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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

La situacion en Argentina es insostenible.
Esperamos una baja de 25pb en la proxima junta del
Fed.

Cifra sin precedente por $14,601 md en la inversion
extranjera directa, gracias a la compra de Banamex
por parte de Citigroup.

Desde €l inicio de la semana se observaron presiones
sobre € tipo de cambio, provocadas en parte por el
resurgimiento del nerviosismo en torno a Argentina.
Lo anterior junto con €l cierre de los libros de
algunas ingtituciones que operan en e mercado
doméstico. provocé un incremento abrupto de los
réditos mexicanos en el mercado secundario.

La Bolsa registr6 un maximo mayor de fine una
tendencia al alza de muy corto plazo. Los indices de
Estados Unidos en un momento clave de definicion;
con € rompimiento de las tendencias de baja se
abriria la posibilidad de un nuevo ciclo de alza.

IPAB, Comerci, Arca, Cie, Posadas, Gcarso Global
Telecom, Telmex, Ara, Geo, Hogar, Cemex, Alfa,
Hylsamx, Gmeéxico.
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Comentario Econdmico Internacional

Los problemas econémicos en Argentina se conjugan con un escenario politico poco favorable. Los
nuevos senadores electos en octubre, ya tomaran posesion y debido a que no habia presidente del
senado elegieron a uno pertenenciente al partido de oposicion peronista. Como no hay vicepresidente,
el presidente del senado se considera el segundo en la lista en caso de que falte el presidente, esto
congtituye un factor més de debilidad de De la Rua, que deberia tener un sucesor de su mismo partido.

A pesar de que € canje anivel local pareceria estar caminando, €l rumor, aunque fue desmentido por
las autoridades, de que el FMI habia aconsegjado a Argentina una devaluacion, elevo € riesgo pais por
arriba de los 3,400 pb.

Por su parte, aunque Brasil habia logrado sostenerse muy bien y se habia visto un regreso importante
del real y una fuerte alza del Bovespa, esta semana €l nerviosismo se reflgfé nuevamente en los
principales indicadores de Brasil, mostrando que la inminente moratoria en Argentina pareceria no
estar descontada por completo.

En conclusion, consideramos que la situacion en Argentina es insostenible y creemos que de un
momento a otro tendran que declar ya una moratoria.

Comentario Econdmico Nacional

Durante el tercer trimestre, el déficit de la cuenta corriente se ubico en —$3,155 millones de ddlares
(md), & monto mas bajo en nueve trimestres. Lo anterior, fue provocado, en gran parte, por la
contraccion del comercio exterior, que representa mas del 50% de la cuenta corriente. En el periodo
julio-septiembre, tanto las exportaciones como las importaciones se cayeron 9.1% con respecto a afio
pasado y, a igual que la cuenta corriente, €l saldo de la balanza comercial fue € mas bajo del dltimo
afo y medio.

Las remesas de los mexicanos que radican en € extranjero, una gran mayoria de ellos en los Estados
Unidos, crecieron 40% y contribuyeron de manera importante a mantener bajo el déficit de la cuenta
corriente. De hecho, las remesas representaron poco méas del 70% de las exportaciones petroleras, de
ahi la importancia de dichas transferencias que se esperaba disminuyeran después de los
acontecimientos en Estados Unidos.

Sin duda, un dato que llamé fuertemente la atencién fue € de lainversién extranjera directa. Tan solo
durante €l tercer trimestre alcanzé un monto sin precedente de $14,601 md y en los primeros nueve
meses del afio acumulé un total de $22,374 md. Esta cifra, incorpora la operacion que reaizd
Banamex con Citigroup que ascendi6 a $12,447 md. Sin embargo, es importante mencionar que, si se
descuenta la operacion Banamex-Citigroup, €l saldo de la inversion extranjera hubiera sido sdlo de
$2,154 md y en lugar de un incremento se habria presentado una caida del —3.2% con respecto a
mismo trimestre del afio pasado.

Ademés del buen resultado de la inversion extranjera directa, €l gobierno ha realizado estrategias
interesantes durante este afio. Por un lado, la acumulacion de reservas internacionales, que en este
periodo lograron rebasar montos histéricos por arriba de los $40,000 md vy, por €l otro, una agresiva
politica de desendeudamiento externo y de refinanciamiento de sus pasivos, en mejores condiciones
detasadeinterésy plazo.




<6 BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Comentario Mercado de Dinero

Desde €l inicio de la semana se observaron presiones sobre €l tipo de cambio, provocadas en parte por
el resurgimiento del nerviosismo en torno a Argentina. Lo anterior junto con el cierre de los libros de
algunas instituciones que operan en € mercado doméstico. provoco un incremento abrupto de los
réditos mexicanos en el mercado secundario.

Por el momento el deterioro en la situacién de Argentina podria repercutir en un nuevo periodo de
volatilidad de los mercados | atinoamericanos. Como quiera que sea estimamos que éste sera de corto
plazo.

Comentario Mercado Accionario

La Bolsa esta terminando positivamente el periodo de consolidacion del dltimo mes y medio. Los
indices de Estados Unidos, estan en un momento de pausa como resultado de la combinacion de
factores de oferta. Es muy importante mencionar que estos movimientos de corto plazo se estén dando
en un momento clave de definicién en los indices de Estados Unidos; Si rompen la tendencia de baja
entrarian a un nuevo ciclo de alza. Las gréficas muestran que lo mas probable es que se den las
rupturas positivas, pero que no se puede descartar que antes presentaran un periodo de descanso mas
prolongado.

Comentario Fundamental

% El IPAB anuncia subasta de bienes inmuebles.

«» COMERCI laza un programa de crédito para atraer a clientes.
% ARCA realiza encuentro bursétil.

+ CIE niega acusaciones de lavado de dinero en Argentina.

+«+ Desacuerdos por los cambios de la hueva marcacion. Cambios en la Cofetel y SCT. Fitch otorga
calificacion a programa de certificados bursétiles de POSADAS.

% Se autoriza la escision de CARSO GLOBAL TELECOM. TELMEX adquiere una empresa de
telecomunicaciones en EU; ademés, junto con € STRM, llevara a cabo un programa de
productividad.

« ARA-GEO-HOGAR: Siguen las buenas noticias en vivienda. Noticias desde Asia con diversas
implicaciones posibles para CEMEX.

s ALFA-HYLSAMX: Siguen los rumores, pero nada en concreto. Mejores condiciones en el
mercado del cobre ayudaa GMEXICO, pero muy incierto todavia el corto plazo.
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Opinamos que ...

...nos encontramos en un momento de definiciones importantes, en el que la bolsa puede ser una
inversion especialmente atractiva para los proximos 18 a 24 meses; las bolsas de Estados Unidos
pueden ser laclave.

Por €l lado fundamental, la situacion econdémica esta por definirse. En Estados Unidos, €l principal
tema de discusion es el momento en €l que empezard la recuperacion y la fuerza del arranque, pero no
se duda que 2002 serd un afio de reactivacion. Y el resto del mundo, especialmente Europa, seguira un
camino paraelo al de la economia americana.

En lo que toca a los paises emergentes, los asiéticos, que han atraido capital Ultimamente, se estan
viendo cada vez mas afectados por las dificultades de Japdn y la competencia de China. Se espera,
entonces, que la reactivacién econdmica de la regidén sea ago lenta y moderada. La region
latinoamericana, con Argentina en severos problemas y Brasil en regular situacion, también se espera
que crezca con algo de dificultad. Pero ambas creceran una vez que EU empiece su recuperacion.

En estas circunstancias, México se ve especiamente atractivo: la reactivacion en México seria
précticamente simultanea con la de EU, a través de las exportaciones. Adicionalmente, como
comentamos hace dos semanas, México magnifica la aceleracién de EU, de manera que, en nuestro
caso, probablemente creceremos més rapido y fuerte. De hecho, tenemos ya noticias de corredurias en
Nueva Y ork que han cambiado su percepcion de México y ahora el andlisis lo lleva a cabo €l equipo
de paises desarrollados y no los analistas de mercados emergentes.

Los principales obstaculos, desde luego, son las reformas pendientes. fiscal, energética, laboral,
derechos de propiedad, estado de derecho, etc. El atractivo de México serda mayor entre més reformas
se lleven a cabo, empezando con el presupuesto y la reforma fiscal. Las reformas son importantes para
la percepcion de los inversionistas no solo por los cambios legales y estructurales que se introducirian,
sino también porque significaria que los poderes gjecutivo y legislativo tienen capacidad y voluntad de
negociacion suficiente parallegar alos acuerdos que necesita €l pais.

Finalmente, por el lado técnico, estamos en un momento decisivo porque, COMO MOstramos mas
adelante (pag 18), en Estados Unidos los mercados estan por definir, en el muy corto plazo, si rompen
sus tendencias de bajay muestran confianza en la recuperacion en la primera mitad del afio préximo, o
si retroceden y aumenta la probabilidad de una recesion mas prolongada. Si la tendencia se define al
alza, lo més probable es que comience un nuevo ciclo de alza para los mercados mundiales. Al mismo
tiempo, en el terreno local, se tendran que definir los cambios fiscales y el presupuesto que, junto con
un tipo de cambio fuerte y tasas bajas, contribuirdn a un nuevo ciclo de alza en la bolsa, smultaneo al
de EU.

