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Comentario Econémico

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 Gltimo mes.
Primero se mantuvo y no llegé a confirmar la baja de mediano plazo. Después, confirmando las
expectativas de piso se ha recuperado rapidamente y ha vuelto a ver niveles arriba de los 6000
puntos, despegandose asi del resto de los principales mercados accionarios de Latinoamérica
gue se mantienen aun sefiales de continuacion de baja. No obstante lo anterior, uno de los
factores que podrian estar mandado una sefial de precacucion es la estabilidad que han
mostrado el volumen e importe operados; podriamos 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. Informacion de la asamblea de
IXEGF. Convoca GFNorte a asamblea extraordinaria de Obligacionistas.

« Reporte de resultados al 3TO0 de GCORVI, GOMO y SABA. Telmex interpuso amparo
con respecto a las tarifas de interconexion. 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 restriccion monetaria en el corto plazo lo que, de darse, se reflejaria en nuevos
incrementos de los réditos.
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La economia
norteamericana
sigue apuntando
a un aterrizaje
suave.

Persiste riesgo
de que Banco
de México
vuelva a
intervenir.

Datos de
productividad
en Estados
Unidos.

Se publico la
encuesta
mensual sobre
expectativas
econoémicas.

Es fundamental
el
nombramiento
del gabinete.

Opinamos que ...

Durante la semana, siguieron observandose sintomas de mejoria en los mercados financieros internacion
cierto que, a pesar de algunos indicios de recuperacion, persisten algunos focos de riesgo que haran dificil
mercados reaccionen con demasiado optimismo; sin embargo, las sefiales de que la economia nortear
sigue apuntando hacia un aterrizaje suave, han permitido tomar un respiro de los volatiles acontecimientos
ultimos meses. En México, la Bolsa de Valores siguié mostrando mejoria, continuando con un patrén que
dos semanas donde, a pesar de la continda volatilidad del Nasdaqg, el indice accionario mexicano ha
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
respiro, donde las operaciones del mercado secundario apuntan a una subasta sin grandes cambios. No
se sigue respirando cautela en el mercado, ante el todavia manifiesto riesgo que Banco de México pudier:
a intervenir en las proximas semanas. El peso, por su parte, siguié bandeando en los niveles de 9.50 y 9.6
finales de la semana reaparecioron ligeras presiones sobre el peso explicadas, en parte, por el todavia m
nerviosismo sobre el futuro econémico de Argentina, tema, por cierto, que sigue sin desaparecer del escen:

En los Estados Unidos, se dieron a conocer los datos de productividad correspondientes al tercer trimestr
recordar la importancia que tiene, particularmente en estos momentos, dicho tema. Estados Unidos suma
consecutivos de expansion econdmica, su racha de crecimiento consecutivo méas largo de su historia eco
El secreto del éxito, ha recaido en un extraordinario avance de su productividad que, a su vez, ha sido re
del avance tecnoldgico de los Ultimos afios. Nada impide imaginar un escenario donde dicha tenden
mantenga durante los siguientes afios. Es més, el dato del tercer trimestre debe ser visto como un extrac
resultado tomando en cuenta la desaceleracion que sufrié la economia en dicho periodo. No obstante, hay
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 g
estado siendo dirigidos a la inversion, particularmente a lo que se conoce como la tecnologia de informacic
desaceleracion abrupta de la economia, pondria en riesgo mantener dichos niveles y, por lo tanto, el soster
de la productividad. El segundo, ligado al anterior, es la interrogante de que tanto, la disminucion de invers
capital, impactara a las utilidades futuras de las empresas.

No existe un consenso unanime sobre el prondstico del desenlace de ambos fenémenos; sin embargo, |
parte de los analistas de Wall Street siguen viendo con buenas probabilidades el escenario de aterrizaje
productividad menor a la de los dos afios anteriores, pero firme en niveles superiores al 3% y, por ende, uti
tanto en la vieja como en la nueva economia, inferiores a la de los Ultimos dos afios, pero en niveles favi
para mercados accionarios con tendencia alcista. En la incertidumbre que acarrean estos puntos, se ¢
reciente volatilidad de los mercados. Por lo pronto, el dato de productividad sigui6é alentando el escenario b
para México.

Pasando al entorno doméstico, sobresalid la publicacion de la encuesta mensual sobre expectativas eco
del Banco de México. En ésta, los resultados muestran, en general, un escenario favorable hacia adelar
confirma la visién, virtualmente unanime, que México se encamina hacia una transicion de gobierno suave
mayores contratiempos. Claro esta que buena parte de lo que ocurra en la arena econémica estos proxima
se mantendra estrechamente ligado a la capacidad que tenga el nuevo gobierno de inyectar confianze
agentes economicos. Dos temas sobresalen.

El primero, y mas cercano, es el nombramiento del gabinete. Los rumores siguen inundando los corr
financieros sobre el eventual Secretario de Hacienda. Sin importar quien resulte a final de cuentas el des
de lo que no cabe duda, es de la importancia que tiene que el hombramiento sirva para inyectar confianz
los mercados; a final de cuentas, debe haber quedado claro para Fox que para el proyecto de nacién que
los proximos seis afios, el nombramiento de un gabinete que termine de convencer, es pieza fundamental.

El segundo tema relevante, se refiere a las metas econémicas y, con ellas, el presupuesto. Las metas ec
dadas a conocer hace algunas semanas, seran oficializadas a mas tardar el 15 de noviembre. Con ellas, ve
nameros del presupuesto y el inicio formal de negociaciones el 2 de diciembre. De las cifras, esperamos
cambios a los ya anunciados que, en general, fueron bien recibidos por los mercados. No obstante, el te
Congreso es fundamental, no s6lo por la importancia de la aprobacién del Presupuesto, sino también, por
gue ello enviara hacia el exterior de la Camara sobre la viabilidad de aprobacion del resto de las reformas c
requiere para tener éxito en su mandato. Esas reformas, a su vez, seran fundamentales para el logro del
inversion en los proximos meses.
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Comentario Econémico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

En espera de nueva informacion econdmica relevante, y aprovechando que tuvimos una
semana con escasa informacién econémica, a continuaciéon revisamos algunos de los resultados
de la reciente encuesta del Banco de México. Dicha encuesta se elabora con la participacion de
los casi 30 analistas econdmicos, nacionales e internacionales, que siguen el desempefio
econdémico del pais. Permite conocer, con las reservas que toda encuesta elesentir
generalizado de los observadores de la economia, asi como extraer algunas conclusiones de lo
que el consenso del mercado ve hacia adelante.

