tomas de utilidades
significativas.

Comentario Fundamental

� Reporte de Resultados al tercer trimestre de: Grupo Financiero Inbursa y de Grupo
Financiero Bital. Cambia GFBB imagen corporativa. Información de la asamblea de
IXEGF. Convoca GFNorte a asamblea extraordinaria de Obligacionistas.

� Reporte de resultados al 3T00 de GCORVI, GOMO y SABA. Telmex interpuso amparo
con respecto a las tarifas de interconexión. La tarifa de Ps 2.50 en “el que llama paga”,
queda vigente hasta dic. 31. Global Telecom adquiere el 9.2% de Netro Corporation.

� TAMSA reporta excelentes crecimientos.

Comentario Mercado de Dinero
Durante la semana tanto el fondeo como los papeles a plazo estuvieron presionados.
Hacia adelante varios factores domésticos aumentan la posibilidad de un incremento
en la restricción monetaria en el corto plazo lo que, de darse, se reflejaría en nuevos
incrementos de los réditos.
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Opinamos que ...
Durante la semana, siguieron observándose síntomas de mejoría en los mercados financieros internacionales. Es
cierto que, a pesar de algunos indicios de recuperación, persisten algunos focos de riesgo que harán difícil que los
mercados reaccionen con demasiado optimismo; sin embargo, las señales de que la economía norteamericana
sigue apuntando hacia un aterrizaje suave, han permitido tomar un respiro de los volátiles acontecimientos de los
últimos meses. En México, la Bolsa de Valores siguió mostrando mejoría, continuando con un patrón que lleva
dos semanas donde, a pesar de la continúa volatilidad del Nasdaq, el índice accionario mexicano ha podido
desligarse de los vaivenes del exterior.

En el mercado de tasas de interés, y después de dos semanas de fuerte alza, la semana que termina sirvió de
respiro, donde las operaciones del mercado secundario apuntan a una subasta sin grandes cambios. No obstante,
se sigue respirando cautela en el mercado, ante el todavía manifiesto riesgo que Banco de México pudiera volver
a intervenir en las próximas semanas. El peso, por su parte, siguió bandeando en los niveles de 9.50 y 9.60. Hacia
finales de la semana reaparecioron ligeras presiones sobre el peso explicadas, en parte, por el todavía manifiesto
nerviosismo sobre el futuro económico de Argentina, tema, por cierto, que sigue sin desaparecer del escenario.

En los Estados Unidos, se dieron a conocer los datos de productividad correspondientes al tercer trimestre. Cabe
recordar la importancia que tiene, particularmente en estos momentos, dicho tema. Estados Unidos suma 10 años
consecutivos de expansión económica, su racha de crecimiento consecutivo más largo de su historia económica.
El secreto del éxito, ha recaído en un extraordinario avance de su productividad que, a su vez, ha sido resultado
del avance tecnológico de los últimos años. Nada impide imaginar un escenario donde dicha tendencia, se
mantenga durante los siguientes años. Es más, el dato del tercer trimestre debe ser visto como un extraordinario
resultado tomando en cuenta la desaceleración que sufrió la economía en dicho periodo. No obstante, hay algunos
riesgos que, a fechas recientes, han estado en mente de los inversionistas.

El primero sigue siendo el riesgo de un aterrizaje forzoso. Dados los extraordinarios niveles de recursos que han
estado siendo dirigidos a la inversión, particularmente a lo que se conoce como la tecnología de información, una
desaceleración abrupta de la economía, pondría en riesgo mantener dichos niveles y, por lo tanto, el sostenimiento
de la productividad. El segundo, ligado al anterior, es la interrogante de que tanto, la disminución de inversión en
capital, impactará a las utilidades futuras de las empresas.

No existe un consenso unánime sobre el pronóstico del desenlace de ambos fenómenos; sin embargo, la mayor
parte de los analistas de Wall Street siguen viendo con buenas probabilidades el escenario de aterrizaje suave,
productividad menor a la de los dos años anteriores, pero firme en niveles superiores al 3% y, por ende, utilidades
tanto en la vieja como en la nueva economía, inferiores a la de los últimos dos años, pero en niveles favorables
para mercados accionarios con tendencia alcista. En la incertidumbre que acarrean estos puntos, se centra la
reciente volatilidad de los mercados. Por lo pronto, el dato de productividad siguió alentando el escenario benigno
para México.

Pasando al entorno doméstico, sobresalió la publicación de la encuesta mensual sobre expectativas económicas
del Banco de México. En ésta, los resultados muestran, en general, un escenario favorable hacia adelante. Ello
confirma la visión, virtualmente unánime, que México se encamina hacia una transición de gobierno suave, y sin
mayores contratiempos. Claro está que buena parte de lo que ocurra en la arena económica estos próximos meses,
se mantendrá estrechamente ligado a la capacidad que tenga el nuevo gobierno de inyectar confianza en los
agentes económicos. Dos temas sobresalen.

El primero, y más cercano, es el nombramiento del gabinete. Los rumores siguen inundando los corredores
financieros sobre el eventual Secretario de Hacienda. Sin importar quien resulte a final de cuentas el designado,
de lo que no cabe duda, es de la importancia que tiene que el nombramiento sirva para inyectar confianza sobre
los mercados; a final de cuentas, debe haber quedado claro para Fox que para el proyecto de nación que tiene de
los próximos seis años, el nombramiento de un gabinete que termine de convencer, es pieza fundamental.

El segundo tema relevante, se refiere a las metas económicas y, con ellas, el presupuesto. Las metas económicas
dadas a conocer hace algunas semanas, serán oficializadas a más tardar el 15 de noviembre. Con ellas, vendrán los
números del presupuesto y el inicio formal de negociaciones el 2 de diciembre. De las cifras, esperamos pocos
cambios a los ya anunciados que, en general, fueron bien recibidos por los mercados. No obstante, el tema del
Congreso es fundamental, no sólo por la importancia de la aprobación del Presupuesto, sino también, por la señal
que ello enviará hacia el exterior de la Cámara sobre la viabilidad de aprobación del resto de las reformas que Fox
requiere para tener éxito en su mandato. Esas reformas, a su vez, serán fundamentales para el logro del grado de
inversión en los próximos meses.
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
En espera de nueva información económica relevante, y aprovechando que tuvimos una
semana con escasa información económica, a continuación revisamos algunos de los resultados
de la reciente encuesta del Banco de México. Dicha encuesta se elabora con la participación de
los casi 30 analistas económicos, nacionales e internacionales, que siguen el desempeño
económico del país. Permite conocer, con las reservas que toda encuesta merece, el sentir
generalizado de los observadores de la economía, así como extraer algunas conclusiones de lo
que el consenso del mercado ve hacia adelante.

En general, los analistas siguen viendo con optimismo el desempeño económico de los
próximos 12 meses. El crecimiento económico de este año ha, consistentemente, sido revisado
al alza hasta ubicarse actualmente en niveles muy cercanos al 7%. El dinamismo que acarrea la
economía permite prever que el cuarto trimestre será, a pesar de una base más alta de
comparación, tasas de interés más elevadas y menos días laborales, de nueva cuenta un periodo
de elevado crecimiento.

Más importante, es el hecho de que la proyección de crecimiento económico el año entrante se
mantenga por encima del 4%, y subiendo. La última vez que la economía mexicana
experimentó un crecimiento superior al 4% en un primer año de gobierno, se remonta al año
1971, en el gobierno de Luis Echeverría. Desde entonces, a raíz de las crisis sexenales
recurrentes, los primeros años han sido, fundamentalmente, de crisis económica. No debe
perderse de vista este hecho a pesar de reconocer que, después de haber experimentado un
crecimiento de 7%, el año entrante se vivirá una desaceleración importante en el ritmo de la
actividad económica.