No olvidemos que la bolsa mexicana, igual que la economia, magnifica los movimientos de las bolsas
de EU; y no perdamos de vista que, desde 1998, |a bolsa mexicana ha tenido un mejor desempefio que
las bolsas del resto de los paises emergentes.

México vs. Mundo México vs. Latinoamérica
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Por otro lado, aparte de que la bolsa parece barata en términos reales, de dolares o de valuacion, esta
empezando un nuevo periodo de alza en e rendimiento histérico de 12 y 18 meses que podra
trasladarse a 24 meses. Es decir, probablemente el rendimiento acumulado de la bolsa en los préximos
meses sera significativo.

Indice dela Bolsa
(Rendimientos Mdviles 18 meses)
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana se dio a conocer el Beige Book, que es €
reporte que utiliza el Fed en sus juntas de mercado
abierto, y en él se destacaron |os siguientes puntos:

e En general, la actividad econdmica se mantuvo
débil en octubre y la primera mitad de noviembre.

e Laactividad manufacturera siguié deteriorandose.

»  El gasto en consumo se comporto de forma mixta: a
pesar de que €l consumo se fortalecié en octubre y
la mitad de noviembre, se mantuvo en niveles
similares 0 menores a los que prevalecian antes del
ataque.

* Se reportd que en agunas regiones € nivel de
inventarios todavia es muy elevado, mientras que en
otras ya se encuentra en los niveles deseados.

e Los planes de gasto en capital son débiles;, sin
embargo, la actitud es de mantenerse en los niveles
en los que estédn y no de recortar mas la inversion.
Las empresas siguen deshaciéndose de sus
inventarios.

»  El mercado laboral siguio fréagil.

Consideramos que €l reporte no mostré un tono tan
pesimista como €l anterior, pero pareceria que todavia
hay riesgos de debilidad hacia adelante. La reciente
subida en tasas en los bonos de Estados Unidos y los
futuros de los "fed funds' la semana pasada anticipaban
qgue e Fed podria incluso no mover las tasas en la
préxima junta. Sin embrago, con las Ultimas cifras que
se dieron a conocer en los Ultimos dias, los futuros de los
"fed funds' han asignado una mayor probabilidad a que
s haya una nueva baja en tasas. Nosotros consideramos
gue, aunque ha habido sefiales positivas recientemente,
todavia hay maés cifras que apuntan a debilidad
econdémica, por lo que esperamos que € Fed bae las
tasas en 25pb €l 11 de diciembre.

Hoy ya se habla de la inminente recuperacién a lo largo
del préximo afio, y se discute la posibilidad de que €l
Fed empiece a aumentar las tasas de interés tan pronto
como eso ocurra. Para unos, e incremento en tasas
podria darse desde el primer trimestre del préximo afio,
para otros més bien a mediados de afio. Nosotros
compartimos més esta Ultima postura. Si bien a pesar de
los ataques del 11 de septiembre hemos dejado de ver
solo datos negativos y hoy tenemos sefial es encontradas,
consideramos que hay indicadores importantes que
apuntan todavia a una economia débil.

A pesar de la fragilidad de la economia, es cierto que hay
informacién que pareciera estar indicando que los analistas
sobrestimaron los efectos del 11 de septiembre. Creemos que
veremos un cuarto trimestre negativo, y que este muy
probablemente sera peor a tercero, pero no en las magnitudes
gue se estimaron originalmente.

Sefiales que todavia no apuntan a una recuperacion

 Aunque las ventas al menudeo del mes de octubre
resultaron por encima de los esperado, el efecto se debid
principalmente a sector automotriz. Eliminando las
ventas de automaoviles, los niveles son inferiores alos que
preval ecian en agosto, antes del ataque.

e Aunque €l indice de confianza de los consumidores de
Michigan se ha estado estabilizando recientemente, el
indice del Conference Board, relativo también a la
confianza, se ha seguido cayendo.

Confianza de los Consumidores (Conference Board)
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« Aungue los reclamos de seguro de desempleo se habian
reducido, el dato reportado en esta semana mostro
nuevamente un incremento.

« Enel Beige Book se destacd que la economia sigue débil.

Debido a que la confianza de los consumidores y el
desempefio del mercado laboral constituyen factores clave
para empezar a ver una recuperacion, consideramos que
todavia es prematuro hablar de que la desaceleracion de la
economia de Estados Unidos ya tocd un piso.
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Argentinay Brasi|

Los problemas econémicos en Argentina se conjugan
con un escenario politico poco favorable. Los nuevos
senadores, electos en octubre, ya tomaron posesiéon y
debido a que no habia presidente del senado eligieron a
uno perteneciente al partido de oposicion peronista.

Como no hay vicepresidente, el presidente del senado se
considera e segundo en la lista en caso de que falte el
presidente, y esto constituye un factor mas de debilidad
de De la Rua, que deberia tener un sucesor de su mismo
partido.

Por otro lado, los problemas econdmicos siguen
incrementandose, ya que Argentina no cumplira con la
meta de déficit fiscal establecida por € FMI, lo que hard
mas dificil que estén dispuestos a desembolsarles cerca
de 1,300 millones programados para diciembre.

A pesar de que €l canje de bonos a nivel local pareceria
estar caminando, esta semana Argentina volvié a
sembrar nerviosismo en los mercados, sobretodo
después de un rumor de que el FMI habia aconsgjado
una devaluacién. Aunque las autoridades o
desmintieron, el riesgo pais se incrementd por arriba de
los 3,400 pb.
Riesgo Pais Argentina
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Consideramos que estos momentos de nerviosismo,
apuntan a que, en caso de una moratoria y/o una
devaluacion, el precio de los bonos podria caer aun més.

Por su parte, aunque Brasil habia logrado sostenerse
muy bien y se habia visto un regreso importante del real
y una fuerte alza del Bovespa, esta semana €
nerviosismo se reflejd nuevamente en los principaes
indicadores brasilefios, mostrando que la inminente
moratoria en Argentina pareceria no estar descontada
por completo.

Aunque todavia en niveles muy inferiores al maximo de 2.83
que acanzd en septiembre, e real se ubica en niveles
superiores a 2.5, 1o que constituye una deval uacion cercana al
30% en lo que va del afio. Por su parte, € riesgo pais se
incrementé de 875pb a principios de la semana a niveles
superiores alos 980 afinales de la misma.

Riesgo Pais Brasil
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La situacién que se vive en Brasil, dista mucho de lo que
ocurre en Argentina ya que, como se reporto recientemente, su
balance primario (excluyendo pago del servicio de la deuda)
registra un superdvit que incluso supera la meta establecida
por e FMI. Sin embargo, su déficit publico nominal es
cercano a 3.0% del PIB, lo que, aunado a una parte
importante de su deuda denominada en dolares, hace de Brasil
un pais con necesidades de financiamiento muy elevadas.

Por otro lado, aunque se ha visto una mejoria importante en
los indicadores econdmicos recientemente, se ha visto una
desaceleracion pronunciada a lo largo del afio, de un
crecimiento de 4.5% en el primer trimestre del afio a uno de
0.34% en el tercero.

En conclusion, consideramos que la situacion en Argentina es
insostenible y creemos que de un momento a otro tendran que
declar ya una moratoria. Creemos que, para aquellos que estan
dispuestos a invertir en bonos brasilefios, deben hacerlo de
forma especulativay de corto plazo.
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO

Balanza de Pagos

Otra manera en la que podemos ver e impacto de la
recesion de Estados Unidos en nuestro pais, es a través de
la balanza de pagos. Los canales de transmision a México
del contagio de la economia norteamericana han sido los
flujos comerciales, via las exportaciones e importaciones, y
los flujos de capital, sobretodo las inversiones de cartera.
Una economia en contraccién no demanda productos y
servicios con la misma intensidad y los capitales no son tan
abundantes como cuando se est4 en condiciones de pleno
crecimiento.

Estos factores se vieron reflejados en el déficit de la cuenta
corriente que durante €l tercer trimestre se ubicd en —$3,155
millones de ddlares (md), e monto méas bajo en nueve
trimestres. Lo anterior, fue provocado, en gran parte, por la
contraccion del comercio exterior, que representa mas del
50% de la cuenta corriente. En el periodo julio-septiembre,
tanto las exportaciones como las importaciones se cayeron
9.1% con respecto a afo pasado y, a igual que la cuenta
corriente, €l saldo de la balanza comercia fue el mas bajo
del dltimo afio y medio.