En general, los analistas siguen viendo con optimismo el desempefio econdémico de los
préximos 12 meses. El crecimiento econdmico de este afio ha, consistentemente, sido revisado
al alza hasta ubicarse actualmente en niveles muy cercanos al 7%. El dinamismo que acarrea la
economia permite prever que el cuarto trimestre serd, a pesar de una base mas alta de
comparacion, tasas de interés méas elevadas y menos dias laborales, de nueva cuenta un periodo
de elevado crecimiento.

Mas importante, es el hecho de que la proyeccion de crecimiento econdmico el afio entrante se
mantenga por encima del 4%, y subiendo. La Ultima vez que la economia mexicana
experimentd un crecimiento superior al 4% en un primer afio de gobierno, se remonta al afio
1971, en el gobierno de Luis Echeverria. Desde entonces, a raiz de las crisis sexenales
recurrentes, los primeros afios han sido, fundamentalmente, de crisis econdmica. No debe
perderse de vista este hecho a pesar de reconocer que, después de haber experimentado un
crecimiento de 7%, el afio entrante se vivird una desaceleraciéon importante en el ritmo de la
actividad econdémica.

Las razones detras de esta expectativa son: menor crecimiento de Estados Unidos, que
invariablemente impactard en el ritmo de crecimiento de nuestras exportaciones, de la
inversion extranjera directa y de los flujos de turismo y remesas; menores niveles del precio del
petroleo que hara igualmente menores las exportaciones y menores los ingresos del sector
publico, llevando a un escenario de mayor restriccion fiscal; mayores niveles de tasas de
interés, particularmente durante el primer semestre del afio, ante la necesidad de desacelerar el
ritmo actual de la economia a fin de prevenir un sobrecalentamiento econémico 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 observandose reducciones en los pronosticos de inflaciéon del afio entrante, el
pronostico sigue ubicado méas de un punto por encima de la meta del banco central. Lo
preocupante del caso, en la Optica 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%.

Inflacién y Revisiones Salariales
(Préximos 12 Meses)
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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 sera mas dificil, motivo por el cual, el
banco central tendra que seguir en su tendencia de restriccibn 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 ddlares (Banorte 7,900) para la balanza comercial y 17,600 md para la
cuenta corriente (17,900). Lo que éstos numeros, y las proyecciones del afio entrante indican es
que uno de los, sino el mas importante, talon de Aquiles de la economia 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 petréleo no se desplome y que la
economia 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 disminucién en el optimismo desbordado después de las elecciones, sigue manteniéndose

en niveles favorables. Siguen preocupando los mismos temas que han seguido en la arena

publica desde hace varios meses: acceso a financiamiento, elevados niveles de tasas reales, y
situacion del entorno externo.

CONCLUSIONES

En general, el animo de los analistas econdmicos que siguen la economia mexicana se
mantiene positivo. Hay, claro, inquietud por conocer los nombres del gabinete, los Criterios de
Politica Econdmica, las negociaciones del Presupuesto, y el destino de las reformas
estructurales pendientes (energia y fiscal). En todos, la atencién de los mercados se mantendra
alerta en tanto no haya definiciones. No obstante, en donde si parece haber un consenso
virtualmente unanime es que los fundamentales de la macroeconomia, aunque no exentos de
algunas debilidades de mediano plazo, lucen sdlidos en la delicada coyuntura del cambio de
sexenio.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 3 de Noviembre de 2000

1997 1998 1999 2000
| 11 11 [\ Anual | 11 11 [\ Anual | 11 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 1,430,821 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 Nov 15
Variacién % anual 6.7 7.5 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -7,448 .4 -3,245.1 -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,515.1 -2,930.8 -3,276.6 -4,430.0 -14,1525 -4,203.4 -3,655.0 Nov 30
Cuenta de Capital 15,762.7 6,173.7 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 5,010.4 14,821.8 7,893.2 1,729.0
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccién Industrial (var.% anual) 6.3 2.3 6.2 5.4 8.3 9.6 83 5.0 9.1 7.3 5.7 8.00/ Nov 13
Ventas alMayoreo (var.% anual) 4.6 1.5 7.5 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 Nov 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 5.5 6.4 9.8 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 125 7.0 10.4 13.8
ANTAD (var.% anual) n.d. 8.7 7.3 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3
Indice de Precios al Consumidor 275.038 303.159 305.855 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910
Variacién % mensual 0.63 0.89 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.70 e/
Variacién % anual 18.61 14.91 13.92 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.93 e/
Acumulado 18.61 10.22 11.20 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15
Indice de Precios Productor 270528 298.601 301.835 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.966 322.681 323.081
Variacién % mensual 0.71 1.08 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.64 0.85 0.12
Variacién % anual 17.45 12.61 12.83 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.08 9.99 8.97
Acumulado 17.45 10.38 11.57 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.17 6.06 6.20
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.5403 9.4205 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182
Délar 48 horas (spot) */ 9.9080 9.5783 9.4010 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350
Cetes 28 dias (%) */ 24.88 17.87 16.96 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88
Cetes 91 dias (%) */ 26.27 20.30 18.68 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06
CPP (%) 28.56 17.25 16.26 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51
IPyC (BMV) 3,059.66 545037 6,136.47 7,120.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 50961.14 694833 651421 6,664.82 633456 6,394.24
Tasa de Desempleo 3.2 2.5 2.1 2.0 2.3 2.4 2.2 25 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 Nov 21
Base Monetaria (var.% anual) 20.8 27.6 28.3 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 Nov 25
M1a (var.% anual) 19.8 23.4 22.0 26.3 23.2 219 241 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.9 Nov 25
Mda (var.% anual) 24.2 22.8 22.3 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.7
Balanza comercial (mdd) -831.2 -596.9 -811.0 -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.41/ -662.9 of Nov 23
Exportaciones (mdd) 10,3489 12,3292 13,038.6 12,166.9 11,285.8 13,2383 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,0132 13,5262 15,302.2 14,1122
Importaciones (mdd) 11,180.1 12,926.0 13,849.6 13,179.6 11,859.7 13,438.8 13,921.7  12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,775.1
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 30,776.0 30,355.0 30,733.0 31,530.0 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.0 31,904.0 32,372.0 30,469.0 31,870.0 Nov 7
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; of cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGl y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 3 de Noviembre de 2000
1997 1998 1999 2000
1 1l 11} v Anual 1 1l 11} v Anual 1 1l 11}
PIB Real (mmd de 1996) 8,159.5  8,404.9  8,465.6  8,537.6  8,654.5  8515.7  8,730.0 8783.2  8905.8 9,084.1 88758 9,191.8  9,318.9  9,382.2
Variacién % 4.4 6.5 2.9 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.7
Consumo (mmd de 1996) 5,423.9  5572.4  5651.6  5,711.0 5779.8  6,578.7  5860.2 509402  6,013.8 6,101.0  5978.8 6,213.5  6,260.6  6,330.4
Variacién % 14.1 4.8 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales (variacién %) 1.3 0.4 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 2.5
Indice de Costo del Empleo (Variacién %) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.2 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0
NAPM (indice) 46.3 56.9 57.1 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3
Produccién Industrial (% mensual) 2.5 0.7 0.3 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.3 0.0 0.4 0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 6.9 0.5 1.0 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.1 0.9
Precios al Consumidor Total 164.4 168.1 168.4 168.8 169.1 170.0 171.2 171.2 171.3 172.3 172.7 172.6 173.5
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.6 0.2 -0.1 0.5
Variacién % anual 1.5 2.6 2.6 2.7 2.7 3.2 3.7 3.0 3.1 3.7 3.6 3.2 3.4
CORE 175.5 178.4 178.7 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
Variacién % anual 2.5 241 241 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6
Precios Productor Total 131.3 134.6 134.7 134.9 135.0 136.5 137.5 137.3 137.5 138.4 138.3 138.1 139.3
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.2 ¢/
Variacién % anual -0.1 2.7 3.1 2.7 2.5 4.1 4.5 3.9 3.9 4.5 4.3 3.4 3.5
CORE 145.8 147.0 146.9 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.9
Variacién % mensual 0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 ¢/
Variacién % anual 2.5 1.9 1.8 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1
Libor 3 meses 5.24 6.18 6.39 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76
TBs 3 meses 4.39 4.86 5.07 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37
Bonos 10 arfios 4.65 6.11 6.03 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76
Bonos 30 arios 5.06 6.26 6.15 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78
Fondos Federales 4.68 5.20 5.42 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56
Dow Jones 9,181.43 10,729.86 10,877.81 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14
Nasdaq 2,192.69 2,966.43 3,336.18 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82  3,369.63
Standard & Poor's 500 1,239.51  1,362.93  1,389.07 1,469.25 1,394.46 1,366.42 1,498.58 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39
Euro por délar 1.0548 1.0092 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485
Yen por délar 113.20 104.08 102.13 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99
Salario por Hora (dls.) 12.99 13.38 13.41 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.89