Las razones detrás de esta expectativa son: menor crecimiento de Estados Unidos, que
invariablemente impactará en el ritmo de crecimiento de nuestras exportaciones, de la
inversión extranjera directa y de los flujos de turismo y remesas; menores niveles del precio del
petróleo que hará igualmente menores las exportaciones y menores los ingresos del sector
público, llevando a un escenario de mayor restricción fiscal; mayores niveles de tasas de
interés, particularmente durante el primer semestre del año, ante la necesidad de desacelerar el
ritmo actual de la economía a fin de prevenir un sobrecalentamiento económico y lograr la
meta inflacionaria del 6.5%.
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En materia inflacionaria y salarial sigue siendo notorio el hecho que las expectativas de los
analistas privados se mantengan por encima de la meta inflacionaria del Banco de México. A
pesar que siguen observándose reducciones en los pronósticos de inflación del año entrante, el
pronóstico sigue ubicado más de un punto por encima de la meta del banco central. Lo
preocupante del caso, en la óptica de Guillermo Ortiz y su gente, es que dichas expectativas
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impactan de manera directa las revisiones salariales, mismas que se mantienen testarudamente
por arriba del 12%.

In f lac ió n  y  Re v is io n e s  Sa la r ia le s  
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Por el momento, la productividad ha avanzado a un ritmo que permite estar tranquilo que los
aumentos en salario real, han tenido un impacto marginal sobre los costos laborales unitarios;
no obstante, hay indicios que la tendencia hacia adelante será más difícil, motivo por el cual, el
banco central tendrá que seguir en su tendencia de restricción monetaria en aras de seguir
abatiendo las expectativas salariales e inflacionarias.
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Por el lado de las cuentas externas, el consenso de los analistas se ubica por el orden de los
7,500 millones de dólares (Banorte 7,900) para la balanza comercial y 17,600 md para la
cuenta corriente (17,900). Lo que éstos números, y las proyecciones del año entrante indican es
que uno de los, sino el más importante, talón de Aquiles de la economía parece ser visto en
niveles manejables. No obstante, no perdamos de vista que para que se cumpla el escenario
propuesto por los analistas –y por Banorte- partimos de tres supuestos base: que Estados
Unidos concrete su aterrizaje suave, que el precio del petróleo no se desplome y que la
economía nacional, particularmente el consumo, se desaceleren a la brevedad posible.

Finalmente, queda resaltar que las expectativas del clima de negocios, a pesar de haber visto
una disminución en el optimismo desbordado después de las elecciones, sigue manteniéndose
en niveles favorables. Siguen preocupando los mismos temas que han seguido en la arena
pública desde hace varios meses: acceso a financiamiento, elevados niveles de tasas reales, y
situación del entorno externo.

CONCLUSIONES
En general, el ánimo de los analistas económicos que siguen la economía mexicana se
mantiene positivo. Hay, claro, inquietud por conocer los nombres del gabinete, los Criterios de
Política Económica, las negociaciones del Presupuesto, y el destino de las reformas
estructurales pendientes (energía y fiscal). En todos, la atención de los mercados se mantendrá
alerta en tanto no haya definiciones. No obstante, en donde si parece haber un consenso
virtualmente unánime es que los fundamentales de la macroeconomía, aunque no exentos de
algunas debilidades de mediano plazo, lucen sólidos en la delicada coyuntura del cambio de
sexenio.
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Comentario Económico Internacional
9 Datos en Estados Unidos siguen afianzando la expectativa de aterrizaje suave.

9 Productividad, a pesar del menor crecimiento del PIB; resulta por arriba de
expectativas. Costos laborales unitarios subiendo, pero a un ritmo manejable

9 Datos del empleo y NAPM de octubre sugieren moderación en el ritmo de crecimiento

La productividad resultó con un crecimiento de 3.7% en el tercer trimestre, superando
nuevamente las expectativas de los analistas. A pesar de la desaceleración de la actividad
económica, el ritmo de crecimiento de la productividad sigue afirmando la visión de presiones
inflacionarias contenidas por ganancias en éste indicador. Los costos laborales unitarios crecen
más que en anteriores trimestres, pero sin que ello represente un peligro inminente de presiones
de precios.

PRODUCTIVIDAD COSTOS LABORALES UNITARIOS

Por su parte, el indicador del desempleo se mantuvo sin cambios en 3.9%. Sin embargo, el
número de empleos creados resultó por abajo de expectativas y por abajo del promedio del año,
situación que parece anticipar otro trimestre de crecimiento moderado. El salario por hora
nominal resultó ligeramente por arriba de lo esperado, aunque en niveles no muy lejanos a su
promedio de los últimos meses.

SALARIO POR HORA NOMINAL CREACION DE EMPLEOS (12M)

En conclusión, datos que siguen apuntando hacia que la economía norteamericana se dirige a
un aterrizaje suave. El año entrante, se prevé que la economía rondara niveles entre 3 y 3.5%
de crecimiento, cifra considerablemente menor a la de este año, pero todavía en los márgenes
que se consideran positivos para la economía mexicana.

PRODUCTIVIDAD
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Calendario de Información: Octubre - Noviembre 2000

ESTADOS UNIDOS MEXICO

30 Octubre 31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre

Ind. Maquiladora (Ago) Encuesta del Banco de México Reservas Intenales. Netas
27 Oct.       35,309 MD

Base Monetaria
27 Oct.       160,415 MP

Ingreso Personal NAPM

Construcción

Productividad

Costos Laborales Unitarios

Indicadores Líderes

Desempleo

Ingresos por hora

6 Noviembre 7 Noviembre 8 Noviembre 9 Noviembre 10 Noviembre

Inversión Fija Bruta (Ago) Balanza Comercial Revisada
(Sep)

Precios en Octubre +0.7

Crédito al Consumo
+10.6 bln

Ventas al mayoreo +0.5

Precio de Importaciones +0.2

Exportaciones +0.1

Precios al Productor
+0.1

Ex. Alim. y Energía  +0.1

13 Noviembre 14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre 17 Noviembre

Actividad Industrial (sep) PIB III trim. Finanzas y Deuda Pública
(III trim.)

Ventas al Menudeo +0.1
Ex.Autos                  +0.3

Reunión FED
Producción Industrial (Oct.)
+0.3
Capacidad Utilizada

Precios al Consumidor   +0.2

Ex. Alimentos y Energía   +0.2

20 Noviembre 21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre

Desempleo (Oct.)

Agregados Monetarios (Oct.)

Establecimientos Comerciales
(Sep)

Balanza Comercial
(Oct.)  -820

Precios 1a. quincena
Nov.) 0.37

PIB a precios corrientes
(3er. Trim.)

