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Semana del 13 al 17

Noviembre del 2000-11-21

Año XVI No. 43

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Nacional…
El Producto Interno Bruto creció 7.0% durante
el tercer trimestre del año.

Se dio a conocer el Informe sobre las
Finanzas Públicas referente al tercer trimestre
del año.

Economía Internacional…
Como se esperaba, el Fed decidió mantener las
tasas de referencia en sus niveles previos.

Argentina aún no logra llegar a un acuerdo con los
gobernadores de las provincias. El paquete de ayuda
internacional --y la tranquilidad de la región-- dependen
en buena medida de que esto ocurra

Fundamental…
Bevides, Kof, Tvaztca, Telmex, Grupo México,
Cemex, Gméxico, Peñoles.

Análisis Técnico…
La Bolsa continúa en un proceso de consolidación;
caracterizándose por una alta volatilidad, los
precios están tratando de definir su siguiente
movimiento importante.

Mercado de Dinero…
El optimismo por el rumor de la cercanía del grado
de inversión contrarrestó el efecto del último corto
implementado por Banco de México. Esta situación
marca un cambio de tendencia en las tasas, las que
actualmente se encuentran a la baja.
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Comentario Económico
El Producto Interno Bruto creció 7.0% durante el tercer trimestre del año.

Se dio a conocer el Informe sobre las Finanzas Públicas referente al tercer trimestre del año.

Comentario Mercado Accionario
La Bolsa continúa en un proceso de consolidación; caracterizándose por una alta volatilidad,
los precios están tratando de definir su siguiente movimiento importante. Para ello existen dos
zonas claves en el Indice: 1) los 5500 puntos, que es su nivel más fuerte de apoyo, que durante
toda la baja se ha respetado muy bien y que de penetrarse con fuerza mandaría una señal de
baja más prolongada…y 2) el nivel de la línea de tendencia de baja, definida durante todo el
período de corrección, que ya en los tres intentos de avance ha representado el freno más fuerte
y que de superarse emitiría la señal de compra fuerte.

Comentario Fundamental

� El IPAB reestructura Ps 35.25 mil millones de deuda correspondiente a los saneamientos
de Bancen y Banpaís con GFNorte. El 21 de noviembre serán las asambleas ordinaria y
extraordinaria de accionistas de GFNorte.

� BEVIDES anuncia programa de expansión para el año 2001.

� KOF incrementa precios de los refrescos.

� TVAZTECA separará su participación de Unefón, y ya no llevará a cabo la compra de la
estación neoyorquina WSAH. TELMEX concluye el acuerdo con SBC y BCI para la
creación de Telecom Américas.

� GRUPO MEXICO aumenta el capital social mínimo fijo y cambia la denominación de
Nueva G. México a Grupo México. CEMEX desmiente rumor de desinversión en
Indonesia.

� GMÉXICO Y PEÑOLES participarán en licitación de mina de cobre en Perú.

Comentario Mercado de Dinero
El optimismo por el rumor de la cercanía del grado de inversión contrarrestó el efecto del
último corto implementado por Banco de México. Esta situación marca un cambio de
tendencia en las tasas, las que actualmente se encuentran a la baja. Sin embargo tanto la
situación internacional como el ámbito nacional pudieran incidir en ajustes de los réditos,
especialmente si las presiones inflacionarias continúan en noviembre.
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Opinamos que ...
A pesar de que la semana terminó sin ganador en la elección de los Estados Unidos, hay indicios de que el conflicto
post-electoral se resolverá en los próximos días. Los mercados financieros del mundo, a la espera de un resultado
definitivo, tuvieron una semana de altibajos. El índice accionario Dow Jones tuvo comportamiento
predominantemente lateral aunque, la decisión de la FED de mantener el sesgo de su política monetaria restrictiva,
frenó el avance que empezaba a observarse a principios de la semana. El Nasdaq siguió siendo presa de la
volatilidad gracias al nerviosismo, todavía manifiesto de menores utilidades a futuro de las empresas de
telecomunicaciones, semiconductores y de Internet. La Bolsa de Valores en México recuperó parte de las pérdidas
de la semana pasada, ganando en total 3.20%.

El mercado de renta fija, particularmente en los instrumentos de mayor plazo, se vio impulsado positivamente por
un rumor que empezó a circular el martes pasado respecto a un eventual otorgamiento del grado de inversión por
parte de S&P. A pesar de que, posteriormente, dicho rumor se desmintió, los instrumentos en plazos superiores a
seis meses siguieron observando ganancias. Por su parte la cotización del peso frente al dólar tuvo un buen
comportamiento gracias, en buena medida, a la compra por parte de intermediarios extranjeros buscando
aprovechar el nivel atractivo de tasas reales y, en menor medida, la especulación respecto al grado de inversión.