Otro factor que contribuy6 al déficit de la cuenta corriente
fue el menor flujo de turistas y excursionistas que visitaron
nuestro pais, provocando un fatante de —$1,130 md en la
cuenta de servicios no factoriales. Aqui, probablemente, se
observaron los primeros efectos de los atagques terroristas
del 11 de septiembre en Estados Unidos, aunque el sector
turistico, ya presentaba problemas desde hace varios meses,
como consecuencia del menor dinamismo a nivel mundial.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y
CUENTA CORRIENTE
(enero-septiembre)
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Por su parte, €l rubro de transferencias a México registré un
superdvit de $2,466 md. Las remesas de |os mexicanos que
radican en el extranjero, una gran mayoria de €llos en los
Estados Unidos, crecieron 40% y contribuyeron de manera

importante a mantener bajo el déficit de la cuenta corriente.
De hecho, las remesas representaron poco mas del 70% de
las exportaciones petroleras, de ahi la importancia de
dichas transferencias que se esperaba disminuyeran
después de los acontecimientos en Estados Unidos.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y
CUENTA CORRIENTE

(miles de millones de dodlares)
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Sin duda, un dato que [lam6 fuertemente la atencidn fue el
de lainversion extranjera directa. Tan solo durante el tercer
trimestre alcanzé un monto sin precedente de $14,601 md
y en los primeros nueve meses del afio acumulé un total de
$22,374 md. Esta cifra, incorpora la operacion que reaizo
Banamex con Citigroup que ascendi6 a $12,447 md.

INVERSION EXTANJERA DIRECTA
(3°trimestre)
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* Con operacion Banamex-Citigroup.
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Durante este afio, los flujos de inversion extranjera directa
han sido persistentes, a pesar del contexto recesivo
internacional y de la averson a riesgo que ha
predominado. La entrada de estos capitales ha permitido
mantener un déficit financiable de la cuenta corriente del
2.5% como porcentgje del PIB, menor a estimado por las
autoridades del —3.1% del PIB para finales de afio.

Sin embargo, es importante mencionar que, si se descuenta
la operacién Banamex-Citigroup, € saldo de la inversion
extranjera hubiera sido sdlo de $2,154 md y en lugar de un
incremento se habria presentado una caida del —3.2% con
respecto al mismo trimestre del afio pasado.

Aunque se consider6 € total de la operacion en la balanza
de pagos, esta transaccion dio lugar a una salida de recursos
por $3,558 md. Este monto representa e valor de las
acciones de Citigroup que quedaron en poder de los
accionistas mexicanos.

INVERSION EXTANJERA DIRECTA
(8°trimestre)
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* Sin operacién Banamex-Citigroup.

Ademés del buen resultado de la inversion extranjera
directa, el gobierno ha realizado estrategias interesantes
durante este afio. Por un lado, la acumulacién de reservas
internacionales, que en este periodo lograron rebasar
montos histéricos por arriba de los $40,000 md y, por €
otro, una agresiva politica de desendeudamiento externo y
de refinanciamiento de sus pasivos, en mejores condiciones
de tasa de interés y plazo.

Acorde con esta estrategia, durante la semana el gobierno
increment6 en $1,000 md la emisién del Bono Globa a 30
anos, colocado en los mercados internacionales en agosto
pasado.

Con esta transaccion, se reduce € monto de recursos
externos que México tendra que obtener en el 2002 pars
cumplir con sus obligaciones financieras externas. Los
$1,000 md, précticamente cubren las necesidades de
financiamiento del primer trimestre del afio entrante.

Emisiones de Bonos de Largo Plazo
Gobierno Federal

Fecha Monto Plazo Rendimiento
(md) (anos) (pp)
May-96 1,750 30 12.39%
Sep-96 1,000 20 11.45%
Mar-01 3,300 18 9.35%
Ago-01 1,500 30 9.02%
Nov-01 1,000 29.7 8.77%
Amortizacion de Deuda Publica
Concepto 2001 2002 2003
Total 4,507.4 9,624.5 6,517.3
Mercado de Capitales 513.8 3,602.0 2,881.4
Bono 513.8 3,602.0 2,881.4
Mercado Bancario 895.0 849.7 788.0
Organismos Internacionales 446.7 1,812.2 1,681.4
Comercio Exterior 2,237.6 1,588.9 672.0
Reestructurados 229.8 881.7 494.5
Bonos Brady 0.0 0.0 0.0
Otros 184.5 890.0 0.0

En conclusion, consideramos que uno de los retos pars
México en el 2002 sera mantener los flujos de inversion
extranjera directa como en este afio, a pesar de un entorno
internacional més adverso.

En este sentido, para que nuestro pais siga consolidandose
como uno de los meores mercados emergentes, es
necesario continuar con la prudencia en la conduccién de
las politicas monetarias y fiscal, asi como fortaecer las
finanzas publicas aprobando lareformafiscal .

Este afio, dichas politicas, aunadas a la constante entrads
de inversion extranjera directa, han contribuido a mantener
la estabilidad macroecondmicay la fortaleza del peso que,
asu vez, han ayudado a consolidar |a tendencia decreciente
delainflaciony las tasas de interés.

O. Sanchez




<6 BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 30 de Noviembre de 2001

1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual | 1l 111
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,923 1,558,209
Variacién % anual 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 1.9 0.0 -1.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,676.0 -2,855.0 -3,168.0 -4,297.0 -14,323.4 -4,622.0 -3,410.0 -3,587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,7150 -3,452.0 -3,155.0
Cuenta de Capital 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0
1999 2000 2001
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 4.6 -0.4 17 -3.7 -2.0 -3.3 -35 -4.0 -3.4 -5.2 -5.4 Dic 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 16 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 Dic 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -0.4 -0.6 -0.7
ANTAD (var.% anual) 12.5 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4
Indice de Precios al Consumidor 309.919 332991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615
Variacién % mensual 1.00 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.57e/
Variacién % anual 12.32 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89
Acumulado 12.32 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40 3.87
Indice de Precios Productor 304.231 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.366 330.861 Dic 7
Variacién % mensual 0.79 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.45
Variacién % anual 12.46 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 271 244 2.64 1.49
Acumulado 12.46 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.71 2.24
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69
CPP (%) 15.42 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83
Tasa de Desempleo 2.00 2.00 1.90 2.31 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 Dic 19
Base Monetaria (var.% anual) 435 248 10.7 15.7 175 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 135 12.9 11.4 Dic 26
M1la (var.% anual) 26.3 193 15.1 14.4 14.4 13.6 131 11.9 9.6 105 15.3 20.6 20.5
M4a (var.% anual) 19.4 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.7
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4r1/ -988.9 o/ Dic 10
Exportaciones (mdd) 12,166.9 14,6644 13,609.0 12,8555 12,557.2 14,2294 13,280.2 14,0658 13,3789 12,9651 13,4958 12,652.8 14,455.1
Importaciones (mdd) 13,179.6  15,966.4 15,0757 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,444.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 39,4150 40,518.0 Dic 4
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS 4l 30 de Noviembre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 11 [\ Anual | Il 11 [\ Anual | 1l 11
PIB Real (mmd de 1996) 85089 87335 87712 88715 9,0499 88565 91025 92294 9260.1 93039 92240 93345 93417 93168
Variacién % 4.4 31 1.7 4.7 8.3 4.0 23 5.7 1.3 1.9 4.1 13 0.3 -11
Consumo (mmd de 1996) 5,683.7 5,854.0 5,936.1 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1
Variacion % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 51 59 36 43 31 4.8 3.0 25 11
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 56 6.4 31 5.0 26 1.8
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.4 1.0 0.9 1.0 0.9 1.3 1.0 0.9 0.9 11 1.1 0.9 1.0
1999 2000 2001
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1R -0.5 0.3
NAPM (indice) 56.8 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -04 -0.9 -1.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 14 0.2 0.0 0.2 0.4R -2.2R 7.1
Precios al Consumidor Total 168.8 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 177.4 1775 178.3 177.7
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3
Variacién % anual 2.7 35 3.4 3.7 35 3.0 33 3.6 33 2.7 2.8 2.7 2.2
CORE 179.0 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8
Variacién % mensual 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 2.0 2.6 25 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7
Precios Productor Total 134.9 139.8 140.0 141.6 141.7 141.6 142.3 142.2 141.7 140.4 140.9 1415 139.3
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.1 11 0.1 -0.1 0.5 0.1 -0.4 -11 0.4 0.4 -1.6
Variacién % anual 2.7 3.7 3.8 4.8 4.0 31 3.6 3.7 25 16 21 1.8 -0.2
CORE 147.0 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0
Variacién % mensual 0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -05
Variacion % anual 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2
Libor 3 meses 6.13 6.72 6.40 5.42 5.65 553 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 259 2.20 2.03
TBs 3 meses 5.20 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37 2.04 178
Bonos 10 afios 6.28 5.48 511 513 491 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59 4.25 4.74
Bonos 30 afios 6.35 5.62 5.46 552 533 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 543 4.88 527
Fondos Federales 5.30 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00 2.69 2.13
Dow Jones 11,497.12 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56
Nasdaq 4,069.31 2597.92 247194 277273 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58
Standard & Poor's 500 1,469.25 131495 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 125582 1,224.38 1,211.23 1,13358 1,040.94 1,059.78 1,137.88
Euro por délar 1.0080 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961
Yen por délar 102.37 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36
Salario por Hora (dls.) 13.45 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47

R - Cifra Revisada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Noviembre - Diciembre 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