Balanza Comercial

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
8OWLPR�� +DFH�XQD� +DFH��� +DFH��� +DFH��� +DFH��

+HFKR�� 6HPDQD�� 8Q�PHV�� 7UHV�PHVHV 6HLV�PHVHV� 8Q�DxR��

0HWDOHV
� � � �

   Oro Londres 264.65 263.80 272.10 275.50 275.60 291.00
   Plata Nueva York 4.75 4.76 4.90 4.97 5.02 5.23
   Cobre (Dls. xTon.) 1,827.00 1,810.00 1,919.00 1,852.00 1,752.00 1,761.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,092.00 1,049.00 1,156.00 1,149.00 1,150.00 1,154.00

3HWUyOHR
   Brent Ligero 31.18 30.81 30.73 27.33 24.54 22.50
   Arabe Ligero 29.64 30.80 29.17 25.38 23.98 19.51
   Arabe Pesado 27.79 28.95 27.32 23.53 22.13 17.76
   West Texas Intermediate 32.64 33.80 32.08 28.30 26.89 22.51
   Olmeca 30.97 32.22 31.13 27.27 25.94 21.15
   Istmo 29.60 30.75 29.68 26.11 24.95 20.12
   Maya 22.98 25.14 25.23 22.20 21.37 17.43
   Mezcla 25.85 27.65 27.30 23.99 22.99 19.20

7DVDV�GH�,QWHUpV
   Prime Rate 9.500 9.500 9.500 9.500 9.000 8.250
   Libor 3 meses 6.751 6.758 6.803 6.714 6.600 6.155
   Libor 6 meses 6.700 6.700 6.750 6.880 6.814 6.109
   Cds. 30 días 6.028 6.094 5.988 6.041 5.628 4.808
   Cds. 90 días 5.924 5.830 5.888 6.241 5.792 5.347
   Cds. 180 días 5.961 5.975 6.023 6.416 6.000 5.352
   Treasury Bills 3 meses 6.382 6.340 6.240 6.234 5.916 5.117
   Treasury Bills 6 meses 6.377 6.377 6.295 6.321 6.231 5.333
   Treasury Bond 30 años 5.863 5.742 5.935 5.742 6.122 6.140
   Tasa de Descuento 6.000 6.000 6.000 6.000 5.500 4.750
   Fondos Federales 6.438 6.500 6.438 6.438 6.000 5.125
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.990 5.000 4.800 4.390 4.060 3.040
   Yen Japonés 0.400 0.380 0.430 0.170 0.160 0.120

'HXGD�([WHUQD�/DWLQRDPHULFDQD
 México
   Par 87.625 87.875 89.000 86.500 81.125 76.000
   Descuento 101.500 101.625 103.250 99.375 97.500 88.375
   Global 117.625 116.875 121.000 123.000 116.750 113.375
 Argentina
   Par 63.375 65.375 67.500 68.375 69.000 65.625
   Descuento 74.250 74.625 80.000 82.000 84.000 76.000
 Brasil
   Par 64.750 64.750 66.875 67.625 62.750 61.250
   Descuento 75.625 76.000 78.750 80.625 76.375 70.500

7LSRV�GH�&DPELR��0RQHGD�/RFDO�SRU�'yODU�
   Euro 0.8665 0.8389 0.8747 0.9060 0.8950 1.0487
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4482 1.4548 1.4587 1.4960 1.5618 1.6426
   Marco Alemán 2.2556 2.3303 2.2350 2.1571 2.1841 1.8641
   Dólar Canadiense 1.5321 1.5286 1.5034 1.4844 1.4937 1.4671
   Franco Francés 7.5650 7.8155 7.4958 7.2346 7.3250 6.2520
   Franco Suizo 1.7554 1.8092 1.7332 1.7038 1.7229 1.5338
   Peseta Española 191.89 198.24 190.13 183.51 185.80 158.58 
   Yen Japonés 107.00 108.68 108.85 108.32 109.03 104.97 

)XWXURV���1XHYD�<RUN 1RY����� 'LF����� (QH�����

   Oro 264.600 266.100 268.700
   Plata 4.741 4.765 4.785
   Crudo Ligero Dic) 32.71 Ene-01) 31.55 Feb) 30.73 
   Peso Chicago 0.103175 0.102150 0.101175
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
9DULDFLRQHV��

0(5&$'26 (PLVRUD &LHUUH �6HP �0HV �0HV �0HV $FXP �$xR

(0(5*(17(6 ALFA A 19.50 11.56 9.06 -22.62 -33.56 -56.03 -49.15
APASCO * 50.50 3.06 0.00 -19.84 -10.30 -14.55 -7.51

,QGLFH� ARA * 13.40 4.69 -10.07 -0.59 14.53 -14.43 15.52
/RFDO ��6HP� $FXP� ARGOS B 15.46 -0.26 1.05 8.87 52.62 70.26 84.27

BIMBO A 13.50 7.14 -13.35 -15.63 7.83 -36.17 -29.69
COREA   (KOSPI) 515.34 -4.82 -48.84 CEMEX CPO 39.75 1.02 0.38 -7.88 0.76 -25.00 -12.15
HONG KONG (HANG SENG) 15,594.12 3.57 -8.34 CIE B 43.30 -0.80 -4.31 -2.59 9.90 14.40 55.76
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 760.30 -4.50 -6.40 CINTRA A 4.40 -2.22 -18.52 -13.73 16.67 19.61 41.30
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,061.50 8.65 -20.08 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 -0.91 -0.91 -2.68 34.15
ARGENTINA  (MERVAL) 427.81 7.97 -22.20 COMERCI UBC 10.40 -2.80 -2.62 1.17 8.33 -18.11 28.71
BRASIL  (BOVESPA) 14,533.96 5.64 -20.97 CONTAL * 11.54 2.49 -1.37 3.96 9.90 -16.38 -0.69
CHILE   (CIGP) 4,830.31 4.57 -13.10 CONVER B 5.50 0.00 0.00 83.33 10.00 10.00 1.85
MEXICO   (IPC-DLS.) 651.50 5.17 -12.75 CYDSASA A 6.00 33.33 -15.49 -11.76 -15.49 -31.82 -47.83

DESC B 4.85 18.00 1.04 -16.38 -24.22 -37.82 -38.76
ELEKTRA CPO 10.78 14.68 25.35 13.00 20.31 15.42 111.37
FEMSA UBD 36.90 4.53 1.51 -5.87 3.94 -12.77 10.31
GCARSO A1 29.05 -2.35 3.75 -8.65 -9.92 -38.45 -30.25

08/7,3/26 GCC B 7.10 -0.56 8.23 1.72 14.52 1.14 11.99

35(&,2�87,/,'$'�321'(5$'26 GEO B 12.38 -1.28 -20.33 -22.63 -39.61 -65.47 -53.11
PEPSIGX CPO 7.00 0.86 -14.63 -9.56 -15.05 -28.13 -8.85

$FWXDO�H� 6HS��� 'LF��� GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 -7.20 -2.00 -15.52 10.86
GIGANTE * 13.50 -3.57 -16.67 -14.56 -2.17 -4.26 25.00

COREA 7.8 9.3 23.2 GISSA B 14.60 -2.67 -5.81 -18.89 -27.00 -51.82 -43.74
HONG KONG 7.6 7.6 28.4 GMODELO C 24.60 -1.20 13.63 8.37 25.38 -5.02 1.44
MALASIA 23.0 21.6 133.8 GRUMA B 7.98 -0.25 -0.25 -25.70 -33.94 -18.74 -33.50
SINGAPUR 21.5 20.8 41.2 GSANBOR B-1 16.18 2.41 18.27 12.36 -1.10 -21.84 12.36
ARGENTINA 19.0 21.1 24.8 HILASAL A 1.73 -7.98 1.76 5.49 -7.98 -11.28 -18.40
BRASIL 13.3 14.6 19.5 HYLSAMX BCP 10.32 10.02 11.93 -29.51 -39.15 -62.88 -60.31
CHILE 39.9 40.1 46.4 ICA * 2.35 3.07 -7.84 -2.89 -34.72 -56.48 -42.54
MEXICO 15.2 15.2 14.6 KIMBER A 22.95 -4.38 -4.57 -17.30 -20.86 -37.55 -32.50