En el ámbito internacional, además de la incertidumbre electoral, tuvo lugar la penúltima reunión de la FED del
año. Como se esperaba y por quinta reunión consecutiva, la Fed decidió mantener intactas las tasas de interés que
utiliza como herramientas de su política monetaria. Sin embargo, y un poco contra lo que el mercado esperaba,
decidió dejar también sin cambios, el denominado sesgo de su política monetaria. En el comunicado anexo, da a
conocer que, a pesar de estar observándose con más claridad señales de menor crecimiento económico –acorde con
lo que la FED busca- resultaría prematuro descontar posibles presiones inflacionarias a futuro.

Particularmente, la FED hace referencia a la todavía manifiesta evidencia de estrechez en el mercado laboral, que a
futuro, podría llegar a repercutir en precios; por otro lado, los todavía elevados precios del petróleo, representan un
peligro potencial para la economía que, hasta el momento, ha sido contenido. Ambos temas son suficiente, mientras
tanto, para mantener a la FED en una postura restrictiva. Los mercados reaccionaron desilusionados pues muchos
esperaban que con la evidencia, hasta hoy, de desaceleración, ello fuera suficiente para quitar el sesgo restrictivo.
Todo ello sugiere que de la aparición de los próximos datos económicos –desempleo y precios- dependerá en buena
medida la decisión de la FED en diciembre, tiempo de la última reunión del año. Por el momento, la expectativa se
mantiene en tasas de interés estables, al menos durante el primer trimestre del año próximo, junto con la aparición
de información adicional que confirme que la economía norteamericana se encamina al aterrizaje suave.

En el entorno doméstico fue una semana con abundante información económica. A escasos pocos días de conocer
los nombres del gabinete, las tendencias generales de la economía van delineando el escenario de los próximos seis
meses. Por lo pronto, quedo confirmado que la economía mantuvo su ritmo vigoroso durante el tercer trimestre, al
registrar un crecimiento de 7%. Al mismo tiempo, los números de las finanzas públicas evidenciaron que la política
fiscal, lejos de contribuir al objetivo de desacelerar a la economía, ha seguido apoyando el dinamismo de la
actividad económica.

Ello conduce a una obligada reflexión. A pesar de que los números de las finanzas públicas son favorables en el
sentido de registrar un superávit importante hasta el tercer trimestre, situación que garantiza que se alcanzará
holgadamente la meta de déficit fiscal de 1%, sigue siendo evidente que en aras de alcanzar la meta inflacionaria
del 6.5% el año entrante, se hace indispensable aplicar una política fiscal más restrictiva. Ello, hasta ahora, no ha
ocurrido. De esta observación surgen dos importantes conclusiones: la primera es que la política monetaria, dado
que sigue sin recibir apoyo de la política fiscal, se mantendrá restrictiva con altas probabilidades de tornarse incluso
más restrictiva; la segunda es que el próximo gobierno inaugurara su mandato con la obligación y la necesidad de
aplicar una política fiscal restrictiva. En resumen, tasas de interés reales elevadas en tanto no se confirme que la
política fiscal contribuye y, por ende, la economía desacelera.

Por último, el pasado martes circuló el rumor de que Standard and Poor´s elevaría a grado de inversión la
calificación de deuda de México. Dicho rumor, fue desmentido por la propia calificadora hacia finales de la
semana. Nuestra visión es que, dado que S&P´s decidió esperarse tanto –a diferencia de Moody´s-, parecería
contradictorio otorgar el grado justo antes de la entrada de la nueva administración y el inicio de negociaciones en
la Cámara. Por lo tanto, el escenario más probable, según nuestra óptica, es que el grado de inversión se otorgue a
principios del año entrante, una vez que haya quedado confirmado el gabinete, los números del próximo año y el
Presupuesto.

Los mercados
financieros
tuvieron una
semana de
altibajos.

La FED decidió
mantener
intactas las
tasas de interés.

En el entorno
doméstico, la
economía creció
al 7.0% durante
el tercer
trimestre.
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
Con la información dada a conocer durante la semana, se completa la ronda de información
económica de los primeros nueve meses del año. Estamos, por tanto, en condiciones de
plantear un resumen general de lo que ha sido el comportamiento de la macroeconomía y,
sobre todo, en base a dichas tendencias, caracterizar nuestras expectativas generales para los
próximos meses.

El crecimiento económico, tal y como lo confirma el avance del 7.0% del PIB durante el tercer
trimestre, ha sido de un vigor que no se veía en México desde hacía 20 años. El crecimiento
acumulado durante los primeros nueve meses del año es de 7.5%, lo que representa el mayor
incremento para un mismo periodo desde 1981.