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

v
v

Datos en Estados Unidos siguen afianzando la expectativa de aterrizaje suave.

Productividad, a pesar del menor crecimiento del PIB; resulta por arriba de

expectativas. Costos laborales unitarios subiendo, pero a un ritmo manejable

v
La

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

productividad resulté con un crecimiento de 3.7% en el tercer trimestre, superando

nuevamente las expectativas de los analistas. A pesar de la desaceleracion de la actividad
econdmica, el ritmo de crecimiento de la productividad sigue afirmando la visién de presiones

inflacionarias contenidas por ganancias en éste indicador. Los costos laborales unitarios crecen
mas que en anteriores trimestres, pero sin que ello represente un peligro inminente de presiones

de precios.
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Por su parte, el indicador del desempleo se mantuvo sin cambios en 3.9%. Sin embargo, el
numero de empleos creados resulté por abajo de expectativas y por abajo del promedio del afio,
situacion que parece anticipar otro trimestre de crecimiento moderado. El salario por hora

nominal resulté ligeramente por arriba de lo esperado, aunque en niveles no muy lejanos a su

promedio de los ultimos meses.
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En conclusién, datos que siguen apuntando hacia que la economia norteamericana se dirige a
un aterrizaje suave. El afio entrante, se prevé que la economia rondara niveles entre 3 y 3.5%
de crecimiento, cifra considerablemente menor a la de este afio, pero todavia en los margenes
que se consideran positivos para la economia mexicana.
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Calendario de Informacion: Octubre - Noviembre 2000

: ESTADOS UNIDOS

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 Productividad Desempleo
Construccion Costos Laborales Unitarios Ingresos por hora
Indicadores Lideres
6 Noviembre 7 Noviembre 8 Noviembre 9 Noviembre 10 Noviembre

Inversion Fija Bruta (Ago)

Balanza Comercial Revisada
(Sep)

Precios en Octubre +0.7

Crédito al Consumo
+10.6 bin

Ventas al mayoreo +0.5
Precio de Importaciones +0.2

Exportaciones +0.1

Precios al Productor
+0.1

Ex. Alim. y Energia +0.1

13 Noviembre

14 Noviembre

15 Noviembre

16 Noviembre

17 Noviembre

Actividad Industrial (sep) PIB Il trim. Finanzas y Deuda Publica
(11 trim.)
Ventas al Menudeo +0.1 Reunién FED Precios al Consumidor +0.2
Ex.Autos +0.3 Produccion Industrial (Oct.)
+0.3 Ex. Alimentos y Energia +0.2
Capacidad Utilizada
20 Noviembre 21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre
Desempleo (Oct.) Establecimientos Comerciales | Balanza Comercial PIB a precios corrientes
(Sep) (Oct.) -820 (3er. Trim.)

Agregados Monetarios (Oct.)