KOF L 18.40 -3.36 -2.13 -2.65 10.84 11.52 26.90
MASECA B 2.20 17.02 -24.14 -43.59 -48.84 -52.48 -49.77
NGMEXIC B 29.75 -9.85 -17.36 -21.73 -20.05 -35.88 -11.46
PENOLES * 10.90 5.01 -5.38 -13.49 -43.81 -60.07 -61.69
SAN LUIS CPO 15.00 -3.23 -16.20 -4.46 -1.32 -30.56 -8.85

0(5&$'26 SORIANA B 29.00 -5.54 -10.08 -21.52 -14.83 -33.33 -21.83

'(6$552//$'26 TAMSA * 152.00 11.76 -4.40 11.36 12.43 21.70 41.40
TELECOM A1 21.50 9.58 -3.37 -15.19 -11.52 -3.37 23.03

,QGLFH TELMEX L 24.95 1.42 2.04 4.18 -6.20 -5.85 12.26
/RFDO ��6HP� $FXP� TLEVISA CPO 25.70 4.26 -0.77 -17.63 -9.67 -19.69 18.16

TRIBASA * 0.42 0.00 -33.33 -53.33 -79.51 -80.37 -81.25
CANADA  (COMPOSITE) 9,720.40 1.14 9.00 TVAZTCA CPO 7.34 2.80 -1.87 0.55 15.05 39.54 205.83
EUA   (DOW JONES) 10,817.95 4.76 -5.91 VITRO A 8.80 10.00 6.28 -20.00 -25.68 -50.84 -31.25
JAPON   (NIKKEI) 14,837.78 1.05 -25.14 WALMEX C 21.30 -0.70 15.51 0.00 11.05 18.07 36.02
INGLATERRA   (FT-100) 6,385.40 1.45 -17.51
ALEMANIA   (DAX-30) 7,128.27 10.68 -11.88 BANACCI O 14.82 3.20 3.40 4.00 30.57 17.00 77.13
FRANCIA   (CAC-40) 6,398.92 6.81 -7.62 GFBB O 5.96 1.36 7.58 24.95 53.61 51.27 104.11
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,931.83 3.92 -1.68 GFBITAL B 8.00 0.00 0.00 -17.53 -13.04 26.98 175.86

GFINBUR O 35.85 -0.42 -11.70 9.30 -3.89 -7.60 -3.37
SANMEX B 7.10 0.00 0.00 0.00 18.33 57.78 51.06
GFNORTE O 14.58 -0.27 16.83 13.20 22.73 2.24 8.16

,19��(;75$1-(5$��1$),1� $O ���2FW

08/7,3/26 ��GHO ��GHO 9DULDFLRQHV��

35(&,2�87,/,'$'�321'(5$'26 (PLVRUD &DS�&RQW 7RWDO �6HP �0HV �0HV �0HV �$xR
KIMBER A 30.63 41.53 0.18 0.16 0.30 3.85 5.82

$FWXDO�H� 6HS��� 'LF��� SAVIA A 30.05 27.55 0.00 -0.03 0.77 4.48 -4.91
ALFA A 25.56 11.87 0.00 -7.23 -11.86 -25.10 -35.38

CANADA 26.1 27.9 31.9 TMM A 52.13 10.91 1.67 1.67 7.20 11.33 -4.55
EUA 29.6 29.1 30.7 DESC B 8.30 2.20 -0.01 -4.23 -15.58 -26.41 -41.58
JAPON     83.1 88.2 Pérdida VITRO * 13.46 1.52 6.65 -4.62 16.62 -7.60 -29.58
INGLATERRA 23.7 23.4 26.1 DESC A 86.19 0.91 0.00 2.57 2.57 2.35 -9.29
ALEMANIA 28.5 27.2 32.3 GIDUSA A 0.42 0.91 0.00 0.00 0.00 -6.76 -38.07
FRANCIA 33.3 32.6 36.0 POSADAS A 6.00 0.86 -0.13 -0.15 -5.04 -8.95 -49.02
ESPAÑA 23.3 23.9 26.4 CINTRA A 65.77 0.70 -0.01 -0.01 -5.29 -3.88 -10.92

OTRAS 0 1.04

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 22,591.3$   100.00 7.68 -2.71 -11.14 -19.57 97.74

9DU������'OV

9DU������'OV



'LUHFFLyQ�GH�$QiOLVLV

&DVD�GH�%ROVD�%DQRUWH

10

Análisis Fundamental
Sector Financiero
Grupo Financiero Inbursa.- Dicho Grupo Financiero reportó una pérdida neta de Ps 229.8
millones, que se compara desfavorablemente con la pérdida neta de Ps 143 millones registrada
en el 3T99 y con la utilidad neta de Ps 571.8 millones del trimestre anterior. El resultado se vio
afectado principalmente por la pérdida neta de Ps 298.7 millones registrada en la subsidiaria
bancaria.

En cuanto al resultado del banco, es importante destacar los siguientes puntos: 1) El ingreso
financiero neto disminuyó 32.6% con respecto al 2T00; este deterioro es consecuencia de un
incremento de 18.3% en los intereses pagados a depósitos y fondeo, debido al incremento de
51.4% en la captación tradicional durante el mismo periodo. 2) A pesar de un crecimiento de
12% y 86.4% vs. el 3T99 y 2T00 en las comisiones por tarifas, el ingreso no financiero registró
una pérdida de Ps 167 millones, resultado de una pérdida de Ps 317.7 millones en los ingresos
por intermediación de valores. 3) En el trimestre se cargaron a través de resultados Ps 562
millones en provisiones de cartera vencida, con el objeto de revertir la disminución de reservas
del 2T00. Consideramos que esto, en gran parte fue el causante de la pérdida neta del banco en
el trimestre. 4) La utilidad neta de subsidiarias fue de Ps 22 millones, de los cuales Sinca
Inbursa contribuyó con Ps 13.5 millones. Cabe recordar, que en el trimestre Sinca Inbursa
vendió su participación de Radio Acir a Televisa por US$ 72 millones (a valor contable de
US$ 12 millones); sin embargo también reconocieron una pérdida de US$ 44 del resultado de
Televicentro.

Los únicos dos puntos favorables del reporte fueron, un crecimiento de 23.1% y 6.7% vs. el
3T99 y 2T00 de la cartera vigente (por un mayor otorgamiento de créditos comerciales), y una
disminución de 68% y 18.3% durante los mismos periodos de la cartera vencida, por
recuperaciones de cartera en efectivo durante el trimestre.

Grupo Financiero Bital.- El grupo obtuvo un resultado de Ps 93.9 millones en el 3T00, el cual
es menor en 25.4% al resultado del 3T99, pero mayor en 8.5% al del 2T00. Por su parte, la
subsidiaria bancaria registró una utilidad neta de Ps 394.6 millones  mayor en 209% y 356.5%
a las del 3T99 y 2T00 respectivamente. Lo anterior se debe al registro de un ingreso de Ps
277.4 millones en el rubro de partidas extraordinarias, correspondiente al resultado neto de la
venta de la participación de Bital en Afore Bital.

En este trimestre se realizaron dos transacciones importantes para mejorar la capitalización del
banco y su calidad de activos. La primera fue la venta de la participación de Bital en Afore
Bital a ING Group, y la segunda fue la venta de cartera hipotecaria emproblemada. La venta de
Afore Bital se realizó mediante el pago de Ps 1,896.8 millones de ING Group a Bital, más Ps
202.5 millones que la Afore cubrió al banco por concepto de dividendos. Asimismo, Seguros
Bital la pagó al grupo financiero un dividendo por Ps 84.7 millones. Mientras que, la venta de
los créditos hipotecarios fue realizada a finales de septiembre, fueron vendidos créditos por un
monto de Ps 1,737 millones (de los cuales Ps 1,475 millones son créditos vencidos). Por dicha
venta se obtuvo un ingreso de Ps 405 millones.