7.0%

6.3%

0.0%

3.0%

6.0%

98 II III IV 99 II III IV OO II III IV

PIB Trimestral

Al interior del Producto Interno Bruto, el Sector Servicios fue el que mostró el mayor
dinamismo al crecer 7.8% durante el periodo. Dentro de este último el rubro de Comercio,
Restaurantes y Hoteles mantuvo la fortaleza que se ha venido observando durante el año,
moderando muy ligeramente su crecimiento con respecto a los dos primeros trimestres del año.
Ello es evidencia de que el consumo sigue siendo el principal motor del dinamismo económico
del país. El sector industrial, por su parte, alcanzó un crecimiento de 7.5% durante el periodo
enero-septiembre, siendo el sector manufacturero el sector de mayor dinamismo. Finalmente,
el sector agrícola creció 4.2% durante el mismo periodo.

Semejante ritmo de crecimiento ha sido posible por la combinación de varios factores: un
crecimiento muy por encima de expectativas de los Estados Unidos, un precio de petróleo casi
10 dólares por arriba de lo presupuestado, mayor inversión, una reducción más acelerada de la
inflación, mayor estabilidad del tipo de cambio y ganancias en salario real considerables.

A su vez, el gasto del gobierno, aunque con un peso pequeño dentro de la economía, ha
también contribuido a dicha expansión. El gasto programable ha venido registrando tasas de
crecimiento muy superiores a las que se observaron durante los últimos dos años. El
incremento durante los primeros nueve meses del año fue de 13.0%, superior al 3.4% y 3.3%
observado en el mismo periodo de 1998 y 1999. Aún restando los efectos de gastos
extraordinarios como el Censo y el IFE, el gasto programable aumentó 8.6% durante el
periodo.

Por el momento, el dinamismo de la actividad económica no ha ocasionado grandes
desequilibrios en la macroeconomía Las cuentas externas siguen comportándose
razonablemente bien, y la inflación, todavía, parece tener margen de seguir bajando. Sin
embargo, dicha situación hacia adelante, se torna insostenible. El problema detrás de un ritmo
de crecimiento tan acelerado radica en que, dada la carencia de varias reformas de tipo
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estructural, en el mediano plazo, esto puede desembocar en presiones inflacionarias y
desequilibrios en las cuentas externas que pondrían en riesgo la estabilidad económica.

El Banco de México ha insistido desde hace varios meses del riesgo que representaría seguir
creciendo al ritmo actual. Por ello, ha insistido a través de una política monetaria restrictiva, en
la necesidad que lo más pronto posible, la actividad económica empiece a mostrar síntomas de
desaceleración. Sin embargo, hasta el día de hoy, sus esfuerzos han sido poco exitosos. Existen
algunos indicios de que la actividad económica está en camino de moderarse; sin embargo, son
todavía muy incipientes, y principalmente concentrados en la actividad industrial, y no, como
quisiera el Banco Central, en el consumo.

El problema del Banco de México es que, su escalada restrictiva en lo monetario, no ha sido
correspondido con una mayor restricción fiscal, tal y como lo reflejan los resultados de las
finanzas públicas. Peor aún, de acuerdo a la información de la Secretaría de Hacienda, de un
total de ingresos excedentes de 27 mil 130 millones de pesos, 6,874 serán destinados a mayor
gasto. Por lo tanto, conforme vaya avanzando el tiempo, y el dinamismo de la actividad
económica no modere, crecerá el riesgo de un rebote inflacionario y/o de un ensanchamiento
más agresivo en la balanza comercial, o más grave, de un escenario internacional más
complejo al ya esperado.

Todo ello nos deja con la sensación de que ha faltado coordinación entre Banco de México y la
Secretaría de Hacienda. De acuerdo a algunas charlas informales con integrantes de la nueva
administración, la postura de éstos ante dicha situación, es mucho más tajante y clara, y
reconocen la necesidad de aplicar una política fiscal más restrictiva. Ello implica que el año
entrante, con altas probabilidades, estaremos observando una trabajo más coordinado entre
ambas instituciones.

CONCLUSIONES

En principio, pocas dudas caben de que el Banco de México, seguirá aplicando una política
monetaria restrictiva. La confirmación de que la política fiscal ha seguido contribuyendo al
dinamismo de la actividad económica, junto con algunos síntomas de presiones inflacionarios,
hacen altamente probable que, antes de que termine el año, el Banco de México vuelva a
intervenir en el mercado de dinero.

Por lo tanto, el escenario sigue siendo de tasas de interés reales muy elevadas durante el primer
semestre del año entrante, en tanto no termine de confirmarse la desaceleración de la actividad
económica. A su vez, el dinamismo de la economía irá perdiendo vigor hacia el segundo
trimestre del año, tocando piso, con buenas probabilidades, en el tercer trimestre del año
entrante. Mantenemos nuestra estimación de crecimiento del 2001 en 4.0%.