Precios 1a. quincena
Nov.) 0.37

Balanza Comercial

El Banco de México publica cada miércoles informacién 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 circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un ano
Metales
Uro Lonares 2b4.05 2b3.8U 202.10 20950 219.0U Z9L.0U
Flata Nueva YOrK 4,10 4./10 4.9V 4.9/( 2.UZ 9.43
Coore (DIs. x10n.) 1,82/.00 1,810.00 1,919.00 1,852.00 1,/52.00 1,/61.00
LINC (VIS. X 1UI1L) 1,U9Z.UV 1,U49.Uv 1,100.UV 1,149.UV 1,10VU.UVU 1,104.UV
Petréleo
Brent Ligero 31.18 30.81 30.13 20.33 24.54 2250
Arabe Ligero 29.64 30.8V 29.1( 75.38 23.98 1951
Arape Pesado 20.19 28.95 2032 2353 22.13 11.1b
west | exas Intermeaiate 32.64 33.80 32.08 28.30 26.8Y 2251
Ulmeca 30.9¢ 32.22 31.13 20.2( 75.94 21.15
1SIMO 29.60 3U.15 29.68 Zb.11 24.95 20.12
Maya 22.98 Z5.14 75.23 22.20 21.3( 1/.43
viezcla £9.80 Z1.00 Z1.3VU £3.9Y 22.9Y 1Y.20
Tasas de Interés
Prime Kate Y.500 Y.500 Y.500 Y.500 Y.00u 8.250
LIDOr 3 meses b./51 b./58 0.8U3 b./14 b.bUU b.155
LIDOr b meses 6./00 6./00 6./50 6.880 6.514 6.10Y
Cas. 30 dias 6.U28 6.094 5.988 6.041 5.628 4808
Cas. Yo dias 5924 5.830 5.888 6.241 5.0192 5.34(
Cas. 180 alas 5.961 5905 6.U23 6.416 6.00U 5.352
Ireasury Bilis 3 meses 0.382 0.340 .24V 0.234 5916 5.11¢
Ireasury Bilis 6 meses 6.3/ ( 6.3/( 6.295 6.321 6.231 5.333
Ireasury Bond 30 anos 5.863 5.042 5.935 5.0142 6.122 6.140
| asa ae bescuento 6.00U 6.000 6.000 6.00U 5500 4.(50
Fondos Federales 6.438 6.500 6.438 6.438 6.000 5.125
EUro0epositos (Francrort)
Marco Aleman 4,990 5.000 4300 4390 4,060 3.040
Yen Japones v.40U V.58V v.43U U.L/VU U.1ou V.12V
Deuda Externa Latinoamericana
MEXxICo
rar 81.625 81805 8Y.U0U 8b.50U 81,125 /b.U0U
pescuento 101.500 1U1.625 1U3.250 Y9.3(5 Y7.500 88.3(5
Global 117.625 116.875 121.000 123.000 116.750 113.375
Argentina
Par 63.3(5 05.3/5 6/.500 68.3(5 6Y.000 65.625
Descuento 74.250 74.625 80.000 82.000 84.000 76.000
Brasil
rar 04./50 04. /50 bb.5 /5 b/.bZ5 0Z.15V b1.250
pescuento 19.040 {/0.UUU (18.19VU 8U.bZ0 10.5/0 [4VRe]V]V]
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8665 0.8389 0.8747 0.9060 0.8950 1.0487
Liora Esteriina (DIs. X L.) 1.4482 1.4548 1.458/( 1.4960 1.5618 1.6426
Marco Aleman 2.259b 2.33U3 2.2350 2.15(1 2.1841 1.8041
Dolar Canadiense 1.5321 1.5286 1.5034 1.4844 1.493/( 1.46/1
Franco Frances {5650 (8155 (4958 (2346 (3250 6.2520
Franco Suizo 1./554 1.8U92 1.1332 1./U38 1.0229 1.5338
Peseta Espanola 191.8Y 198.24 190.13 183.51 185.80 158.58
YEen Japones 1U/.UU 1UB.086 1UB.690 1U8.524 1UY.U3 4.9/
Futuros - Nueva York Nov/00 Dic/00 Ene/01
uro 264600 Z66.100 268./00
Plata 4.(41 4.(b5 4.8
Cruao Ligero IC) 32./1 Ene-U1) 31.55 Fen) 3U./3
FEeSo Lnicago U.LUSL/O U.1UZ10V U.LULL/D

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum  1Afho

EMERGENTES ALFA A 19.50 11.56 9.06 -2262 -3356 -56.03 -49.15

APASCU 50.50 3Ub ULV -1Y84 <10V 1459 -151

Indice Var. % - Dls ARA * 1340 469 -1007 059 1453 1443 1552

Local 1Sem. Acum. ARGOS B 15.46 -0.26 1.05 8.87 52.62 70.26 84.27

BIMBO A 13.50 (.14  -13.35 -15.63 (.83 -3b.1/ -29.6Y

COREA (KOUSPI) 515.34 -4.82 -48.84 CEMEX CPO 3Y./5 1.02 0.38 -1.88 U./6 -25.00 -12.15

HOUNG KONG (HANG SENG) 15,594.12 3.0/ -8.34 ClEB 43.30 -0.8U -4.31 -2.9Y Y.90 14.40 95./b

MALASIA (KLSE COMPOUSIIE) /60.3U -4.50 -b.40 CINIRAA 440 -2.22 -18.9Z2 -13./3 1b6.b7 19.61 41.30

SINGAFUR (SIRAITS [IMES) 2,061.50 8.b5 -20.08 COULLADO ™ 8./2 0.00 0.00 U9l U9l -2.68 34.15

ARGENIINA (MERVAL) 42(1.81 19/( -22.20 CUMERCI UBC 10.40 -2.8U -2.62 1.1/ 8.33 -18.11 28.11

BRASIL (BOVESFA) 14,533.96 5.b4 =209/ CUNIAL ™ 11.54 249 -1.3/ 3.96 Y.90 -16.38 -0.6Y

CHILE (CIGP) 4,830.31 4510 1310 CUNVEK B 5.5 VLU UL 8333 100U 100U 1.85

MEXICO (IPC-DLS.) b51.50 5.1/ -12.15 CYDSASA A 6.00 33.33 -154Y -11./6  -15.4Y -31.82 -4(.83

UESC B 485  18UU  LU4  -lb.38 2422 -3(8Z  -38.06

ELEKIRA CPO 10./8 14.68 25.35 13.00 20.31 15.42 111.3/7

FEMSA UBD 30.90 453 151 5B/ 394 <1200 1031

GCARSO Al 29.05 -2.35 3./9 -8.65 -9.92 -38.45 -30.25

MULIIFLUD GLUB (10 -Ubb 823 LMz 1452 114 1199

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GEOB 1238  -128 -2033 -22.63 -3961 -6547  -53.11

PEPSIGX CPO (.0U 086  -14.63 -9.5b6  -15.U05 -28.13 -8.85

Actual(e) Sep/00 Dic/99 GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 -7.20 200 -1552 10.86