Cabe destacar, que con los recursos obtenidos de la venta de la Afore, se crearon provisiones
de cartera vencida por Ps 1,528.5 millones, por lo que la cobertura de provisiones a cartera
vencida aumentó de 80% a 101%. Adicionalmente se crearon Ps 207.2 millones para la
cobertura del esquema de participación de flujos con el IPAB. Asimismo, es importante
mencionar; que como resultado de la venta de cartera antes mencionada, la cartera vencida del
banco disminuyó 42.7% con respecto al 3T99 y 22.3% con respecto al 2T00.

Por último, el índice de capitalización incluyendo riesgos de crédito y de marcado mejoró 1.0
punto porcentual de 10.5% en el 2T00 a 11.5%, principalmente por una disminución de 3.5%

Grupo
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Inbursa reportó
una pérdida
neta de Ps 229.8
millones, el
resultado se vi
afectado
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por la pérdida
neta de Ps 298.7
millones de
Banca Inbursa
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corresponden a
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Afore Bital.
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en los activos en riesgo durante el trimestre consecuencia de la venta de cartera antes
mencionada.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.-  Durante la semana, el Consejo de Administración de
dicho grupo financiero, aprobó la marca que sintetiza los valores corporativos de la nueva
institución. La imagen corporativa cambiará a los colores azul y blanco (antes verde y
amarillo), mientras que la subsidiaria bancaria del grupo mantendrá el nombre de Bancomer.
Informaron que la inversión que se realizará para el cambio de imagen ascenderá a US$ 20
millones, y que se espera que para el próximo 15 de diciembre se tenga el cambio exterior en
toda la red de sucursales y cajeros automáticos del país.

Grupo Financiero Banorte.- Anunciaron que convocarán a una Asamblea Extraordinaria de
Obligacionista, el próximo 21 de noviembre del 2000 a las 18:00 hrs. en el Casino Monterrey,
ubicado en la Av. Zuzua No. 1049 Sur, de la Ciudad de Monterrey  Nuevo León.

IPAB y Grupo Financiero Citibank.-  Al parecer, el conflicto entre ambas instituciones, que
comenzó en junio de este año cuando el IPAB prepagó el bono Fobaproa de Confía en poder de
Citibank; podría ser resuelto en los próximos días. Lo más probable, es que Citibank otorgue
un crédito al IPAB por Ps 25,000 millones (monto similar al que le fue prepagado) y por la
cual recibirá una tasa de interés de mercado. Se espera el anuncio oficial en el transcurso de las
próximas semanas.

Grupo Financiero Ixe.- En la asamblea general de accionistas sostenida a finales de la semana
anterior, fue nombrado un nuevo Consejo de Administración y se aprobó la designación como
Presidente del Consejo y Director General de la institución de Enrique Castillo Sánchez
Mejorada. Asimismo, se aprobó un aumento del capital social de la institución  por de Ps 207
millones. Cabe mencionar, que entre los integrantes del nuevo Consejo de Administración
están: Alejandro Burillo, Issac Saba, Guillermo Mascareñas Milmo, Alberto Martín Soberón y
Ángel Alverde Losada, entre otros.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TELMEX  dio a conocer el lunes 30 por la noche, que interpuso el recurso de amparo para
suspender la reducción del más del 60% en las tarifas de interconexión que entraría en vigor el
próximo año.  Debemos esperar la reacción de los demás participantes en el mercado y tal vez
de las autoridades de comercio de los Estados Unidos.

TELEFONIA CELULAR . La COFETEL anunció el martes 31, que la tarifa del servicio de
telefonía celular en la modalidad de “el que llama paga”, seguirá siendo de Ps 2.50 por minuto.
Por lo general la revisión de esta tarifa es cada seis meses, sin embargo, en esta ocasión este
costo quedará vigente hasta el 31 de diciembre del año. Desde que se estableció esta modalidad
de servicio, en mayo de 1999, la tarifa presenta una disminución de cerca del 13% en términos
reales. De los Ps 2.50 las operadoras de celular se quedan con Ps 1.90 y Telmex, por el servicio
de cobranza y conexión, tiene Ps 0.60 restantes.
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Administración
de GFBB,
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CARSO GLOBAL TELECOM  anunció el martes 31, la adquisición del 9.2% del capital de
Netro Corporation empresa dedicada a ofrecer sistemas inalámbricos inteligentes de banda
ancha a proveedores de servicios de comunicaciones a nivel mundial. Esta adquisición fue a
través de compras subsecuentes en el mercado. Se estima que la operación supera los US$85
millones.

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes

GCORVI  continuó registrando buenos resultados operativos en el 3T00, esta vez con crecimientos
del 10.3%, 22.1% y 15.8% en las ventas, utilidad de operación y la UAFIDA, respectivamente. El
crecimiento en los ingresos se vio impulsado con el buen comportamiento de las ventas a centros de
distribución iguales, las cuales se incrementaron en 9.4%. El margen bruto mejoró en 50 puntos
base al ubicarse en 10.4%, gracias a las buenas relaciones con los proveedores. Por su parte, los
gastos operativos se incrementaron en 14.7%, debido a remodelaciones, ampliaciones o cambios de
bodegas en algunas sucursales, el aumento en el número de unidades de reparto, y la renovación
tecnológica de la compañía. Sin embargo, el buen comportamiento en los ingresos permitió que se
registraran crecimientos en la utilidad operativa y en la UAFIDA. La compañía registró un CIF por
Ps 2.6 millones que contrasta con el benéfico del año pasado, debido principalmente al aumento del
63.1% en el gasto neto por intereses (aunque los niveles de deuda con costo aumentan únicamente
15%) y la disminución del 27.4% en las ganancias monetarias. Lo anterior se vio parcialmente
compensado con las mayores ganancias cambiarias, ante la fortaleza del peso. La tasa efectiva de
impuestos se incrementó al pasar de 18.3% en el 3T99 a 21.0% en el 3T00 tras la aplicación del
Boletín D-4. En otros gastos financieros se registró un cargo por Ps 24.0 millones, que incluye la
desinversión de Gcorvi de Empacamex, compañía dedicada al empaque de granos y semillas, como
parte de la estrategia de la empresa de concentrase en el negocio principal. De esta forma, la
compañía obtuvo una utilidad neta por Ps 28.9 millones, que representa una disminución del 20.2%
con respecto a la registrada en el 3T99. El balance de la compañía muestra un apalancamiento de
159.1% y una cobertura de intereses de 3.6x. La estrategia de la empresa continuará enfocada en la
realización de inversiones para continuar con la modernización tecnológica en telecomunicaciones y
también la apertura de nuevas rutas comerciales. Asimismo pretende continuar incrementando su
base de productos para distribución, como en el caso de la leche Parmalat. En términos de
valuación, la acción se encuentra cotizando en niveles atractivos con un múltiplo VE/UAFIDA de
3.4x y un P/VL de 0.6x.