DEUDA

Por último, hay que reconocer que a pesar de las observaciones aquí señaladas sobre la política
fiscal, en el tema del manejo de la deuda, debe hacerse notar el manejo responsable que ha
seguido la política de endeudamiento del gobierno federal. Esto, sin duda, ha contribuido a
fortalecer los fundamentales de la economía e implica, sin duda, a ojos de los inversionistas,
una menor percepción del riesgo país.

La deuda externa, como porcentaje del PIB, se encuentra en el nivel más bajo desde la década
de los setenta. A diferencia de lo que ocurrió durante 1994, el manejo de la deuda ha estado
encaminado a evitar un elevado endeudamiento de corto plazo gracias a la aplicación de
importantes medidas buscando conformar un calendario cómodo de vencimientos. Las
acciones más importantes que se llevaron a cabo durante los primeros nueve meses del
presente año fueron: el retiro de 7,800 millones de dólares de Bonos Brady, que han servido
para pagar por anticipado un monto cercano a 2 mil millones de dólares junto con la
cancelación de la totalidad de los adeudos con el Fondo Monetario Internacional por un monto
aproximado de 3 mil millones de dólares,

Así el perfil de vencimientos de las obligaciones de mercado para los próximos seis años queda
como se muestra en la siguiente gráfica, donde puede verse que el monto anual promedio es de
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2 mil 400 millones de dólares. Este monto contrasta de manera importante con los elevados
vencimientos con que se contaba en 1995. En lo referente a la deuda interna, se ha intentado
incrementar el plazo promedio de los valores gubernamentales. Aunque se observó una ligera
disminución con respecto al cierre del año pasado, el plazo promedio al cierre del tercer
trimestre del presente año fue de 540 días muy superios a los 230 y 292 días registrados
durante 1994 y 1995.
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Comentario Económico Internacional
9 Como se esperaba, el Fed decidió mantener las tasas de referencia en sus niveles

previos.

9 Nada nuevo en Estados Unidos. Persisten señales de desaceleración e inflación
contenida. Hay todavía inquietud por el resultado electoral.

9 Argentina aún no logra llegar a un acuerdo con los gobernadores de las provincias. El
paquete de ayuda internacional --y la tranquilidad de la región-- dependen en buena
medida de que esto ocurra.

Como estaba previsto, el Banco de la Reserva Federal (Fed) decidió mantener las tasas de
interés de referencia, tanto la de "Fed Funds" como la de descuento, en sus niveles previos de
6.50% y 6.00%, respectivamente. En el comunicado que acompañó a su decisión, el Fed hizo
especial hincapié en que, pese a que han tenido un impacto limitado en la inflación, la
estrechez del mercado laboral y el elevado precio del petróleo podrían contribuir a elevar las
expectativas inflacionarias en el futuro, haciendo más difícil la adecuación de la política
monetaria. Aunque reconoce que la tasa de crecimiento de la demanda agregada ha reducido y
que las condiciones de los mercados financieros se han endurecido --lo que llevaría a la
economía a crecer a una tasa menor que la del crecimiento potencial--, esta reducción no ha
sido suficiente para eliminar la creación de presiones inflacionarias. En pocas palabras, dejó las
puertas abiertas nuevamente a incrementos adicionales a las tasas de interés.

Desde nuestro punto de vista, la restricción de la política monetaria de los últimos 17 meses ha
comenzado a ser absorbida de manera más clara en la economía estadounidense. Después de
haber crecido aceleradamente en el último semestre de 1999 y el primero del 2000 --cuando
avanzó en promedio más de 6.0%--, el PIB comenzó a perder fuerza en el tercer trimestre de
este año (3T00), cuando avanzó únicamente 2.7 por ciento. Además, como puede verse en las
gráficas correspondientes, las ventas al menudeo entraron debilitadas al 4T00: mientras que
con respecto al mes anterior avanzaron ligeramente (sólo 0.1%), con respecto al mismo mes
del año anterior el avance fue de 7.0%; todavía un ritmo fuerte, pero definitivamente menor al
10.7% que registró en marzo de este año. Adicionalmente, la producción industrial --que
representa un 20.0% del PIB-- también ha estado perdiendo fuerza en estos últimos meses:
después de haber crecido 6.2% en términos anuales al mes de junio, la semana pasada se dio a
conocer que el avance había sido de 5.2% al cierre de octubre.

Menudeo (12M) y "Fed Funds" (6 meses rezago) Prod. Ind. (12M) y "Fed Funds" (6 meses rezago)
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Pese a que las señales de desaceleración son cada vez más claras, también pensamos, al igual
que el Fed, que la inflación no está libre de riesgos. Como puede verse en la siguiente gráfica,
el índice de precios al consumidor "core"--que elimina la volatilidad de los componentes de
energía y alimentos-- aumentó notablemente desde mediados de 1999 y actualmente se
encuentra en 3.5 por ciento. Además, uno de los indicadores más observados por el Fed --el de
servicios "core", que mide las presiones en los precios de los servicios no relacionados con

El Fed decidió
mantener las
tasas de interés
de referencia sin
cambios. Alerta
sobre presiones
inflacionarias
hacia adelante.