26 Noviembre

27 Noviembre

28 Noviembre

29 Noviembre

30 Noviembre

Sector Manufacturero

Industria Maquiladora

Industria Minerometaldrgica

Indicadores Lideres

Confianza de los Beige Book Bienes Duraderos PIB real rev.
Consumidores (CB)
3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre
Indicadores Coincente y Produccion Manufacturera Inversion Fija Bruta
Adelantado Inflacién
Ingreso Personal NAPM no Manufacturero Ordenes a Fabricas Desempleo
Construccion Productividad Confianza de los
NAPM Manufacturero Consumidores (Universidad de
Michigan)
10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre
Balanza Comercial Produccion Ofertay
Revisada Industrial Demanda
Junta del FED Cuenta Corriente Ventas al menudeo Inventarios de negocios
Precios del petréleo Produccion
Industrial
17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre
Industria Maquiladora Desempleo Ventas al Menudeo
Inicio de Casas Balanza Comercial PIB Real 3T. (Final)

Confianza de los
Consumidores

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,

Creédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € 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 afo
Metales
Oro Londres 274.65 273.15 279.90 275.50 275.75 269.10
Plata Nueva York 4.18 4.11 4.23 4.21 4.43 4.70
Cobre (DlIs. xTon.) 1,531.00 1,453.00 1,360.50 1,475.00 1,666.00 1,814.50
Zinc (Dls. x Ton.) 761.50 777.00 753.00 824.00 91450 1,052.00
Petréleo
Brent Ligero 19.36 19.40 19.83 26.80 29.41 31.46
Arabe Ligero 14.74 14.41 16.67 22.01 22.07 31.69
Arabe Pesado 13.19 12.86 14.97 19.96 20.12 29.84
West Texas Intermediate 18.58 18.76 22.15 26.68 28.73 34.61
Olmeca 17.55 18.10 20.43 25.63 27.07 32.79
Istmo 15.80 16.14 18.73 24.04 25.00 31.38
Maya 12.65 12.53 14.89 19.50 17.95 24.64
Mezcla 14.31 14.41 16.80 21.64 21.28 27.57
Tasas de Interés
Prime Rate 5.000 5.000 5.500 6.500 7.000 9.500
Libor 3 meses 2.032 2.156 2.200 3.463 3.990 6.715
Libor 6 meses 2.030 2.223 2.146 3.453 3.980 6.640
Cds. 30 dias 2.110 2.080 2.280 3.520 4.000 6.055
Cds. 90 dias 1.910 2.090 2.130 3.370 3.890 6.034
Cds. 180 dias 1.940 2.150 2.120 3.350 3.890 6.028
Treasury Bills 3 meses 1.782 1.992 2.038 3.378 3.642 6.213
Treasury Bills 6 meses 1.745 1.950 2.000 3.295 3.560 6.176
Treasury Bond 30 afios 5.265 5.379 4.884 5.371 5.756 5.617
Tasa de Descuento 1.500 1.500 2.000 3.000 3.500 6.000
Fondos Federales 2.125 1.875 2.688 3.750 4.188 6.625
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.440 3.360 3.680 4.310 4.610 5.030
Yen Japonés 0.120 0.110 0.120 0.060 0.060 0.590
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 93.250 93.000 95.250 92.750 89.750 89.375
Descuento 99.000 99.000 99.000 98.375 98.625 102.000
Global 125.000 124.875 124.625 124.875 124,750 118.250
Argentina
Par 48.500 52.000 58.500 61.750 63.750 65.250
Descuento 46.000 58.000 55.625 64.000 68.750 74.000
Brasil
Par 66.750 67.500 65.000 66.250 65.000 65.750
Descuento 69.250 70.000 65.750 70.500 73.000 75.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.8961 0.8781 0.8996 0.9115 0.8462 0.8726
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.4240 1.4092 1.4545 1.4530 1.4176 1.4266
Marco Aleman 2.1809 2.2263 2.1729 2.1446 2.3094 2.2404
Dolar Canadiense 1.5727 1.5987 1.5883 1.5513 1.5374 1.5364
Franco Francés 7.3144 7.4668 7.2876 7.1925 7.7454 7.5138
Franco Suizo 1.6410 1.6661 1.6343 1.6626 1.7944 1.7288
Peseta Espafiola 185.53 189.40 184.85 182.44 196.46 190.59
Yen Japonés 123.36 124.26 122.38 118.77 119.11 110.35
Futuros - Nueva York Dic/01 Ene/02 Feb/02
Oro 273.900 274.700 275.200
Plata 4.128 4.134 4.143
Crudo Ligero Ene-02) 19.44 Feb) 19.64 Mar) 19.84
Peso Chicago 0.108150 0.106925 0.105975
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

COREA (KOSPI)

HONG KONG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)
ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPOSITE)
EUA (DOW JONES)
JAPON (NIKKEI)
INGLATERRA (FT-100)
ALEMANIA (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA (IBEX-35)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA
EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Indice Var. % - Dls
Local 1 Sem. Acum.
643.89 -0.44 28.00
11,279.25 -0.37 -25.27
638.02 -0.23 -6.12
1,478.54 1.78 -27.37
202.45 -3.90 -50.68
12,931.71 -3.36 -33.77
5,443.15 -2.81 -6.53
632.29 0.15 6.83
Actual(e) Oct-01 Dic/00
12.9 10.8 8.1
21.8 19.5 7.6
24.9 23.4 20.8
14.3 13.2 18.9
11.8 13.1 20.7
8.6 7.6 115
20.6 19.6 32.0
12.1 115 13.8
Indice Var. % - Dls
Local 1 Sem. Acum.
7,425.70 1.56 -20.81
9,851.56 -1.09 -8.69
10,697.44 0.74 -28.11
5,203.60 -0.66 -20.40
4,989.91 -1.11 -26.21
4,476.06 -0.10 -28.14
10,920.92 3.04 6.65
Actual(e) Oct-01 Dic/00
25.2 23.4 20.8
32.0 29.5 26.1
29.0 28.1 57.5
19.5 18.9 23.8
18.3 16.7 23.0
21.0 20.4 28.0
16.5 15.1 20.2

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 5,832.83 1.71 5.34 -7.57  -11.56 3.20 3.19
ALFA A 10.10 9.19 2198 -18.22 -32.03 -21.58 -30.63
AMX L 7.96 7.28 15.20 218 -1532 ... .
APASCO * 40.96 3.70 240 -12.80 -16.78 -7.96 -16.41
ARA * 14.93 10.92 18.77 6.64 1.56 30.96 33.07
ARGOS B 21.90 -2.32 -3.05 -1482 -15.61 48.98 47.97
BIMBO A 18.00 -0.55 -3.54  -19.96 36.36 33.33 33.33
CEMEX CPO 46.42 5.52 9.22 -1.59 -4.03 33.58 25.29
CIEB 16.31 -3.20 1156 -4556 -54.40 -57.71 -56.61
CINTRA A 5.92 0.00 -2.79  -12.94 -8.49 16.20 8.83
COLLADO * 7.85 0.00 0.00 0.00 -1.75 -9.98 -9.98
COMERCIUBC 6.32 2.27 1449 -22.26 -25.73 -30.70 -28.99
CONTAL * 12.00 1.61 1.78 -14.29 -9.64 14.29 13.21
CONVER B 5.00 -7.06 -8.76 -8.09 -8.09 -9.09 -9.09
CYDSASA A 3.48 24.29 -0.57 -5.69 -13.00 -14.71 -21.97
DESC B 3.40 -5.56 -1.45  -28.42 -24.78 -6.85 -15.00
ELEKTRA CPO 5.04 4.56 11.75 -3455 -40.64 -35.71 -45.81
FEMSA UBD 31.19 4.66 8.15 -13.17 -20.98 9.06 -2.53
GCARSO Al 26.31 -3.31 14.99 -0.49 3.75 10.55 3.79
GCCB 5.00 -5.66 -9.09 -12.28 -19.35 -28.37 -30.94
GEO B 10.75 16.85 28.43 18.78 15.59 58.09 5.60
PEPSIGX CPO 7.00 11.11 -16.96 -19.54 -20.00 2.64 -1.96
GIDUSA A 25.00 0.00 0.00 2.67 4.17 -48.98 -48.98
GIGANTE * 8.70 -3.33  -13.00 -36.03 -37.86 -47.27 -36.59
GISSA B 8.40 1.20 6.33 14.44 -2.55 -20.15 -34.38
GMODELO C 21.01 0.43 -1.32 -5.45  -14.17 -17.28 -7.65
GRUMA B 7.79 -2.01 14.39 21.72 8.19 3.32 9.72
GSANBOR B-1 11.80 8.26 11.22 -9.92 -3.91 -11.54 -15.47
HILASAL A 0.78 -2.50 -8.24  -19.59  -29.09 -49.02 -52.44
HYLSAMX B 4.90 25.64 69.55 13.95 -28.36 -48.64 -46.62
ICA * 2.90 11.97 741 -1831 -21.62 52.63 41.46
KIMBER A 25.37 -0.90 -0.82  -10.92 1.04 -4.08 8.42
KOF L 17.60 -7.17 -5.98 -13.17 -14.60 -16.78 -2.00
MASECA B 2.94 -2.33 23.01 22.50 82.61 30.67 22.50
PENOLES * 8.00 -1.23  -1257 -11.11  -36.05 23.08 -5.66
SAN LUIS CPO 3.80 17.28 -10.59 -62.75 -69.84 -76.74 -1.96
SORIANA B 22.15 3.84 9.65 -1.16 0.59 -9.78 -16.73
TAMSA * 14.66 -481 -1457 -27.06 -37.62 -44.47 -41.36
TELECOM Al 18.78 1.84 8.24 -7.62 -9.01 2.51 0.21
TELMEX L 15.40 0.00 -2.53 -8.28 -2.78 11.45 9.94
TLEVISA CPO 15.98 -1.11 13.25 -4.65 -17.37 -26.36 -27.03
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 293.33 227.78
TVAZTCA CPO 3.25 0.31 16.91 -8.19  -24.07 -44.35 -45.10
VITRO A 7.28 -1.36 -0.55 -21.72 -18.11 -2.93 -15.35
WALMEX C 19.88 1.17 -0.60 -4.01  -10.41 12.32 7.81
GFBB O 7.13 -1.66 1.86 -7.64 -15.62 34.02 29.17
GFBITALO 7.70 0.00 -0.52 -8.88 32.53 26.64 23.00
GFINBUR O 9.25 -0.11 20.65 -21.96 -25.00 -24.59 -20.60
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00
GFNORTE O 17.58 1.85 17.59 -4.46  -10.90 35.23 43.63
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 28-Nov
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 38.27 70.26 1.13 14.87 15.92 22.84 21.99
TMM A 55.49 13.30 0.00 -4.90 -4.90 -3.14 4.68
ALFA A 21.32 7.05 0.00 5.27 -7.42 -15.12 -13.29
SAVIA A 33.01 2.76 -0.04 -1.54 13.26 9.12 6.80
DESC B 5.83 1.63 -5.77 -5.75  -28.72 -34.90 -36.04
POSADAS A 7.52 1.30 0.00 0.07 -0.74 -0.92 35.29
CINTRA A 3.07 1.04 0.00 0.00 -0.03 -0.47 -13.14
DESC A 9.81 0.90 9.82 0.02 0.02 0.02 -0.24
GIDUSA A 7.64 0.59 -0.05 -0.05 -2.22 -2.38 -1.68
VITRO * 3.81 0.47 0.04 -0.23  -50.79 -49.60 -74.40
OTRAS 0.69