GIGANIE ™ 1350 <35/ -lbb/  -ladb  -21f 420 2500

CUREA (.8 Y3 23.2 GISSA B 14.60 =20/ -0.81  -18.8Y -Z2/.00 -91.82 -43.14

HUNG KUNG 1o 1o 284 GMUDELU U 460 -l2U0 1303 B3/ /538 502 144

MALASIA 23.0 Z21.b 133.8 GRUMA B (.98 -U0.25 025  -25./0 -33.94 -18./4 -33.90

SINGAPUK 15 20.8 41.2 GSANBUK B-1 10.18 241 1820 123b  -LIU 2184 1230

ARGENINA 19.0 Z21.1 248 HILASAL A 1./3 -1.98 1./6 5.4Y -1.98 -11.28 -18.40

BRASIL 133 146 195 HYLSAMX BUP 1032 1UUZ 1193 2951  -3915  -bZ88  -bU.SL

CHILE 399 40.1 464 ICA™ 2.35 3.0/ -1.84 -2.8Y  -34.12 -96.48 -42.94

MEXICO 15.2 15.2 14.6 KIMBER A 2295 -4.38 -4.5/( -1/.30  -20.8b -3/.95 -32.90

KOF L 18.40 -3.3b -2.13 -2.65 10.84 11.52 Z2b6.90

MASECA B 2.20 1702 -2414 -435Y -48.84 -92.48 -49.1(

NGMEXIC B 2Y.15 Y85 -1/3b -21./3 -20.U05 -35.88 -11.4b

FENULEDS * U9y UL D58 -134Y 4351  -OUUI  -0LDY

SAN LUIS CPO 15.00 -3.23 -1b.20 -4.46 -1.32 -30.56b -8.85

MERCADOS SORIANA B 29.00 -554 -10.08 -2152 -1483 -33.33 -21.83

DESARROLLADOS TAMSA * 15200 1176 -440 1136 1243 2170 4140

IELELUM AL 210U YO8 -850 -1y -LlOZ 5.1 2503

Indice Var. % - Dls TELMEX L 24.95 142 2.04 418 -6.20 -5.85 12.26

Local 1Sem. Acum. TLEVISA CPO 25.70 4.26 -0.77  -17.63 -9.67 -19.69 18.16

IRIBASA ™ V.42 00U  -33.33 -53.33 -/Y.51 -80.3/ -81.25

CANADA (CUMPUSIIE) 9,120.40 1.14 v.0u IVAZICA CPU 1.34 28U LB/ UbSD 15U 3Yb4 20583

EUA (DOW JONES) 10,817.95 4.76 -oY1 VIIRO A 8.80 10.00 b.28 -20.00 -Z25.68 -o0.84 -31.25

JAPUN  (NIKKEI) 14,831.18 1.U5 2514  WALMEX U 130 -U/U 1951 ULV 1LUS 18U/ 3b.UZ

INGLATERRA (F1-100) 6,385.40 1.45 -17.51

ALEMANIA (DAX-3U) 1,128.21 10.68 1188 BANACUIU 14,82 320 34U 40U BUS/ 1/.0U 1113

FRANCIA (CAC-40) 6,398.92 6.81 -1.62 GHFBB O 5.96 1.3b (.98 2495 53.61 51.2/ 104.11

ESPANA (IBEX-35) 10,931.83 392 -1b8  GFBIIALB 8.0V VLU UUU -L/53 -13.U4  ZbY8  1/5.80

GFINBUR O 35.85 042 -11./0 Y.30 -3.8Y -(.6U -3.3/

SANMEX B /.10 VLU UWU UUU 1833 5708 HLUb

GFNURIE O 14.58 -0.2/ 16.83 13.20 22.13 2.24 8.1b

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 31-Oct

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo

KIMBER A 30.63 4153 0.18 0.16 0.30 3.85 5.82

Actual(e) Sep/00 Dic/99 SAVIA A 30.05 27.55 0.00 -0.03 0.77 448 -4.91

ALFA A 25.0b 11.8/7 0.00 -(.23 -11.8b -25.10 -35.38

CANADA Zob.1 21y 31y MM A 5213 1UYL Lo/ Lo/ (20 1133 -4.95

EUA 2Y.6 29.1 30./1 DESC B 8.3V 2.20 -0.ul -4.23  -15.98 -2b.41 -41.98

JAPUN B3.1 v8.2 reraiga VITRU - 13.40 152 bbb  -4bZ  1bbZ -1V 2958

INGLA ERRA 23.1 23.4 26.1 DESC A 86.1Y 091 0.00 2.5/( 2.5/( 2.35 -9.29Y

ALEMANIA 285 212 323 GIDUSA A v.az UYL UL UW WU b./b 387

FRANCIA 33.3 32.b 36.0 POSADAS A 6.00 0.86 -0.13 -0.15 -5.04 -8.95 -49.02

ESPANA 233 239 Zb.4 CINTRA A D11 V.U -UUL -UUL b2y 388 -1U.9Z
OIRAS 0 1.04

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES $ 22591.3  100.00 7.68 271 -1114  -1957 97.74
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Grupo
Financiero
Inbursa reporté
una pérdida

neta de Ps 229.8
millones, el
resultado se vi
afectado
principalmente
por la pérdida
neta de Ps 298.7
millones de

En este
trimestre Banco
Bital registro
una partida
extraordinaria
de Ps277.4
millones, que
corresponden a
la Venta de su
participacion en
Afore Bital.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Inbursa.- Dicho Grupo Financiero reporté 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 disminuyd 32.6% con respecto al 2T00; este deterioro es consecuencia de un
incremento de 18.3% en los intereses pagados a depositos y fondeo, debido al incremento de
51.4% en la captacion tradicional durante el mismo periodo. 2) A pesar de un crecimiento de
12% y 86.4% vs. el 3T99 y 2T0O0 en las comisiones por tarifas, el ingreso no financiero registré
una pérdida de Ps 167 millones, resultado de una pérdida de Ps 317.7 millones en los ingresos
por intermediacion 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 disminucién 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 contribuyé con Ps 13.5 millones. Cabe recordar, que en el trimestre Sinca Inbursa
vendio su participacion 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 Gnicos dos puntos favorables del reporte fueron, un crecimiento de 23.1% y 6.7% vs. el
3T99 y 2T0O0 de la cartera vigente (por un mayor otorgamiento de créditos comerciales), y una
disminucion 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 3T0O, 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 registr6 una utilidad neta de Ps 394.6 millones mayor en 209% y 356.5%
a las del 3T99 y 2T0O0 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 participacion de Bital en Afore Bital.

En este trimestre se realizaron dos transacciones importantes para mejorar la capitalizacion del
banco y su calidad de activos. La primera fue la venta de la participacion de Bital en Afore
Bital a ING Group, y la segunda fue la venta de cartera hipotecaria emproblemada. La venta de
Afore Bital se realizd6 mediante el pago de Ps 1,896.8 millones de ING Group a Bital, mas Ps
202.5 millones que la Afore cubrié al banco por concepto de dividendos. Asimismo, Seguros
Bital la pag6 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 aumentd de 80% a 101%. Adicionalmente se crearon Ps 207.2 millones para la
cobertura del esquema de participacion de flujos con el IPAB. Asimismo, es importante
mencionar; que como resultado de la venta de cartera antes mencionada, la cartera vencida del
banco disminuyé 42.7% con respecto al 3T99 y 22.3% con respecto al 2T00.

Adicionalmente,
en el trimestre
Banco Bital
vendié Ps 1,737
millones de
créditos (en su
mayoria
vencidos) por
Dec ANE millnnac

Por ultimo, el indice de capitalizacién incluyendo riesgos de crédito y de marcado mejoré 1.0
punto porcentual de 10.5% en el 2T00 a 11.5%, principalmente por una disminucién de 3.5%
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El Consejo de
Administracion
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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 Administraciéon de
dicho grupo financiero, aprobé la marca que sintetiza los valores corporativos de la nueva
institucion. La imagen corporativa cambiard a los colores azul y blanco (antes verde y
amarillo), mientras que la subsidiaria bancaria del grupo mantendra el nombre de Bancomer.
Informaron que la inversidon que se realizard para el cambio de imagen ascendera a US$ 20
millones, y que se espera que para el proximo 15 de diciembre se tenga el cambio exterior en
toda la red de sucursales y cajeros autométicos del pais.