La restricción
de la política
monetaria de los
últimos 17
meses ha
funcionado.

Pese a las
señales de
desaceleración,
quedan algunos
riesgos para la
inflación.
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energía--, también ha estado aumentando en los últimos meses. Las razones detrás de estos
incrementos son el fuerte desempeño del consumo interno, la estrechez del mercado laboral --
que a través de las presiones salariales aumenta el incentivo para traspasar los elevados costos
a los precios finales-- y, en menor medida, el impacto del precio del petróleo.

CPI general (12M) CPI servicios "core"
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En caso de que, como lo han observado algunos analistas, la productividad comience a
descender de la mano con el crecimiento de la economía en el marco de un mercado laboral
estrecho, las presiones salariales --ahora contenidas por los avances de la productividad--
podrían comenzar a dispararse, haciendo cada vez más difícil que se controle el aumento de los
precios de los productos finales y activando las campanas de alarma del Fed. Si a esto le
añadimos más presiones por el elevado precio del petróleo, no sorprende que el Comité de
Mercado Abierto (FOMC) haya decidido mantener su postura de cautela ante el peligro de un
brote inflacionario. El 2001, pues, será un año de menor crecimiento con mayor inflación…

EMBI+, sub componentes Arg., Bra., Mex. (jue. 16 de nov.)Por otro lado, el anuncio de que un grupo de
organismos multilaterales, particularmente el
FMI, el BM y el BID, armarían un paquete de
blindaje financiero para Argentina que
alcanzaría, según versiones del mercado, cerca
de 20,000 millones de dólares (mmd), pareció
tranquilizar a los inversionistas a media
semana. No obstante, el otorgamiento de este
paquete está condicionado a que la serie de
medidas anunciadas por el presidente
Fernando De la Rúa se lleve a cabo. Al
volverse difíciles las negociaciones, la
incertidumbre volvió a los inversionistas.
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Aunque la mayoría de estas reformas puede decretarse, la única que requiere ser aprobada, es
la de congelamiento del gasto público de las provincias del país durante los próximos 5 años.
Gobernadas en su mayoría (14 de 23) por el partido Justicialista (peronista), opositor al de la
Alianza de De la Rúa, el gobierno tiene muy poco margen de maniobra, pues los gobernadores,
a su vez, condicionaron la aprobación de esta medida al incremento del gasto social en sus
provincias. Debido al elevado desempleo, que asciende a más de 15.0%, el temor de que se
apliquen estas medidas ha provocado marchas de descontento y se habla de una huelga general
para finales de esta semana. Para agravar aún más las cosas, el FMI decidió cancelar a última
hora un viaje que tenía programado al país sudamericana para detallar el plan de rescate debido
a que no se había llegado al acuerdo con las provincias. Se espera que esta semana se defina la
posición de los gobernadores y que esto contribuya a reducir la volatilidad del país y de la
región. Al mediodía del viernes, los diferenciales de la deuda argentina habían subido cerca de
21 pbs. a 853 pbs. sobre bonos comparables del tesoro estadounidense.

El blindaje
financiero de
Argentina
tranquilizó al
mercado. Sigue
pendiente por
las
negociaciones
con
gobernadores.
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Calendario de Información: Noviembre-Diciembre 2000

ESTADOS UNIDOS MEXICO

13 Noviembre 14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre 17 Noviembre

Actividad Industrial (sep) PIB III trim. 7.0%
Reservas Internacionales
Nov 10     32,603
Base Monetaria
Nov 10    162,038

Finanzas y Deuda Pública
(III trim.)

Ventas al Menudeo +0.1
Ex.Autos                 +0.4

Reunión FED
Producción Industrial (Oct.)
-0.1
Capacidad Utilizada 81.2

Precios al Consumidor   +0.2

Ex. Alimentos y Energía   +0.2

20 Noviembre 21 Noviembre 22 Noviembre 23 Noviembre 24 Noviembre

Desempleo (Oct.)

Agregados Monetarios (Oct.)

Establecimientos Comerciales
(Sep)

Balanza Comercial
(Oct.)  -820

Precios 1a. quincena
Nov.) 0.37

PIB a precios corrientes
(3er. Trim.)

Balanza Comercial
-30.85 bln.

27 Noviembre 28 Noviembre 29  Noviembre 30 Noviembre 1 Diciembre

Sector
Manufacturero (sep)

Industria Maquiladora de
Exportación

Encuesta del Banco de México

Venta de Casa Existentes Bienes Duraderos –1.1  PIB real (Rev) +2.6
Deflactor implícito del PIB
+2.0

Ingreso Personal  +0.2
Consumo  +0.3

 NAPM (nov.)
48.8

4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre

Inversión Fija Bruta (Sep)

Precios en noviembre

Balanza Comercial Revisada
(Oct.)