GOMO . En el 3T00 Gomo continuó registrando resultados regulares, afectados principalmente por
las bajas ventas. Sin embrago, las eficiencias operativas permitieron que tanto la utilidad de
operación como la UAFIDA crecieran. 28.3% y 15.7%, respectivamente. Las ventas se contrajeron
en 1.0%, afectadas principalmente por las bajas ventas en la línea de video y audio y la contracción
en los ingresos del segmento de entretenimiento. Esto se vio parcialmente compensado con los
mayores ingresos de línea blanca. Por su parte, el margen bruto registró un crecimiento de 1.6 pp al
ubicarse en 23.8%, gracias a las favorables condiciones de compra. Los gastos operativos muestran
una reducción del 4.2% gracias a la fuerte contracción en los cargos por depreciación. De esta
forma, tenemos que los gastos en efectivo permanecieron prácticamente al mismo nivel del 3T99
(solo 0.8% arriba). Así, el margen operativo aumentó 2.1 pp al ubicarse en 9.0%. El CIF registró
una contracción de 54.0%, gracias a la disminución del 43.2% en el gasto neto por intereses, así
como por las mayores ganancias cambiarias, ante la estabilidad en el tipo de cambio. Lo anterior se
vio parcialmente compensado con el aumento del 31.2% en las pérdidas monetarias. Por lo anterior,
la compañía registró una utilidad neta por Ps 20.1 millones, que compara favorablemente con la
utilidad por Ps 2.4 millones registrada el año pasado. El apalancamiento de la empresa continúa en
un nivel sano de 42.3%, con una holgada cobertura de intereses de 5.0x. Por su parte, la razón deuda
neta de efectivo a capital fue negativa en –7.2%, lo que es muy favorable. En términos de valuación
la acción se encuentra cotizando en niveles bajos con un múltiplo VE/UAFIDA de 2.5x y un P/VL
de 0.8x. Nos gusta la fortaleza que va adquiriendo su balance, sin embargo, aún no es clara la
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perspectiva operativa de la empresa, ya que de continuar la fortaleza del peso, los resultados a nivel
bruto podrían seguir presionados. Asimismo, el nivel de ventas, aún no es el adecuado, por lo que es
prioritario que la empresa se enfoque a aumentar sus ingresos, aunque aplaudimos la dinámica
reciente de los gastos operativos gracias al estricto control establecido. En cuanto a la acción, la
valuación es atractiva pero preferimos esperar hasta observar una mejor consistencia en los
resultados. Adicionalmente, la baja bursatilidad es otro riesgo que hay que tomar en cuenta.

SABA. Los resultados operativos de SAB (Autrey) en el 3T00 fueron buenos, al continuar con
la tendencia favorable mostrada en el trimestre anterior y registrar crecimientos del 10.6%,
23.0% y 17.4% en las ventas, utilidad de operación y UAFIDA, respectivamente. El
crecimiento en los ingresos se vio impulsado por el aumento del 14.6% en las ventas de
productos farmacéuticos al mercado privado, que representan el 77.5% de los ingresos totales
del grupo. El margen bruto registró una contracción de 1.1 pp al ubicarse en 10.1% como
resultado de la mayor participación de las grandes cadenas comerciales en las ventas totales.
Por su parte los gastos operativos continuaron con su tenencia decreciente, esta vez se
contrajeron en 8.4%, gracias a la estrategia de estricto control implementada en los mismos y a
la disminución del 5% en el número de empleados con respecto al 3T99. El CIF de SAB
muestra una disminución del 31.7%, favorecido principalmente con las mayores ganancias
monetarias y con la disminución del 13.4% en el gasto por intereses (ante los menores niveles
de pasivos con costo). Finalmente la compañía registró una utilidad neta por Ps 76.0 millones,
que representa un incremento del 67.2% con respecto a la registrada en el 3T99. SAB continúa
registrando un alto nivel de apalancamiento, al ubicarse en 154.2%, sin embargo, éste compara
favorablemente con el nivel registrado en el 2T00 de 180.4%. Por su parte, la relación de deuda
neta a capital contable se redujo en forma considerable y la cobertura de intereses es ahora
mucho más holgada en un nivel de 3.1x. Consideramos que la perspectiva para SAB pudiera
ser favorable ante la nueva administración cuyo objetivo principal es el de continuar
enfocándose en el segmento de productos farmacéuticos, incrementando su participación de
mercado y manteniendo en forma consistente la eficiencia operativa alcanzada. En términos de
valuación la acción se encuentra cotizando con un múltiplo VE/UAFIDA de 16.4x y un P/VL
de 1.4x, niveles que aún cuando no consideramos del todo atractivos, podrían brindar una
buena oportunidad de inversión para el largo plazo, dadas las perspectivas favorables de la
empresa.

Sector Acero y Conglomerados

TAMSA . Los resultados de Tamsa del 3T00 fueron muy fuertes, según lo anticipábamos. Las
ventas y la UAFIDA crecieron 36% y 113%, respectivamente. Lo anterior se atribuye
principalmente a un fuerte incremento de 62% en los volúmenes, que llevó a una mejor
absorción de costos fijos. No obstante, el efecto inflación/revaluación y los mayores costos de
la energía parcialmente contrarrestaron estas mejorías. El margen operativo alcanzó 20.5%.
Según nuestras proyecciones, todavía hay posibilidades para que el margen se incremente en
los próximos trimestres.

Debido a la mejoría en la UAFIDA, el múltiplo conocido de la compañía VE/UAFIDA 12
meses disminuyó de 11.4x a 9.1x. Utilizando nuestros estimados, obtenemos que el múltiplo
VE/UAFIDA caerá a niveles de 7.4x para el cierre del año 2000, ya que consideramos que la
compañía se seguirá beneficiando de la mayor actividad de perforación como resultado de la
recuperación en los precios del petróleo. De esta forma, continuamos con nuestra
recomendación de COMPRA, con un precio objetivo de Ps 171 para febrero de 2001.

Saba reporta
sus resultados
al 3T00

Excelentes
resultados
operativos en el
3T00; como
esperábamos.
Perspectivas
positivas para lo
que resta del
año 2000 y el
2001
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El excelente desempeño operativo de Tamsa en el trimestre se atribuye a los siguientes puntos:

• El volumen de exportación se incrementó en 85%, como resultado de la mayor actividad
de perforación en todo el mundo, tras el incremento en el precio del petróleo.  Los
volúmenes de Tavsa se incrementaron fuertemente alcanzando las 9,396 toneladas, como
resultado de la mayor actividad de perforación en Venezuela.

• Por otro lado, los volúmenes de Pemex disminuyeron 13% debido a una menor actividad
de perforación, presumiblemente atribuible a la cercanía de cambio de gobierno federal.
Sin embargo, los volúmenes no relacionados con el petróleo crecieron 31%, como
resultado de las mayores ventas relacionadas con la renovación y modernización de las
refinerías.

• Los márgenes bruto y operativo se incrementaron en 8.1 pp y 13.3 pp, respectivamente,
debido a la mejor absorción de costos fijos, y a pesar del efecto de inflación/revaluación y
el incremento en el costo de la electricidad y el gas natural. Lo anterior condujo a un
crecimiento del 113% en la UAFIDA.

Debido principalmente a las ganancias cambiarias, Tamsa registró un resultado integral de
financiamiento de Ps 48 millones. Además, la pérdida de subsidiarias no consolidadas,
relacionada con su participación en Amazonia (Sidor) fue de sólo Ps 3 millones, un 96% menor
a la fuerte pérdida registrada hace un año. Esto llevó a una utilidad neta trimestral de Ps 181
millones.