Grupo Financiero Banorte.- Anunciaron que convocaran a una Asamblea Extraordinaria de
Obligacionista, el proximo 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 Leodn.

IPAB y Grupo Financiero Citibank.- Al parecer, el conflicto entre ambas instituciones, que
comenzo en junio de este afio cuando el IPAB prepago el bono Fobaproa de Confia en poder de
Citibank; podria ser resuelto en los proximos dias. Lo mas 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 recibird una tasa de interés de mercado. Se espera el anuncio oficial en el transcurso de las
préximas semanas.

Grupo Financiero Ixe.- En la asamblea general de accionistas sostenida a finales de la semana
anterior, fue nombrado un nuevo Consejo de Administraciéon y se aprobo la designacion como
Presidente del Consejo y Director General de la institucion de Enrique Castillo Sanchez
Mejorada. Asimismo, se aprob6 un aumento del capit@lste la institucion por de Ps 207
millones. Cabe mencionar, que entre los integrantes del nuevo Consejo de Administracién
estan: Alejandro Burillo, Issac Saba, Guillermo Mascarefias Milmo, Alberto Martin Soberén y
Angel 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 reduccion del mas del 60% en las tarifas de interconexion que entraria en vigor el
préximo afio. Debemos esperar la reaccion de los demas participantes en el mercado y tal vez
de las autoridades de comercio de los Estados Unidos.

TELEFONIA CELULAR . La COFETEL anunci6 el martes 31, que la tarifa del servicio de
telefonia celular en la modalidad de “el que llama paga”, seguird siendo de Ps 2.50 por minuto.
Por lo general la revision de esta tarifa es cada seis meses, sin embargo, en esta ocasion este
costo quedard vigente hasta el 31 de diciembre del afio. Desde que se establecio esta modalidad
de servicio, en mayo de 1999, la tarifa presenta una disminucion 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 conexion, tiene Ps 0.60 restantes.
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CARSO GLOBAL TELECOM anunci6 el martes 31, la adquisicion del 9.2% del capital de
Netro Corporation empresa dedicada a ofrecer sistemas inalambricos inteligentes de banda
ancha a proveedores de servicios de comunicaciones a nivel mundial. Esta adquisiciéon fue a
través de compras subsecuentes en el mercado. Se estima que la operacion supera los US$85
millones.

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

GCORVI continud registrando buenos resultados operativos en el 3T0O0, esta vez con crecimientos
del 10.3%, 22.1% y 15.8% en las ventas, utilidad de operacién y la UAFIDA, respectivamente. El
crecimiento en los ingresos se vio impulsado con el buen comportamiento de las ventas a centros de
distribucion iguales, las cuales se incrementaron en 9.4%. El margen bruto mejoré 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 nimero de unidades de reparto, y la renovacion
tecnoldgica de la compafiia. Sin embargo, el buen comportamiento en los ingresos permitié que se
registraran crecimientos en la utilidad operativa y en la UAFIDA. La compafiia registré un CIF por

Ps 2.6 millones que contrasta con el benéfico del afio pasado, debido principalmente al aumento del
63.1% en el gasto neto por intereses (aunque los niveles de deuda con costo aumentan Unicamente
15%) y la disminucion 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 increment6 al pasar de 18.3% en el 3T99 a 21.0% en el 3T0OO tras la aplicacion del
Boletin D-4. En otros gastos financieros se registré un cargo por Ps 24.0 millones, que incluye la
desinversion de Gceorvi de Empacamex, compafia 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
compafiia obtuvo una utilidad neta por Ps 28.9 millones, que representa una disminucion del 20.2%
con respecto a la registrada en el 3T99. El balance de la compafila muestra un apalancamiento de
159.1% y una cobertura de intereses de 3.6x. La estrategia de la empresa continuara enfocada en la
realizacion de inversiones para continuar con la modernizacion tecnoldgica en telecomunicaciones y
también la apertura de nuevas rutas comerciales. Asimismo pretende continuar incrementando su
base de productos para distribuciébn, como en el caso de la leche Parmalat. En términos de
valuacion, la accion se encuentra cotizando en niveles atractivos con un multiplo VE/UAFIDA de
3.4x y un P/VL de 0.6x.

GOMO. En el 3TO0 Gomo continud registrando resultados regulares, afectados principalmente por
las bajas ventas. Sin embrago, las eficiencias operativas permitieron que tanto la utilidad de
operacion 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 linea de video y audio y la contraccién
en los ingresos del segmento de entretenimiento. Esto se vio parcialmente compensado con los
mayores ingresos de linea blanca. Por su parte, el margen bruto registré un crecimiento de 1.6 pp al
ubicarse en 23.8%, gracias a las favorables condiciones de compra. Los gastos operativos muestran
una reduccion del 4.2% gracias a la fuerte contraccién en los cargos por depreciacion. De esta
forma, tenemos que los gastos en efectivo permanecieron practicamente al mismo nivel del 3T99
(solo 0.8% arriba). Asi, el margen operativo aumentd 2.1 pp al ubicarse en 9.0%. El CIF registro
una contraccion de 54.0%, gracias a la disminucion del 43.2% en el gasto neto por intereses, asi
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 compafiia registré una utilidad neta por Ps 20.1 millones, que compara favorablemente con la
utilidad por Ps 2.4 millones registrada el afio pasado. El apalancamiento de la empresa continda en
un nivel sano de 42.3%, con una holgada cobertura de intereses de 5.0x. Por su parte, la razén deuda
neta de efectivo a capital fue negativa en —7.2%, lo que es muy favorable. En términos de valuacion
la accion se encuentra cotizando en niveles bajos con un multiplo VE/UAFIDA de 2.5x y un P/VL

de 0.8x. Nos gusta la fortaleza que va adquiriendo su balance, sin embargo, ain 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 podrian seguir presionados. Asimismo, el nivel de ventas, alin no es el adecuado, por lo que es
prioritario que la empresa se enfoque a aumentar sus ingresos, aunque aplaudimos la dindmica
reciente de los gastos operativos gracias al estricto control establecido. En cuanto a la accion, la
valuacién 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 3T0OO0 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 operacion 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 registré una contraccion de 1.1 pp al ubicarse en 10.1% como
resultado de la mayor participacion de las grandes cadenas comerciales en las ventas totales.
Por su parte los gastos operativos continuaron con sSu tenencia decreciente, esta vez se
contrajeron en 8.4%, gracias a la estrategia de estricto control implementada en los mismos y a
la disminucién del 5% en el numero de empleados con respecto al 3T99. El CIF de SAB
muestra una disminucién del 31.7%, favorecido principalmente con las mayores ganancias
monetarias y con la disminucion del 13.4% en el gasto por intereses (ante los menores niveles
de pasivos con costo). Finalmente la compafiia registré una utilidad neta por Ps 76.0 millones,
gue representa un incremento del 67.2% con respecto a la registrada en el 3T99. SAB continla
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 relacion de deuda
neta a capital contable se redujo en forma considerable y la cobertura de intereses es ahora
mucho mas holgada en un nivel de 3.1x. Consideramos que la perspectiva para SAB pudiera
ser favorable ante la nueva administracion cuyo objetivo principal es el de continuar
enfocandose en el segmento de productos farmacéuticos, incrementando su participacion de
mercado y manteniendo en forma consistente la eficiencia operativa alcanzada. En términos de
valuacion la accidn se encuentra cotizando con un multiplo VE/UAFIDA de 16.4x y un P/VL

de 1.4x, niveles que aun cuando no consideramos del todo atractivos, podrian brindar una
buena oportunidad de inversion para el largo plazo, dadas las perspectivas favorables de la
empresa.