Nuevas ventas de casas

Indicadores líderes

Ordenes Factoriales Productividad (revisada) Crédito al consumo Desempleo

El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior
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Cotizaciones Internacionales
8OWLPR�� +DFH�XQD� +DFH��� +DFH��� +DFH��� +DFH��

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

0HWDOHV � � � �

   Oro Londres 265.25 264.85 270.25 272.20 273.10 293.65
   Plata Nueva York 4.66 4.70 4.85 4.87 4.99 5.12
   Cobre (Dls. xTon.) 1,762.00 1,813.00 1,901.50 1,852.00 1,823.00 1,707.50
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,043.00 1,063.50 1,077.50 1,181.50 1,173.00 1,143.00

3HWUyOHR
   Brent Ligero 34.22 32.43 30.88 30.25 28.49 25.05
   Arabe Ligero 31.95 30.36 30.30 29.02 26.86 23.06
   Arabe Pesado 30.10 28.51 28.45 27.17 25.01 21.31
   West Texas Intermediate 34.87 33.90 33.21 31.94 29.79 26.07
   Olmeca 33.47 32.28 31.32 31.11 29.10 25.44
   Istmo 32.02 30.86 29.85 29.85 27.97 24.45
   Maya 24.87 23.84 25.58 24.10 24.14 20.41
   Mezcla 27.96 26.88 27.59 26.61 25.89 22.38

7DVDV�GH�,QWHUpV
   Prime Rate 9.500 9.500 9.500 9.500 9.500 8.500
   Libor 3 meses 6.751 6.760 6.770 6.690 6.809 6.101
   Libor 6 meses 6.701 6.720 6.720 6.840 7.041 6.031
   Cds. 30 días 6.028 6.045 6.062 6.257 5.480 4.960
   Cds. 90 días 6.021 5.938 5.934 6.096 5.610 5.295
   Cds. 180 días 6.021 5.964 6.048 6.233 5.857 5.325
   Treasury Bills 3 meses 6.350 6.366 6.297 6.270 6.041 5.233
   Treasury Bills 6 meses 6.339 6.361 6.268 6.337 6.436 5.451
   Treasury Bond 30 años 5.777 5.868 5.768 5.711 6.181 6.131
   Tasa de Descuento 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 5.000
   Fondos Federales 6.438 6.438 6.375 6.438 6.000 5.313
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 4.910 4.940 4.830 4.650 4.250 3.040
   Yen Japonés 0.390 0.390 0.380 0.390 0.090 0.150

'HXGD�([WHUQD�/DWLQRDPHULFDQD
 México
   Par 88.000 87.000 87.125 88.375 78.375 77.500
   Descuento 102.000 100.625 102.625 101.500 98.125 89.500
   Global 119.375 116.500 115.875 124.125 111.250 115.875
 Argentina
   Par 64.750 62.500 65.500 69.000 64.375 65.500
   Descuento 73.000 72.625 76.000 81.500 79.750 75.000
 Brasil
   Par 65.500 64.000 66.500 67.250 60.125 62.500
   Descuento 75.250 74.000 76.250 80.125 74.375 71.000

7LSRV�GH�&DPELR��0RQHGD�/RFDO�SRU�'yODU�
   Euro 0.8476 0.8592 0.8536 0.9165 0.8950 1.0408
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4230 1.4251 1.4496 1.4981 1.4944 1.6245
   Marco Alemán 2.3064 2.2740 2.2894 2.1331 2.1838 1.8783
   Dólar Canadiense 1.5570 1.5418 1.5178 1.4740 1.4968 1.4695
   Franco Francés 7.7353 7.6265 7.6783 7.1541 7.3242 6.2994
   Franco Suizo 1.8002 1.7725 1.7678 1.7064 1.7340 1.5391
   Peseta Española 196.21 193.45 194.76 181.47 185.80 158.58 
   Yen Japonés 108.85 107.92 107.98 108.54 109.44 105.31 

)XWXURV���1XHYD�<RUN 1RY����� 'LF����� )HE�����

   Oro 265.700 266.200 268.900
   Plata 4.645 4.658 Ene)4.678
   Crudo Ligero Dic) 35.1 Ene-01) 34.5 Feb) 33.5
   Peso Chicago 0.104775 0.103925 0.102925

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

9DULDFLRQHV��

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

(0(5*(17(6 ALFA A 17.30 -2.81 5.49 -36.98 -29.67 -60.99 -56.15
APASCO * 53.00 -1.12 10.53 -12.40 -3.28 -10.32 -14.52

,QGLFH� ARA * 11.82 -1.50 -8.37 -13.85 -4.68 -24.52 -4.83
/RFDO ��6HP � $FXP� ARGOS B 15.20 0.40 0.00 7.95 38.31 67.40 91.19