TOTALES 17,391.47 100.00 2.50 10.15 -7.02 -8.76 -23.21
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

En esta ocasion las tasas primarias mostraron una baja generalizada en todos |os plazos, apoyados por
el ambiente de optimismo y € buen dato de inflacion publicado desde la semana pasada. Con este
descenso los réditos de los Cetes a 28 dias se situaron en 7.00%, nivel muy cercano a minimo
histérico (6.97%) registrado en la subasta del 22 de agosto de este afio.

La demanda por Cetes aumentd 12% respecto a la subasta previa comparable. De este hecho destaco
el cambio en las preferencias de los particpantes, en donde el monto solicitado en los plazos largos
excedio la caida en solicitudes aplazosde 1y 3 meses.

Cabe destacar que desde €l inicio de la semana se observaron presiones sobre el tipo de cambio, lo que
no impidié que la subasta mostrara movimientos bajistas conforme a lo previsto. Sin embargo, si
impidio que los réditos continuaran mostrando bajas en el mercado secundario e incluso provoco un
incremento abrupto de los niveles en el mercado secundario.

Por su parte, los Bondes con cupdn semestral  se ubicaron en 0.36 p.p, 11 centésimas por abajo de los
niveles previos. Por su parte, la demanda por éstos disminuyd sensiblemente de 4.35 veces e monto
convocado a 2.54 veces

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 7.00% 7.81% (0.81) 7.00% 7.04% -4.69% 6.87 7.09
91 8.30% 8.48% (0.18) 8.24% 8.30% 1.27% 8.00 8.37
182 9.75% 10.51% (0.76) 9.55% 9.63% 4.21% 9.49 9.82
360 10.86% 11.96% (1.10) 10.35% 10.45% 5.57% 10.42 10.98

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior | Rend Actual | Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.81 n.d.
Bondes 182 0.36 0.47 -0.11 2.54 4.35 10.11% 0.28 0.39

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
1,092 dias 12.28% n.d.
1,850 dias 11.31% n.d.
3,640 dias 11.09% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior Minimo Méaximo

1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.26% 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. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

Por segunda ocasion consecutiva la demanda en la opcion de compra para formadores de mercado fue
alta, especiamente a plazo de 28 dias, en € que se coloco € total de lo ofrecido. También hubo
demanda por Cetes a 91 y 182, quedando sin postores la oferta de la opcidn de compra a un afio.

La sobretasa de los BPAs a 3 afios se ubicé en 0.94 p.p., ligeramente menor a la previa. El
movimiento estuvo acompafiado de una demanda de 4.68 veces el monto convocado, muy similar ala
previa. Cabe destacar que durante todo noviembre la sobretasa de éstos instrumentos se mantuvo
fluctuando en un rango muy estrecho, lo que marca una fuerte resistencia de éstos bonos entre 0.95 y
1.00 p.p.

L as sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.37 y 0.48 centésimas, a 1 y 3 afios respectivamente, 10
gue representd movimientos de -1 y +3 centésimas, respecto alas anteriores.

Como cada mes se realiz6 la subasta de Bonos carreteros PICs Farac, mismos que se ubicaron en
6.02% y 6.04%, a 20y 30 afios muy cercanos a los niveles previos.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.94 0.96 (0.02) 4.68 4.27 0.92 0.96
BPAS 5 Afos 1.18 n.d. 1.43
BREMS 1 Afio 0.37 0.38 (0.01) 8.50 5.73 0.35 0.38
BREMS 3 Afios 0.48 0.45 0.03 6.13 4.50 0.48 0.48
PICS 20 Afos 6.02 6.07 (0.05) 3.10 2.74
PICS 30 Afios 6.04 6.00 0.04 1.96 2.19

Fuente: Banxico con célculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO

El mercado continud iliquido durante la semana. La situacion se agravé con €l resurgimiento de los
problemas en Argentina y €l cierre de los libros de varias ingtituciones, 1o que, sin duda, presion
fuertemente las cotizaciones de los bonos domésticos desde los primeros dias de operacion. En
especial, el efecto conjunto de estos factores provocé un aumento de 1.20 p.p. en promedio en la curva
de tasas en México.

Aunado a lo anterior, caracteriz6 la semana el aumento en la apatia de |los participantes frente a tema
de la Reforma Fiscal, al no haberse escuchado nuevas noticias que dieran indicios de la decision que
tomaria el Congreso respecto a ésta.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR | MER | JUE  VIE PONDERADA | VARIACION
TIP 28 8.65 8.6512 -0.2300
TIE 28 8.15 815 | 865 | 880 890 8.6500 -0.1800
TIE 91 10.30 10.3000 0.4350
MEXIBOR o1 9.11 011 | 967 [1035 1020 9.6662 0.0412
MEXIBOR 182 nd. nd. | 1052|1125 1125 10.5181 nd.

Por su parte, las tasas bancarias siguieron el comporatmiento mixto durante la semana, donde al inciio
mantuvieron una tendencia bajista, para luego aumentar sensiblemente, en linea con el incremento en
los réditos gubernamentales. Esta semana comenzé a publicarse la tasa Mexibor a 182 dias, misma
que cerré en 11.25% €l viernes.

SUBASTA 49 (3 - 7 DICIEMBRE)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 3-Jan-02
91 5,200 M. 7-Mar-02
182 0 *
336 0 *
CETES TOTAL 10,600.00 9,700
BONDES T 1057 2,900 M. 28-Oct-04
BONDES 182 1806 0 *
BONDES TOTAL 18.18 2,900
BONOS 3 ANO: 1092 2,600 M. 2-Dec-04
BONOS 10 ARN( 3556 0 *
BONOS TOTAL 0.00 2,600
UDIBONOS 1610 0 *
3388 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 350 1,500 M. 21-Nov-02
BREMS 1,078 1,500 M. 18-Nov-04
BREMS TOTAL 185.94 3,000
PIC FARACS 7000 0 *
BPAS 1085 1,000 M. 25-Nov-04
1736 300 M. 7-Sep-06
BPAS TOTAL 252.54 1,300
TOTAL 11,056.66 19,313
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 11,056.66 19,312.61 8,255.95
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EXPECTATIVA

Mantenemos nuestra expectativa de que € mercado mexicano se mantendra con poco volumen
mientras no se tengan resoluciones respecto a la Reforma Fiscal en el Congreso. Por el momento el
deterioro en la situacion de Argentina podria repercutir en un nuevo periodo de volatilidad de los
mercados latinoamericanos. Como quiera que sea estimamos que éste sera de corto plazo.