• Los fundamentos de la compañía permanecen sólidos en el largo plazo debido a:

• La alianza estratégica con DST

• El enfoque en productos con valor agregado

• La participación en TAVSA (Venezuela)

• Nuevos mercados a través de las alianzas recientes con NKK y Algoma

• Sana situación financiera

• Valuación atractiva

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Análisis

Scott Kolb (ext. 5222) Alimentos y Bebidas

Fabiola Molina (ext. 2656) Financiero

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) Medios, Telecomunicaciones y Distribución

Recomendación
: COMPRA
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Mercado Accionario
Terminó octubre y pareciera que con él también terminaron los mayores sustos en los
mercados financieros. El Dow Jones después de la corrección tan severa que presentó, recuperó
lo perdido y más al registrar un rendimiento positivo del 3 % al cierre del mes, el Nasdaq por
su parte -aunque todavía con rendimiento mensual negativo en más de un 8%-, mostró un
extraordinario repunte del 11.4% a partir de su mínimo cercano a los 3000 puntos, mientras
que la Bolsa en términos nominales -un poco más contagiada recientemente por el movimiento
del Dow- finalizó con una ganancia del 1% al llegar a los 6394 puntos después de reconfirmar
una zona de demanda importante en 5500.

Indices de Estados Unidos y México 1999-2000

Viéndolo detenidamente los repuntes del mes en los mercados no son “el evento”; contrario a
lo que se piensa, octubre no ha sido históricamente perdedor.  Si bien es cierto que las peores
crisis financieras –1929 en Estados Unidos, 1987 mundial y recientemente Asia y Rusia- se
han presentado en estas fechas, provocando que además de los aspectos fundamentales se
incremente más la baja por el nerviosismo, las recuperaciones de los índices suelen ser
violentas y se traducen en ganancias. Lo más importante es que después de los sustos vienen
nuevamente períodos significativos de buen desempeño para los mercados… ¿Por qué no
ahora?…
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Rendimiento mensual promedio 1990-2000 Rendimiento mensual promedio 1950-2000
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A pesar de que no han desaparecido los focos de preocupación en el ámbito internacional, todo
parece estar más tranquilo; los aspectos positivos en los fundamentales existen y son los que
prevalecen después de toda la turbulencia. Podemos esperar aun volatilidad por la
incertidumbre, por supuesto, pero consideramos que difícilmente se volverán a ver los niveles
mínimos previos. En todo caso la volatilidad que acompaña a la construcción de un piso sirve
para la reestructuración de portafolios, seleccionando obviamente empresas sólidas y con alta
bursatilidad.
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Análisis Técnico de Emisoras

Compra muy especulativa
Resistencia importante  en $11

Acumular largo plazo
Confirma compra arriba
de $45

Neutral, positivos

Ha respetado $40
Compra Muy  Especulativa
Resistencia $45, 47

Neutral Tratando de estabilizarse en sobreventa

Nuevamente en sobreventa

Compra especulativa largo plazo
Volatilidad alta



'LUHFFLyQ�GH�$QiOLVLV

&DVD�GH�%ROVD�%DQRUWH

22

Promedios móviles
positivos

Rebote técnico
Resisitencias $5, 5.50

Acumular largo plazo

Sobreventa

Esperar
Tendencia de baja confirmada

Sobreventa

Aceleración a
sobrecompra

Neutral, potencial de alza

Compra muy
especulativa
Resistencias $37.5,39
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Esperar
Tendencia de baja

Sobreventa.

Sobreventa pero no extrema

En repunte
Compra muy
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Compra largo plazo

Sólo especulativa

Rebote técnico a $14

Sobreventa

Resistencias $17.5, 18.5
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Compra muy especulativa
Resistencia en $24

Rompió primera llínea de baja
Resistencia importante en $26, 27

Vuelta desde sobreventa

Compra de largo plazo

Neutral, aún potencial de alza Repuntando desde sobreventa

Compra especulativa
Se considera retrasada con
respecto a Telmex

Aumento en volumen

Sobreventa extrema



'LUHFFLyQ�GH�$QiOLVLV

&DVD�GH�%ROVD�%DQRUWH

25

Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-
Los mercados internacionales comenzaron la semana más tranquilos apoyados por el  alza de la
Bolsa neoyorquina, aún cuando las empresas tecnológicas continuaron a la baja. Lo anterior
aunado a un panorama menos presionado en Argentina restó presion al entorno internacional,
ayudando así a que los réditos secundarios mostraran ligeras bajas en todos los plazos respecto a
sus niveles del cierre anterior. Además la subasta se llevó a cabo el lunes debido al feriado del 2
de noviembre permitiendo que el ambiente más optimista se reflejara en las tasas primarias y
evitando asi que éstas registraran alzas mayores.
Las declaraciones hechas el viernes por Guillermo Ortiz anunciando que la inflación para el mes
de octubre el índice de precios crecerá por arriba de 0.7%, al parecer no afectaron al mercado.
Este mostró una tendencia descendente, misma que pudiera ser explicada en parte por  las tasas
reales tan altas que brindan los instrumentos, aún con la nueva estimación.
La demanda por Cetes aumentó ligeramente, donde el mayor crecimiento en el monto solicitado
lo registraron los papeles a 28 días, misma que aumentó 20%.
Resultó característico de esta subasta la emisión por primera vez de lo Bondes Trimestrales, los
que sustituyen a los Bondes cupón 91 días.
Estos nuevos instrumentos pagarán --al igual que los anteriores  Bondes-- cupón cada 91 días,
sin embargo no brindarán protección contra inflación. La tasa a la que se colocaron fue de 0.96
p.p.
También hubo subasta de Bondes cupón 182 días, los que se ubicaron en 1.07 p.p, 9 centésimas
por abajo de la sobretasa previa. La razón demanda/oferta fue de 2.3 veces el monto convocado,
menor al 3.3 anterior. Por último, los bonos a 3 años se ubicaron en 15.55%, por abajo del
15.69% previo. La razón demanda/oferta quedó en 3.5 veces el monto convocado, contra 2.44
anterior.

Plazo Actual Anterior Diferencia
Cetes p.p 28 días 91 días

28 días 17.12% 16.87% 0.25 17.12% 17.38%

91 días 17.87% 17.75% 0.12 17.60% 17.87%

182 días 17.77% 17.47% 0.30 17.13% 17.39%

364 días 17.29% 16.66% 0.63 16.05% 16.27%

Bondes Sobretasas (p.p)
Bondes 91 0.96 n.d.

Bondes T 0.96 n.d.

Bondes 182 1.07 1.16 -0.09

Bonos Tasa Nominal
1,092 días 15.55% 15.69% -0.14

1,850 días 15.44% n.d.

Udibonos Tasa Real

1,825 días 7.03 n.d.

3,650 días 6.91% n.d.
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.

Los bonos del IPAB a 3 años casi no se movieron respecto a la subasta previa. La sobretasa de
los papeles se ubicó en 1.34 p.p, 1 centésima arriba de la previa. LA razón demanda/oferta fue de
1.91, bastante por abajo de la anterior.

Alzas en Tasas
Primarias por
Tercera Semana
Consecutiva
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MERCADO SECUNDARIO
El fondeo continuó presionado, en niveles cercanos al 17%. Por su parte los papeles a plazo
estuvieron también presionados, aunque en menor medida. En realidad, el mercado de dinero
doméstico estuvo básicamente dirigido por el comportamiento de los merados externos.
Adicionalmente el feriado del martes provocó que la operación en el mercado fuera baja.
En cuanto a las tasas bancarias, la TIIE a 28 días abrió en 18.16%, cerrando en 18.125%. Por su
parte, la TIIP28 reportó un  incremento de 0.0482 para situarse en 18.1150%, la TIIE91 en
cambio se situó en 18.3262% descendiendo 0.1738 p.p.
En la subasta de BREM’s, Banco de México colocó los bonos a una sobretasa de +0.23%,
marcando la cuarta ocasión en la que la sobretasa de este instrumento es positiva y un nuevo
máximo histórico. En esta ocasión la sobretasa aumentó 4 centésimas respecto a la de la semana
previa. La demanda, por su parte aumentó a 6.9 veces el monto convocado de 3.6 veces previa.