BIMBO A 14.00 3.70 3.24 -6.67 7.36 -33.81 -32.85
COREA   (KOSPI) 551.26 -3.10 -45.58 CEMEX CPO 40.70 5.17 5.58 -8.23 -0.85 -23.21 -13.13
HONG KONG (HAN G SENG) 15,180.85 -1.34 -10.78 CIE B 44.00 4.64 7.84 -7.37 13.26 16.25 39.68
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 735.09 -2.31 -9.51 CINTRA A 4.40 0.00 -3.51 -18.52 24.08 23.55 43.82
SINGAPUR (STRAITS T IMES) 1,953.54 -2.08 -25.12 COLLADO * 8.72 0.00 0.00 -0.91 -0.91 -2.68 3.81
ARGENTINA  (MER VAL) 424.40 -2.34 -22.86 COMER CI UBC 9.50 -2.06 -2.06 -9.00 5.56 -25.20 7.22
BRASIL  (BOVESPA) 14,323.22 -2.82 -23.10 CONTAL * 11.70 0.00 5.41 3.54 22.64 -15.22 -16.43
CHILE   (CIGP) 4,860.78 0.21 -13.38 CONVER  B 5.50 0.00 0.00 44.74 10.00 10.00 1.85
MEXICO   (IPC -DLS.) 660.05 4.55 -11.33 CYDSASA A 5.00 -13.49 0.00 -25.37 -29.58 -43.18 -50.50

DESC B 5.20 -1.89 40.16 -10.34 -11.86 -33.33 -35.48
ELEKTRA C PO 10.28 5.33 23.86 18.16 28.18 10.06 64.74
FEMSA UBD 37.20 6.74 11.38 -7.69 8.14 -12.06 1.64
GCAR SO A1 31.05 5.25 24.20 -0.32 8.00 -34.22 -28.04

08/7,3/26 GCC B 7.50 4.17 13.64 0.54 25.00 6.84 12.95

35(&,2�87,/,'$'�321'(5$'26 GEO B 11.56 1.40 -28.55 -29.08 -31.19 -67.75 -61.47
PEPSIGX CPO 7.36 -4.66 -2.13 -6.12 -6.84 -24.44 -18.22

$FWXDO�H� 6HS��� 'LF��� GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 -7.20 -2.00 -15.52 0.00
GIGANTE * 13.70 2.70 -2.14 -13.29 -5.52 -2.84 14.17

COREA 8.4 9.3 23.2 G ISSA B 14.60 3.25 -3.44 -19.16 -23.16 -51.82 -50.17
HONG KONG 7.4 7.6 28.4 GMODELO C 25.60 -0.39 8.94 9.64 23.67 -1.16 0.39
MALASIA 22.3 21.6 133.8 GRUMA B 7.00 0.00 -12.28 -15.25 -39.97 -28.72 -29.29
SINGAPUR 20.3 20.8 41.2 GSANBOR B-1 15.50 1.97 13.97 6.31 -0.64 -25.12 -7.52
ARGENTINA 18.8 21.1 24.8 HILASAL A 1.70 -1.73 -10.53 7.59 -17.87 -12.82 -15.84
BRASIL 13.1 14.6 19.5 HYLSAMX BCP 9.30 -1.06 -6.44 -31.62 -48.79 -66.55 -66.06
CHILE 40.2 40.1 46.4 ICA * 2.13 -5.33 -8.19 -14.80 -23.93 -60.56 -59.96
MEXICO 15.1 15.2 14.6 KIMBER  A 24.30 0.21 2.53 -17.06 -16.21 -33.88 -32.78

KOF L 19.02 5.32 -3.06 6.02 20.38 15.27 23.67
MASECA B 2.53 -1.94 21.05 -24.25 -42.50 -45.36 -44.40
NGMEXIC  B 30.60 -1.77 -13.80 -23.29 -8.00 -34.05 -20.42
PEN OLES * 8.98 -12.65 -21.91 -29.62 -57.64 -67.11 -69.97
SAN  LUIS CPO 13.90 -6.08 -14.72 -2.80 -4.14 -35.65 -18.22

0(5&$'26 SORIAN A B 30.15 4.87 1.86 -20.76 -2.43 -30.69 -29.39

'(6$552//$'26 TAMSA * 135.00 -1.46 -7.02 -2.88 -3.57 8.09 6.30
TELECOM A1 21.10 -0.71 12.59 -10.59 -8.26 -5.17 13.75

,QGLFH TELMEX L 24.25 -1.42 13.85 1.04 -3.77 -8.49 6.83
/RFDO ��6HP � $FXP� TLEVISA C PO 25.10 5.46 15.14 -17.16 -8.89 -21.56 12.40