Asimismo, sugerimos seguir atentos alas noticias en el mercado del crudo ya que desde nuestro punto
de vista constituye otro factor delicado que podria revertir el optimismo acerca de México en caso de
que los problemas en éste se alarguen mucho mas tiempo.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIE(Abr’96-Nov’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Nov’2001)
50 - 50
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Desde €l inicio de la semana €l tipo de cambio estuvo presionado, especialmente por el resurgimiento
del nerviosismo en Argentina, lo que provoco salidas moderadas de |atinoamérica en busca de refugio
en monedas mas seguras. Lo anterior, combinado con la demanda natural de délares por fin de mes se
reflej6 en el aumento del precio del dolar.

Como quiera que sea, cabe destacar que los flujos de capital hacia afuera de nuestro pais fueron
escasos y €l bajo volumen de operacion fue un factor que provoco que la volatilidad del tipo de
cambio se magnificara durante la semana.

Con esta presion, el délar pasd de de P$9.1560/USD, nivel minimo en la semana, registrado €l lunes a
P$9.3130/USD, méaximo del viernes.

Por su parte, la exitosa colocacion el lunes de la segunda parte de la emision de bonos soberanos a 30
anos -- comenzada en agosto de este afio--, practicamente no tuvo efecto en los mercados domeésticos.
Estos, a diferencia de las colocaciones anteriores, no se beneficiaron por la gran aceptacion de los
bonos en €l exterior (la demanda por éstos fue tal que se colocaron USD$2,500 millones, contra los
USD$1,000 planeados originalmente) .

EXPECTATIVA.-

Desde nuestra perspectiva, la situacion argentina podria continuar incidiendo en cierta volatilidad
sobre las cotizaciones del tipo de cambio peso mexicano/délar, aunque estimamos que ésta seria
pasgjera. En caso de continuar las presiones prevemos un maximo para el délar en P$9.45/USD, y una
vez que pase e nerviosismo calculamos que la paridad tiene posibilidad de regresar hasta
P$9.18/USD.

Hacia adelante, reafirmamos nuestra consideracion que, de alargarse el conflicto en el mercado
petrolero, la situacién pudiera deteriorar el danimo de los inversionistas y presionar las variables
financieras.

C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0
10% - 0.8 -
9.6 -
5% - 9.4 1
9.2 -
00/0 T T T T T T T 9.0 i
D99 MO0 J00 S-00 D00 MOl JO1 S-01 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
D99 M00 J-00 S-00 D-00 M01 J-01 S-01
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio: $9.2320

Cetes 7.00% 8.30% 9.75% 10.86%
Libor 2.1188% 2.0319% 2.0300% 2.3863%
9.1820 11.90 8.42 8.76 8.86
9.2320 4.87 6.24 7.64 8.27
9.2820 (2.08) 4.07 6.53 7.70
9.3320 (8.96) 1.93 5.44 7.13
9.3820 (15.76) (0.19) 4.36 6.56
9.4320 (22.49) (2.28) 3.29 6.00
9.4820 (29.15) (4.36) 2.22 5.45
Break-even 9.2670 9.3775 9.5887 10.0044

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las tasas secundarias del martes.
FUTUROSY FORWARDS.--

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.2320/USD$
Contrat Maximo Minimo Ciere EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dec-01 9.3175 9.2123 9.2464 0.108 0.049 19,518
Mar-02 9.4317 9.2937 9.3523 0.107 0.074 1,741
Jun-02 9.5170 9.3677 9.4362 0.106 0.082 96
Sep-02 9.5557 9.3963 9.4652 0.106 0.078 20

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Mercado Accionario

La Bolsa estd terminando positivamente el periodo de consolidacion del dltimo mes y medio; se
registr6 un maximo mayor que define una nueva tendencia al alza de corto plazo. En las gréficas
diarias se puede observar que los indicadores de fuerza y velocidad, que se encuentran en zona
neutral, muestran que aun hay potencial para extender €l repunte, por lo que esta abierta la posibilidad
de llegar alos siguientes niveles de oferta en 6150 y 6350 puntos.

Si bien es cierto que a pesar del repunte, € Indice todavia no ha superado a lalineade bagjay aun esta
lgjos de ubicarse por encima del cruce positivo de promedios de 50 y 200 dias, reiteramos que a
juzgar por las gréficas de largo plazo, pareceria que este movimiento es parte del inicio de un avance
sostenido, por lo que la probabilidad de que se generen sefiales definitivas de alza més adelante, va en
aumento.

Indice de la Bolsa corto y largo plazo con indicadores
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Los indices de Estados Unidos, estan en un momento de pausa como resultado de la combinacion de
factores de oferta que son, la presencia de resistencias y la sobrecompra en los indicadores de corto
plazo. El Dow Jones en particular, después de acercarse a nivel de los 10mil puntos y no poder
superarlo en un primer intento, esta regresando a sus niveles de apoyo mas cercanos; la linea de baja
que fue superada con €l repunte previo puede servir de freno parala correccion y se ubica arededor de
los 9600 puntos. El Nasdaq no ha corregido. Simplemente parece haber frenado el avance cerca de los
niveles de resistencia alrededor de |os 2000 puntos.

Es muy importante mencionar que estos movimientos de corto plazo se estan dando en un momento
clave de definicién en los indices de Estados Unidos. Para el Dow, que ya rompié positivamente a la
linea de baja, superar los 10 000 puntos implicaria el regreso definitivo ala zona de consolidacion y la
posibilidad de acercarse de nueva cuenta a sus niveles maximos histéricos, por |0 menos. Para €l
Nasdaq y el S&P, especificamente, superar la zona de oferta cercana que se acentla por la presencia
delalineade bagja de largo plazo, generaria una sefial mas clara de reversion de la tendencia negativa
y la posibilidad, por tanto, de una nueva tendencia a alza de largo plazo. Sin embargo, de no poder
superar estos niveles podria provocar que lo que ha sido hasta ahora una ligera toma de utilidades, se
convierta en un gjuste mas profundo en tiempo y en magnitud.
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| Indice Dow Jones con indicadores de corto y largo plazo
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Las gréficas de largo plazo, parecen apuntar a que |o més probable es que los indices si logren superar
estos niveles clave y entren a un nuevo ciclo de alza. Las de corto plazo muestran que, dada la
aceleracion del repunte reciente que llevé a los indicadores de fuerza y velocidad a niveles de
sobrecompra importantes, esta abierta la posibilidad de ver una correccién més prolongada, por 1o
menos en tiempo.

La moneda esta en €l aire, pero 1o que queda claro es que hoy mas que nunca debemos ser cautel 0sos
y selectivos. Las implicaciones para la Bolsa, por supuesto, no se harian esperar. De confirmarse la
ruptura de la tendencia de baja en Estados Unidos, esperariamos que también nuestro Indice entrara a
un avance sostenido de largo plazo. Si a contrario, e movimiento que hasta ahora se ha reducido a
unatoma de utilidades, se extiende, es probable que la Bolsa resienta | os efectos negativos y posponga
el repunte.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

I PAB.- El Instituto informé que Banca Cremi, Banco Obrero, Banco de Oriente y Banco Unién, todos
ellos en proceso de liquidacién, dieron a conocer € pasado 26 de noviembre la convocatoria para
adquirir un pagquete conformado por aproximadamente 3,600 inmuebles y/o derechos. Las
restricciones de participacion son las mismas que se han aplicado en licitaciones anteriores.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo

COMERCI: Con € proposito de aprovechar la temporada navidefia y de atraer a nuevos
consumidores, Comerci realizo el lanzamiento de un nuevo programa de crédito en conjunto con €l
grupo financiero BBVA-Bancomer, SAA. A través de éste, se ofreceran productos de consumo
duradero Este estara disponible en las cadenas de supermercados Comercial Mexicana, Mega
Comercia y Bodega Comercial Mexicana.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas

ARGOS: En el Boletin semanal correspondiente ala semana del 12 al 16 de noviembre, presentamos
la oferta de suscripcion reciproca de acciones de Argos B por acciones de Arca con las caracteristicas
de lamisma. En la semana, los directivos de Arca realizaron una presentacion en donde resaltaron los
siguientes puntos:

1. Mdltiplos de Argosy Arcaantesy después de la oferta.

Argos Arca Antes Arca Después Sector
P/U 12.21x 9.20x 13.13x 14.80x
P/V/L 2.37x 1.85x 2.62x 2.28x
VE/UAFIDA 5.53x 4.63x 6.3x 5.90x
VE/CU 4.90x 3.42x 4.65x N.D.

En esta tabla podemos observar que los miltiplos de Arca son similares a los de Kof, y creemos
tenderan a mejorar en la medida en que se obtengan las sinergias entre las tres compafiias que integran
el grupo.

2. Arcacuenta con una capacidad ociosa que llevara a la compafiia a reestructurar sus plantas, pero
tomando en cuenta la demanda que cubre cada uno de los territorios. Los directivos trataran de
mangjar una adecuada mezcla de ventas para hacer frente a la competencia, por €llo, ain se
cuenta con un alto porcentgje de refrescos retornables, cuando la tendencia ha sido hacia no
retornables.
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3. Arca utiliza un 80% de azlcar y un 20% de fructuosa. Esto le da un margen importante a la
empresa, ya que en la medida en la que se utilice méas fructuosa se mejorard la estructura de
costos.