Sector Acero y Conglomerados

TAMSA. Los resultados de Tamsa del 3T0O fueron muy fuertes, segun lo anticipAbamos. Las
ventas y la UAFIDA crecieron 36% y 113%, respectivamente. Lo anterior se atribuye
principalmente a un fuerte incremento de 62% en los voliumenes, que llevd a una mejor
absorcion de costos fijos. No obstante, el efecto inflacion/revaluacion y los mayores costos de
la energia parcialmente contrarrestaron estas mejorias. El margen operativo alcanzé 20.5%.
Segun nuestras proyecciones, todavia hay posibilidades para que el margen se incremente en
los proximos trimestres.

Debido a la mejoria en la UAFIDA, el mdltiplo conocido de la compafiia VE/UAFIDA 12
meses disminuy6 de 11.4x a 9.1x. Utilizando nuestros estimados, obtenemos que el multiplo
VE/UAFIDA caerd a niveles de 7.4x para el cierre del afio 2000, ya que consideramos que la
compafiia se seguird beneficiando de la mayor actividad de perforacion como resultado de la
recuperacion en los precios del petrdldee esta forma, continuamos con nuestra
recomendacion de COMPRA, con un precio objetivo de Ps 171 para febrero de 2001
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El excelente desempefio operativo de Tamsa en el trimestre se atribuye a los siguientes puntos:

El volumen de exportacion se increment6 en 85%, como resultado de la mayor actividad
de perforacion en todo el mundo, tras el incremento en el precio del petroleo. Los
volumenes de Tavsa se incrementaron fuertemente alcanzando las 9,396 toneladas, como
resultado de la mayor actividad de perforaciéon en Venezuela.

Por otro lado, los volimenes de Pemex disminuyeron 13% debido a una menor actividad

de perforacion, presumiblemente atribuible a la cercania de cambio de gobierno federal.

Sin embargo, los volimenes no relacionados con el petréleo crecieron 31%, como

resultado de las mayores ventas relacionadas con la renovaciéon y modernizacion de las
refinerias.

Los margenes bruto y operativo se incrementaron en 8.1 pp y 13.3 pp, respectivamente,
debido a la mejor absorcion de costos fijos, y a pesar del efecto de inflacion/revaluacion 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 registré un resultado integral de
financiamiento de Ps 48 millones. Ademads, la pérdida de subsidiarias no consolidadas,
relacionada con su participacién en Amazonia (Sidor) fue de solo Ps 3 millones, un 96% menor
a la fuerte pérdida registrada hace un afio. Esto llevd a una utilidad neta trimestral de Ps 181

millones.

¢ Los fundamentos de la compafia permanecen sélidos en el largo plazo debido a:

e La alianza estratégica con DST

* El enfoque en productos con valor agregado

e La participacion en TAVSA (Venezuela)

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

¢ Sana situacion financiera

* Valuacion atractiva

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840)
Scott Kolb (ext. 5222)
Fabiola Molina (ext. 2656)
Marcela Martinez (ext. 2837)
Carlos Pefa (ext. 2869)
Francisco Suarez (ext. 2898)
Gerardo Molina (ext. 2840)

Director de Andlisis
Alimentos y Bebidas
Financiero
Comercial y Bienes de Consumo
Conglomerados y Acero
Infraestructura, Vivienda, Mineria y Transporte

Medios, Telecomunicaciones y Distribucion
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Mercado Accionario

Termin6 octubre y pareciera que con él también terminaron los mayores sustos en los
mercados financieros. El Dow Jones después de la correccion tan severa que presentd, recuperé
lo perdido y mas al registrar un rendimiento positivo del 3 % al cierre del mes, el Nasdaq por
su parte -aunque todavia con rendimiento mensual negativo en mas de un 8%-, mostré un
extraordinario repunte del 11.4% a partir de su minimo cercano a los 3000 puntos, mientras
gue la Bolsa en términos nominales -un poco mas contagiada recientemente por el movimiento
del Dow- finalizé 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 |
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Viéndolo detenidamente los repuntes del mes en los mercados no son “el evento”; contrario a

lo que se piensa, octubre no ha sido histéricamente 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 ademas de los aspectos fundamentales se
incremente mas la baja por el nerviosismo, las recuperaciones de los indices suelen ser
violentas y se traducen en ganancias. Lo mas importante es que después de los sustos vienen
nuevamente periodos significativos de buen desempefo para los mercados... ¢Por qué no
ahora?...

19 y



>
P BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Rendimiento mensual promedio 1990-2000

Rendimiento mensual promedio 1950-2000
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A pesar de que no han desaparecido los focos de preocupacion en el ambito internacional, todo
parece estar mas tr@uilo; los aspectos positivos en los fundamentales existen y son los que

prevalecen después de toda la turbulencia. Podemos esperar latiidat por la

incertidumbre, por supuesto, pero consideramos que dificilmente se volveran a ver los niveles
minimos previos. En todo caso la volatilidad que acompafia a la construccién de un piso sirve
para la reestructuracion de portafolios, seleccionandiaroente empresas soélidas y con alta

bursatilidad.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Mercado de Dinero

Alzas en Tasas

Primarias por SUBASTA PRIMARIA.-
Tercera Semana Los mercados internacionales comenzaron la semana mas tranquilos apoyados por el alza de la
Consecutiva Bolsa neoyorquina, aun cuando las empresas tecnoldgicas continuaron a la baja. Lo anterior

aunado a un panorama menos presionado en Argentina restd presion al entorno internacional,
ayudando asi a que los réditos secundarios mostraran ligeras bajas en todos los plazos respecto a
sus niveles del cierre anterior. Ademas la subasta se llevo a cabo el lunes debido al feriado del 2
de noviembre permitiendo que el ambiente mas 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 inflacion para el mes
de octubre el indice de precios crecerd por arriba de 0.7%, al parecer no afectaron al mercado.
Este mostré una tendencia descendente, misma que pudiera ser explicada en parte por las tasas
reales tan altas que brindan los instrumentos, alin con la nueva estimacion.