SUBASTA REAL en millones de pesos
Vencimientos Monto Nominal Monto Real Saldo

CETES 14,300.00 9,500.00 9,224.77 (5,075.23)
BONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
BONDES 558.83 0.00 0.00 (558.83)
AJUSTAB 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL 14,858.83 9,500.00 9,224.77 (5,634.06)
R/C O SWAPS (11,054.02) 0.00 0.00 11,054.02
TOT BANXICO 3,804.81 9,500.00 0.00 5,419.96
BREMS 0.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
PIC FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 3,804.81 12,300.00 12,024.77 8,219.96
Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p.p.): puntos porcentuales.

EXPECTATIVA
La expectativa menos favorable de inflación al mes de octubre combinada junto con la
gratificación sexenal para los trabajadores del Estado aumenta la posibilidad de un aumento en la
restricción monetaria en el corto plazo lo que, de darse, se reflejaría en nuevos incrementos de
los réditos.
Hacia adelante ratificamos nuestra estimación de que las tasas reales de los instrumentos
domésticos se mantendrán en niveles elevados ya que continuará la expectativa de nuevos
incrementos en el corto como medida para desacelerar el fuerte crecimiento que ha mostrado la
economía nacional.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Nov’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Nov’2000)
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Mercado Cambiario
SPOT.- La semana se caracterizó por una marcada volatilidad del tipo de cambio aunada al
bajo nivel de operación frente al feriado del jueves.

Al inicio de noviembre el tipo de cambio llegó a niveles mínimos de dos semanas, tocando
P$9.5520/USD, el martes. Sin embargo, al día siguiente la cobertura de posiciones en pesos a
causa de el feriado nacional, introdujo ligeras presiones a la paridad, que a partir de entonces se
mantuvo presionada.

El peso cerró a la baja en P$9.6450/ USD ante la incertidumbre de los mercados
internacionales, unas perspectivas menos favorables .

EXPECTATIVA.- Reiteramos nuestra perspectiva de que continuará la presión sobre el tipo
de cambio debido principalmente a la cautela de los inversionistas a nivel internacional y las
expectativas menos favorables de inflación doméstica. Consideramos que todavía los
rendimientos en pesos no resultan lo suficientemente atractivos para detonar un flujo masivo de
divisas a los mercados domésticos por lo que no descartamos nuevos  períodos de volatilidad
en la paridad. Sin embargo, los fundamentales nacionales ayudarían a que éstas no sobrepasen
el P$9.76/USD.

9RODWLOLGDG�GHO�7LSR�GH�&DPELR�����������) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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Rendimiento en Dólares                  $9.6450 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)

Plazo 28 91 182 364

Cetes 17.12% 17.87% 17.77% 17.29%

Libor 6.6200% 6.7506% 6.7000% 6.6875%

9.5950 17.20 13.05 11.79 10.50

9.6450 10.45 10.93 10.71 9.93

9.6950 3.76 8.84 9.63 9.37

9.7450 (2.85) 6.76 8.57 8.81

9.7950 (9.40) 4.71 7.51 8.26

9.8450 (15.89) 2.67 6.47 7.72

9.8950 (22.30) 0.66 5.44 7.18

Break-even 9.7234 9.9115 10.1671 10.6135
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FUTUROS Y FORWARDS.-

La volatilidad en este mercado permitió que el volumen de operación  a futuro fuera mayor al
registrado por el mercado spot durante la semana.

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.6450/USD$

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

Dic-00 9.7895 9.7017 9.7895 0.102 0.012 8,333
Mar-01 10.0857 9.9825 10.085 0.099 0.025 3,623
Jun-01 10.3306 10.2328 10.330 0.097 0.011 274
Sep-01 10.6045 10.5014 10.604 0.094 0.011 12

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2000) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2000)

Comportamiento Dólar / Libra(1997-2000) Comportamiento Dólar / Euro(1997-2000)
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Resumen Nacional Semanal
3 de Noviembre del 2000

Publicación elaborada por la dirección de Análisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en

fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no implican certificación acerca de los criterios utilizados. La publicación de este reporte se hace con fines

informativos, por lo que las decisiones de inversión no deberán basarse en el contenido del mismo.

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA

IPC 6,319.58 1.82% 1.42% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 353.68 1.68% 1.88% VOLUMEN (000) 395.725 -14.48 -10.95
IMC30 104.29 0.64% -3.12% IMPORTE (000) 6,929.214 -17.73 -26.17

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes

P/UPA 16.10 15.78 16.61 V.E./UAFIDA 7.02 6.92 7.17
P/V.L. 1.80 1.77 1.86 P/UAFIDA 5.09 4.99 5.25

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
CYDSASA A 33.33 MEDICA L -16.67% NORTEDE  A 0.55960        4.33% 0.65%
DESC B 18.00 MINSA C -13.51% NORTEIN  A 5.30507        4.58% 13.64%
MASECA B 17.02 NGMEXIC B -9.85% NORTERV  A 0.63210        3.61% 2.92%
ACCELSA B 15.00 HILASAL A -7.98% NORTECO  A 4.64546        -0.93% 0.89%
ELEKTRA CPO 14.68 GEUPEC B -7.14% NORTECP  A 1.28104        0.20% 10.83%
TAMSA * 11.76 BIPER B -5.56% NORTEFI  A 1.16474        0.29% 16.24%
ALFA A 11.56 SORIANA B -5.54% NORTELP  A 51.41522      0.26% 15.51%
HYLSAMX BCP 10.02 RCENTRO CPO -4.76% NORTEMD  A 15.78690      0.27% 15.03%
TEKCHEM A 10.00 SORIANA B -5.54% NORTEMP  A 1.15131        0.27% 14.74%

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 8.49 8.44 8.17
CDs  90 días 9.15 9.15 8.64 TIIP 28 días 18.1332 18.0850 16.9300
CDs  180 días 9.40 9.40 9.04 TIIE 28 días 18.1450 18.2150 16.8900
PAGARES  28 días 9.16 9.13 8.35 TIIE 91 días 18.3262 18.5000 15.5750
PAGARES  91 días 9.58 9.58 8.90
PAGARES  182 días 10.06 10.04 9.53
CETES  29 días 17.12 16.87 15.22 CPP (Octubre) 13.51 …..  13.29
CETES  92 días 17.87 17.75 16.47 CCP-MN (Octubre) 14.44 …..  14.16
CETES 169 días 17.77 17.47 16.86 CCP-UDIS(Octubre) 4.07 …..  4.11
CETES 337 días 17.29 16.66 16.66 CCP-DLS (Septiembre) 6.76 …..  6.83
BONOS  1820 días 15.55 15.69 15.69
BONDES91  1093 días 0.96 0.96 0.96
BONDES182 1807 días (SobreTasa) 1.07 1.16 0.99 UDI (Unidad de Inversión) $2.862286 $2.856792 $2.846005
PAPEL COMERCIAL  28 días 16.17 16.02 15.24

TIPO DE CAMBIO ($)

                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.5990 9.5990 9.6777 9.6777 9.4142 9.4142
INTERBANCARIO 9.5760 9.5810 9.5280 9.5330 9.3880 9.3930
SPOT (48 HORAS) 9.6390 9.6460 9.6100 9.6200 9.3920 9.3990

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Septiembre Sep-Ene Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.44 0.73 6.15 8.85
PRODUCTOR    …..   0.34 5.63 9.54

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 26 de Octubre de 2000.
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