4. El “freefloat” de la empresa quedd en solo 7%, pero los directivos de Arca estan conscientes de
gue necesitan realizar una oferta para tener un porcentaje que vaya de acuerdo al tamafio de la
empresa. De hecho, planean que sea de por 1o menos 15%.

En conclusion, recomendamos realizar la suscripcion reciproca de acciones. En € corto plazo,
estamos conscientes de que el “freefloat” es muy pequefio, pero creemos que la empresa buscaré el
momento oportuno para realizar una oferta accionaria que le permita incrementar dicho
porcentaje para incrementar la bursatilidad. En nuestra opinion, la perspectiva de la empresa es
positiva, sin embargo, si se aplica € |EPS del 20% a los refrescos, €l volumen podria contraerse en
un 8%, lo cual es bastante representativo para las empresas del sector y para Arca. La rentabilidad
debera mejorar con las sinergias que se obtendran en el mediano y largo plazo. Asimismo, creemos
que la valuaciéon mejorara conforme se recogan los frutos de la fusién de estas compafiias.

Marcela Martinez msmartin@chbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

CIE.- El empresario argentino Daniel Grinbank (accionista hasta abril de CIE-Rock & Pop,
subsidiaria de CIE en Argentind) dijo que denuncié ante la justicia por presuntas operaciones de
lavado de dinero alafilial de la empresa mexicana de entretenimiento. La denuncia se basa en que
supuestamente CIE R&P cobré US$8.5 millones por un asesoramiento de dos meses a una empresa
panamefia denominada Nurina Corp. que presuntamente tuvo una corta vida.

Por su parte, CIE mand6 un comunicado en donde mencionan que en relacién a la acusacion del Sr.
Grinbak, la empresa rechaza su participacion en cualquier operacion de lavado de dinero. La
transaccion referida es una operacién absolutamente legal, intercompafiia, para lo cual CIE cuenta con
toda la documentacién correspondiente que se encuentra a disposicion de las autoridades competentes
cuando asi lo requieran. Ademas, mencionan que €l Sr. Daniel Grinbank, ex—funcionario de CIE-
R&P, filial del grupo en Argentina, se encuentra demandado en tres instancias legales por CIE desde
hace varios meses, entre ellas, por incumplimientos contractuales, e incumplimiento en la obligacién
de transferir marcas vendidas.

CARSO GLOBAL TELECOM (Telecom). En la Asamblea General Extraordiaria de Accionistas de
Telecom celebrada el viernes 30, se present6 y aprobd la escision total de las acciones emitidas por
América Movil (AMX), a través de crear una nueva empresa tenedora de dichos titulos. De esta
forma, la nueva compafiia sera la propietaria de més del 61% de las acciones con derecho a voto de

COMPOSICION
DE ACTIVOS

XX

\_ \_

Telecom Anterior Nva Telecom Nva Cia.
ONetro 0.3% 0.48%
BEpisponible 0.7% 1.07%
OProdigy 1.8% 2.67%
OaAMX 33.4% 100%
OTelmex 63.8% 95.77%
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América Mévil y del 30% del total de las acciones. Adicionalmente se le traspasaran pasivos con
costo por una cantidad cercana a Ps4.7 mil millones. Cada tenedor de las acciones de Telecom recibira
igual nimero de acciones comunes de la nueva compafiia y continuara detentando las mismas
acciones comunes de Telecom, después de la escision. Las acciones de la nueva compafia serén
distribuidas alos accionistas de Telecom después de 45 dias naturales a partir de esta fecha. Mientras,
las acciones de la nueva compafiia y las de Telecom no podran separarse y cotizaran en forma
conjunta.

TELMEX y Forstmann Little & Co. anunciaron €l acuerdo de invertir US$400 millones cada uno, en
XO Communications, Inc., como parte de una recapitalizacion de dicha empresa. XO es un proveedor
de servicios de comunicacion de banda ancha en Estados Unidos. Ha construido una red, de fibra
Optica e inaldmbrica, de banda ancha que da servicio de comunicaciones a 63 mercados urbanos a lo
largo de los Estados Unidos. Los servicios que ofrece XO a sus clientes incluyen la telefonia local y
de larga distancia, acceso a internet, red privada virtual (VPN), web hosting y servicios integrados de
datosy voz. Lainversion ha sido aprobada por €l Consegjo de Administracion de XO, pero esta sujetaa
una completa reestructuracion del balance de la misma asi como a diversas aprobaciones. Con esta
inversion y la reestructuracion del balance que se pretende realizar, se reducira sustancialmente la
deuda de la compafiia que actualmente supera los US$5 mil millones, y proporcionaré los fondos
suficientes para completar su actual plan de negocios. Una vez redizada la inversion y
recapitalizacion, tanto TELMEX como Forstmann Little tendran, cada uno, cerca del 39% de XO
Communications.

Por otro lado, Telmex anuncié que para € préximo afio, iniciara junto con el Sindicato de los
Telefonistas de la Replblica Mexicana (STRM), un programa quinquena de productividad, para
reducir costos y gastos y duplicar el nimero de lineas de la empresa. El objetivo de Telmex es el de
pasar de 12 millones de lineas fijas a 24 millones hacia el 2006, es decir, deberan instalarse dos
millones 400 mil lineas por afio durante los proximos cinco afios, en vez de un millén 200 mil lineas
gue se instalan actualmente. Con este programa, Telmex pretende incrementar su productividad para
absorber los costos asociados a la inflacion, que podrian oscilar entre 4.5 y 5% de los ingresos de la
empresa. Cabe recordar que, hace algunas semanas, la empresa anuncié que no aumentaria sus
tarifas de telefonia local, larga distancia e internet en el 2002.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina dlmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

CEMEX. A pesar de que no existe una oferta oficial por parte del Gobierno Federal de Indonesia a
CEMEX (al menos al cierre de esta edicion), dicho gobierno estaria dispuesto a gjercer su opcion de
ventadel 51% en Semen Gresik con las siguientes modificaciones:

»  Solamente se estaria tomando en cuenta la venta plena de la unidad de Gresik (con una capacidad
de 7.8 millones de toneladas métricas anuales), y se estaria escindiendo parciamente a las
unidades de Tonasa y Padang, pero cediendo una participacion minoritariaa CEMEX y sus socios
AsiaHoldings (AH).

» Con la nueva estructura accionaria propuesta, la intencion seria crear las condiciones para poder
entablar |as negociaciones necesarias entre las partes involucradas y tratar de destrabar el proceso
de privatizacion que tanta resistencia ha tenido en las provincias, Padang sobre todo.
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* El precio anteriormente pactado con CEMEX (de US$ 1.73 por accidn), tendria que ser
modificado sensiblemente a la baja para compensar la pérdida implicita del resto de los activos a
vender. El nuevo precio esta todavia sujeto a negociaciones.

76% CEMEX-AH
24% Publico

Gresik (7.8 TM) P

Padang (5.9 TM) Tonasa (3.5 TM)

Gob. Fed. Indonesia (51%)
CEMEX-AH (49%)

Estructura propuesta, seguin informacion pablica disponible al cierre de esta edicion. TM = Toneladas Métricas.

De acuerdo con los diversos pronunciamientos de los funcionarios del Gobierno de Indonesia
involucrados, dicho gobierno espera recaudar al menos US$ 200 millones con ésta mecanica, una
cifra MUY inferior alos US$ 520 millones implicitos del contrato original. Sin embargo, es todavia
muy temprano para saber si realmente esto implicara 0 no un precio mas atractivo a original, pues
existen varias incognitas:

e El precio derecompraen el capital de Padang y Tonasa.
e CbOmo sedividirila deudaentre las unidades.

e Cua serdlafigurade Cemex-AH en la administracién de Padang y Tonasa, es decir ¢serd pasiva
0 podra gjercer un cierto control en latoma de decisiones?

Dependiendo de dichas incdgnitas por resolver, el valor estratégico de la adquisicién podria o no verse
afectado, lo que podria reducir €l atractivo por lo que no es un hecho que Cemex acepte la nueva
propuesta. Sin embargo, la estructura podria hacer mucho sentido, y sirve de base para que
eventualmente Cemex llegue a obtener € control de la operacién. Cabe sefidar que ademés de 9.4
millones de TM de capacidad, en las muy eficientes plantas de Tonasa y Padang, dichas unidades
cuentan ademas con plataformas maritimas y otros activos que hacen en su conjunto una plataforma
natural para hacer de Indonesia un hub de las operaciones de trading de CEMEX -CEMEX es la
principal compafiia en el mundo en cuanto a trading de cemento. AUn sin estos activos, y de
confirmarse los precios filtrados a los medios, creemos que CEMEX aceptaria la compra de la unidad
de Gresik. Sin embargo, todo esta sujeto a la ronda de negociaciones entre CEMEX y el gobierno
federal de Indonesia para determinar las condiciones definitivas del acuerdo. Creemos que €l evento
es favorable, sobre todo a la luz de la mejoria en la perspectiva de la deuda de Cemex por parte
de S& P, y la reciente colocacion de deuda en pesos hecha por la compafiia. Se recomienda la
COMPRA DE LARGO PLAZO.