La demanda por Cetes aumento ligeramente, donde el mayor crecimiento en el monto solicitado
lo registraron los papeles a 28 dias, misma que aumento 20%.

Resultd caracteristico de esta subasta la emision por primera vez de lo Bondes Trimestrales, los
gue sustituyen a los Bondes cupoén 91 dias.

Estos nuevos instrumentos pagaran --al igual que los anteriores Bondes-- cupdn cada 91 dias,
sin embargo no brindaran proteccion contra inflacion. La tasa a la que se colocaron fue de 0.96
p.p.

También hubo subasta de Bondes cup6n 182 dias, los que se ubicaron en 1.07 p.p, 9 centésimas
por abajo de la sobretasa previa. La razén demanda/oferta fue de 2.3 veces el monto convocado,
menor al 3.3 anterior. Por Ultimo, los bonos a 3 afios se ubicaron en 15.55%, por abajo del
15.69% previo. La razén demanda/oferta quedo6 en 3.5 veces el monto convocado, contra 2.44

anterior.
Plazo Actual Anterior Diferencia
Cetes p.p 28 dias 91 dias
28 dias 17.12% 16.87% 0.25 17.12% 17.38%
91 dias 17.87% 17.75% 0.12 17.60% 17.87%
182 dias 17.77% 17.47% 0.30 17.13% 17.39%
364 dias 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 dias | 15.55% 15.69% -0.14
1,850 dias 15.44% n.d.
Udibonos Tasa Real
1,825 dias 7.03 n.d.
3,650 dias 6.91% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias 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 afios casi no se movieron respecto a la subasta previa. La sobretasa de
los papeles se ubicé en 1.34 p.p, 1 centésima arriba de la previa. LA razén demanda/oferta fue de
1.91, bastante por abajo de la anterior.
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MERCADO SECUNDARIO
El fondeo continué 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 basicamente dirigido por el comportamiento de los merados externos.
Adicionalmente el feriado del martes provocé que la operacion en el mercado fuera baja.

En cuanto a las tasas bancarias, la TIIE a 28 dias abrié en 18.16%, cerrando en 18.125%. Por su

parte, la TIIP28 reportd un

cambio se situd en 18.3262% descendiendo 0.1738 p.p.
En la subasta de BREM's, Banco de México colocé los bonos a una sobretasa de +0.23%,
marcando la cuarta ocasion en la que la sobretasa de este instrumento es positiva y un nuevo
maximo historico. En esta ocasion la sobretasa aumenté 4 centésimas respecto a la de la semana
previa. La demanda, por su parte aument6 a 6.9 veces el monto convocado de 3.6 veces previa.

incremento de 0.0482 para situarse en 18.1150%, la TIIE91 en

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/IC 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 inflacion al mes de octubre combinada junto con la
gratificacion sexenal para los trabajadores del Estado aumenta la posibilidad de un aumento en la
restriccion monetaria en el corto plazo lo que, de darse, se reflejaria en nuevos incrementos de
los réditos.

Hacia adelante ratificamos nuestra estimacion de que las tasas reales de los instrumentos
domésticos se mantendran en niveles elevados ya que continuard la expectativa de nuevos
incrementos en el corto como medida para desacelerar el fuerte crecimiento que ha mostrado la
economia nacional.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr'96-Nov’2000)

TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Nov’2000)

50

40 A =——=TASA NOMINAL

——TASA REAL
30 -

VY
” Mﬁvm

0

-10

D-96 M-97 0-97 F-98 J-98 N-98 A-99 S-99 E-00 J-00 0-0

26 y



>
P BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Cambiario

SPOT.- La semana se caracterizd por una marcada volatilidad del tipo de cambio aunada al
bajo nivel de operacion frente al feriado del jueves.

Al inicio de noviembre el tipo de cambio lleg6 a niveles minimos de dos semanas, tocando
P$9.5520/USD, el martes. Sin embargo, al dia 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 cerr6 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 continuara la presién sobre el tipo
de cambio debido principalmente a la cautela de los inversionistas a nivel internacional y las
expectativas menos favorables de inflacion doméstica. Consideramos que todavia 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 periodos de volatilidad
en la paridad. Sin embargo, los fundamentales nacionales ayudarian a que éstas no sobrepasen
el P$9.76/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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FUTUROS Y FORWARDS.-

La volatilidad en este mercado permitié que el volumen de operacién 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 Maximo Minimo  Cierre  En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-00 Q9.7R80K 9.7017 9,789k Nn.102 Nn.N12 ] 33
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 10501410604 0094 0011 12

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2000) Comportamiento Yen / Délar (1997-2000)
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Resumen Nacional Semanal
3 de Noviembre del 2000

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
IMC3U 1U4.29 U.b4% -3.12% IMPUK 1 E (UUU) 0,929.214 L1003 -26.11
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
PIV.L. 1.80 1.77 1.86 PIUAFIDA 5.09 4.99 5.25
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
CYDSASA A 33.33 MEDICA L -16.67% NORTEDE A 0.55960 4.33% 0.65%
DESCB 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 GEUPECB -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%
IEKCHEM A 1U.0U SURIANA B -5.54% NURIEMP A 1.15131 0.21% 14.14%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 8.49 8.44 8.17
CDs 90 dias 9.15 9.15 8.64 TIIP 28 dias 18.1332 18.0850 16.9300
CDs 180 dias 9.40 9.40 9.04 TIIE 28 dias 18.1450 18.2150 16.8900
PAGARES 28 dias 9.16 9.13 8.35 TIIE 91 dias 18.3262 18.5000 15.5750
PAGARES 91 dias 9.58 9.58 8.90
PAGARES 182 dias 10.06 10.04 9.53
LEIED 29 ulds 17.12 16.87 15.22 CPP (Octubre) 1351 ... 13.29
LEIES 9z uids 17.87 17.75 16.47 CCP-MN (Octubre) 1444 L 14.16
CEIES 169 dias 17.77 17.47 16.86 CCP-UDIS(Octubre) 407 L. 411
LEIED 951 Ulds 17.29 16.66 16.66 CCP-DLS (Septiembre) 676 .. 6.83
DUNUD 104U Ulds 1555 1569 1569
DUNUEJDYL 1UYS Ulds 096 096 096
DUNUEDL0Z 10U/ Ulds (Uuie 1 dsd) 1.07 1.16 0.99 UDI (Unidad de Inversién) $2.862286  $2.856792 $2.846005
PAPEL COMERCIAL 28 dias 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 (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
uctupbre septiembpre sSep-tne septiembpre
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.
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en
fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines

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