En otras noticias, segiin Bloomberg, Siam Cement (donde Holcim es el principal accionista), habria
ofrecido US$ 400 millones por TPI Polene, asi como un equity swap que les daria a los acreedores un
5% de la compafiia. Cemex habia ofrecido una oferta mejorada, pero los términos de ésta son
desconocidos por el mercado.
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CEMEX. S&P revisd a aza la perspectiva de la calificacion de su deuda de negativa a ESTABLE.
Lo mas interesante del anuncio, es que S& P toma en cuenta la postura de la empresa de seguir
creciendo mediante adquisiciones. Esto sin duda ayudara a Cemex para continuar en su
expansion, a pesar de las condiciones econémicas mundiales.

ARA-GEO-HOGAR. Se anuncid por parte de la Presidencia de la Republica, que existiran 492,000
créditos en el 2002, una cifra muy alta respecto de afios anteriores. Como hemos mencionado, las
favorables implicaciones para € sector son: 1) una reduccién en €l ciclo operativo que permitird que
las desarrolladoras de vivienda puedan financiar un mayor crecimiento sin necesidad de apalancarse;
2) El crecimiento sera desde €l inicio de afio y no se espera una reduccién en la actividad en lo que
gueda del afio gracias a que el INFONAVIT ofrecera 15,000 de sus 275,000 créditos precisamente
durante este periodo; 3) una expansién gradual de los multiplos a los que se cotizan estas empresas.
Es importante tomar en cuenta que la debilidad econémica del pais, que se traduce en
desempleo, acota los beneficios de una derrama importante de créditos disponibles. Sin
embargo, se genera certidumbre y el riesgo asociado a inventariarse (por parte de los
desarrolladores) disminuye, por lo que la actividad no se ve interrumpida. También es
importante tomar en cuenta la debilidad regional en ciertas zonas del pais donde la disminucion
del intercambio comercial con EUA afecta méas que proporcionalmente al desarrollo de
vivienda. Se recomienda la COMPRA de ARA, la COMPRA ESPECULATIVA en GEO, y
REDUCIR posicionesen HOGAR.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados y Mineria

ALFA-HYLSAMX. Se rumora de que dentro de poco se daria un anuncio respecto de las
negociaciones de Hylsamex con sus acreedores, en donde Alfa jugaria un papel crucial. Como hemos
comentado en ediciones anteriores, la valuacion de ALFA es MUY atractiva, pero ésta depende
totalmente de un eventual acuerdo con los acreedores de Hylsamex -donde es necesario una quita del
principal. Cuando podamos confirmar algo adicional les mantendremos informados, pero al momento
sblo existen infinidad de rumores. Especificamente, por parte de ALFA se nos comenté que "no hay
nada que anunciar, ni préximo a anunciar”, respecto de dichas negociaciones, y que hasta el momento
todo es especulaciéon. Sin embargo, en la medida en que se acerque la fecha de vencimientos de
pasivos en Hylsamex (el 31 de enero), el tema seguira cobrando vida generando alta volatilidad en las
acciones de Alfa. Nuestra recomendacién per manece sin cambio;: MANTENER con Alto Riesgo
paraHYLSAMX,y COMPRA DE LARGO PLAZO paralasaccionesde ALFA.

En otras noticias, LTV confirmd su intencion de suspender definitivamente sus operaciones de acero
en EUA. Esto es favorable pues por fin estariainiciando la consolidacion de laindustria de aquél pais,
lo que ayudaria al mercado del acero. Por otra parte, no hay que olvidar que los precios domésticos
(en México), del acero usan como referencia los precios que imperan en EUA. LTV representaba
cerca del 9% del consumo aparente de acero en EUA, y se suma a otros recortes permanentes de
produccion que podrian sumar hasta el 13% del consumo aparente en dicho pais.
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GMEXICO. La semana pasada se confirmaron mas recortes en la produccién de cobre. Una unidad
de Rio Tinto anunci6é que su produccién de cobre disminuira en 89,285 toneladas métricas a afio,
mientras que la rusa Norilsk informé que estaria dispuesta a recortar su produccion en un monto
equivalente a 40,000 toneladas métricas por afio. A esto se suman Nippon Mining & Metals con
45,000 TM, Noranda con 45,000 TM , y Asarco (subsidiaria de Grupo México), también se sumé alos
recortes con 95,000 TM, ademés de un recorte de personal. Lo anterior se suma a los recortes ya
anunciados por Phelps Dodge (220,000 TM), CODEL CO (40,000 TM), Jianxi Copper (100,000 TM),
BHP (170,000), y otros més, sumando cerca de 900,000 toneladas métricas anuales. Al mes de agosto
se calculaba un exceso de oferta de 339,000 toneladas métricas anuales. Lo anterior es muy
favorable, pues muestra un cambio importante por el lado de la oferta en el mercado del cobre.
Desde el nivel minimo observado, el precio del cobre ha repuntado poco mas del 16%, y ya se
ubica un 4.5% por arriba del nivel promedio del trimestre anterior. Estos nuevos fundamentos
podrian permitir que Grupo México tenga mejores condiciones para poder refinanciar sus
pasivos. Hablamos con la compaiiia durante la semana, y nos sefialaron que es muy posible que
en dias pudieran dar un anuncio " positivo" para Grupo M éxico en su conjunto, es decir, no solo
solucionar los covenantsrotos, y parte de los pasivos de corto plazo, sino una solucion integral al
conjunto de la compafiia. En ese sentido, el pago de US$ 50 millones en un vencimiento de
Asarco se da como un hecho, pero hay que tomar en cuenta que ésta semana vence la dispensa
(waiver) para gercer las garantias de los SEN's de Grupo Minero M éxico. Somos optimistas en
€l largo plazo, pero creemos que €l corto plazo es todavia muy incierto. Recomendamos
MANTENER posiciones en las accionesy la COMPRA ESPECULATIVA del Bono Grumin '08.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx |
Francisco Suérez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
30 de Noviembre del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,832.83 1.71% 5.34% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 329.06 1.68% 6.03% VOLUMEN (000) 448.1 131.20 25.81
IMC30 92.70 1.97% 4.49% IMPORTE (000) 57712 130.43 38.91
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 13.05 13.12 10.65 V.E/UAFIDA 5.44 5.45 5.35
PV.L. 153 154 153 PIUAFIDA 3.34 3.3 333
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
HYLSAMX B 25.64 POSADAS L -26.02 NORTEDE A 0.517658 2.36 0.97
CYDSASAA 24.29 VALLE B -14.16 NORTEIN A 4.678214 2.59 -4.15
MEDICA L 20.79 WINGS B -10.71 NORTERV A 0.531564 2.18 9.24
SAVIAA 20.00 ACCELSAB -8.20 NORTECO A 4.549225 1.38 0.32
SAN LUIS CPO 17.28 KOF L -1.17 NORTECP A 1.393046 0.04 7.90
GEOB 16.85 CONVER B -7.06 NORTEFI A 1.340514 0.13 13.75
GEUPECB 15.81 CELV -6.12 NORTELP A 58.789376 0.10 13.05
SIMECB 1321 GCCB -5.66 NORTEMD A 17.871291 0.12 11.99
ICA* 11.97 DESCB -5.56 NORTEMP A 1291834 0.09 11.27
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 391 391 4.40
CDs 90 dias 4.50 450 4.24 TIIP 28 dias 8.6512 8.8812 9.2956
CDs 180 dias 4.82 4.82 4.69 TIIE 28 dias 8.8000 8.7500 9.3500
PAGARES 28 dias 3.37 3.38 3.60 TIE 91 dias 10.3000 9.8650 10.4500
PAGARES 91 dias 4.42 4.42 4.23
PAGARES 182 dias 4.95 4.95 4.86
CETES 28 dias 7.00 7.81 7.40 CPP (Noviembre) 6.58 7.89
CETES 91 dias 8.30 8.48 9.27 CCP-MN (Noviembre) 7.22 8.53
CETES 182 dias 9.75 10.51 10.82 CCP-UDIS(Octubre) 5.89
CETES 364 dias 10.86 11.96 11.96 CCP-DLS (Octubre) 4.48 461
BONOS 1,820 dias n.c. 11.31 11.19
BONDES91 1,092 dias n.c. 0.81 0.78
BONDES182 1,806 dias 0.36 0.47 0.60 UDI (Unidad de Inversién) $3.048736  $3.046482 $3.033849
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.96 7.67 7.26
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2681 9.2681 9.1547 9.1547 9.2682 9.2682
INTERBANCARIO 9.2500 9.2600 9.1260 9.1360 9.2500 9.2600
SPQT (48 HORAS) 9.2970 9.3020 9.1550 9.1600 9.2775 9.2825
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Noviembre Octubre Dic-Oct Octubre

AL CONSUMIDOR 0.28 0.45 3.87 5.89
PRODUCTOR 0.28 321 245

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 22 de Noviembre de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresaintegrante 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 inversion no deberan basarse en el contenido del mismo.
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