TRIBASA * 0.39 -11.36 -15.22 -37.10 -80.50 -81.78 -82.27
CANADA  (COMPOSITE) 8,953.00 -3.63 -1.21 TVAZTCA C PO 7.58 4.41 22.26 3.27 33.45 44.11 131.80
EUA   (DOW JONES) 10,629.87 0.25 -7.54 VITRO A 8.70 1.16 3.57 -17.14 -21.90 -51.40 -35.17
JAPON   (NIKKEI) 14,544.30 -3.79 -27.87 W ALMEX C 21.50 10.71 15.22 -3.37 14.48 19.18 36.77
INGLATERRA   (FT-100) 6,440.10 0.48 -18.25
ALEMANIA   (DAX-30) 6,752.29 -2.84 -18.36 BAN ACC I O 15.00 11.94 10.84 4.29 40.85 18.42 59.01
FRANCIA   (CAC -40) 6,161.92 -1.18 -13.00 GFBB O 6.00 7.14 13.21 22.45 20.00 52.28 89.27
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,422.72 -4.48 -8.33 GFBITAL B 8.00 0.00 0.00 -17.53 -13.98 26.98 142.42

GFINBUR O 36.50 4.29 -5.56 7.35 5.19 -5.93 6.10
SAN MEX B 7.10 0.00 0.00 0.00 18.73 57.78 67.06
GFNORTE O 14.00 -3.45 14.94 5.58 3.70 -1.82 5.74

,19��(;75$1-(5$��1$),1� $O ���1RY

08/7,3/26 ��GHO ��GHO 9DULDFLRQHV��

35(&,2�87,/,'$'�321'(5$'26 (PLVRUD &DS�&RQW 7RWDO �6HP �0HV �0HV �0HV �$xR

KIMBER A 30.47 41.40 -0.10 -0.82 -0.51 3.01 4.98

$FWXDO�H� 6HS��� 'LF��� SAVIA A 30.32 27.79 0.35 0.77 1.72 5.63 -3.63
ALFA A 24.92 11.23 0.00 -4.37 -15.55 -25.80 -30.29

CANADA 24.1 27.9 31.9 TMM A 53.01 10.52 0.08 3.39 8.99 12.62 -0.76
EUA 29.0 29.1 30.7 DESC B 8.42 2.86 0.76 4.88 -11.36 -26.16 -36.75
JAPON     81.5 88.2 Pérdida VITRO * 13.46 1.59 -0.25 -4.35 16.65 7.44 -25.58
INGLATERRA 23.9 23.4 26.1 DESC A 86.19 1.13 0.00 2.72 2.57 2.35 -5.14
ALEMANIA 27.0 27.2 32.3 G IDUSA A 0.42 0.91 0.00 0.00 0.00 -6.74 -38.07
FRANCIA 32.1 32.6 36.0 POSADAS A 5.99 0.77 0.00 -0.31 -5.12 -9.08 -48.92
ESPAÑA 22.2 23.9 26.4 CINTRA A 65.77 0.69 0.00 -0.01 -5.29 -6.65 -10.24

OTRAS 0 1.12

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 22,539.3$   100.00 -0.99 1.65 -16.51 -18.98 -33.10

9DU������'OV

9DU������'OV
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
Grupo Financiero Banorte.- El IPAB anunció que redocumentó con GFNorte pasivos por Ps
35.25 mil millones, derivados del saneamiento de Banco del Centro (Bancen) y Banpaís.
Informaron que por acuerdo de la Junta de Gobierno del IPAB, a partir del 14 de noviembre,
estos pasivos quedarán documentados en un solo pagaré que estará referenciado a una tasa de
TIIE más una sobretasa de 0.85 puntos porcentuales y que vence en el 2010 (una ampliación de
entre 3 y 4 años). Anteriormente, el bono Fobaproa de Banpaís pagaba una tasa de Costo de
Captación más 4.25 puntos porcentuales y con un vencimiento en el 2006. Mientras que, en
Bancen se pagaba el Costo de Captación más una sobretasa que pudiera cubrir los gastos
operativos, con vencimiento en el 2007.

Asimismo, les recordamos que el 21 de noviembre serán las asambleas ordinaria y
extraordinaria de accionistas de GFNorte y extraordinaria de obligacionistas de dicha
institución. Los puntos principales a tratar son: 1) Propuesta para incrementar la capacidad de
adquisición de acciones propias. 2)Designación de Delegados y 3) Modificación del clausulado
de la emisión de obligaciones subordinadas convertibles en capital.

IPAB.-  LA SECRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO INFORMÓ QUE AL CIERRE DEL

TERCER TRIMESTRE, EL SALDO DE LOS PASIVOS DEL IPAB DISMINUYÓ 3.4% EN TÉRMINOS
REALES, CON RESPECTO A DICIEMBRE DE 1999, SIENDO EL MONTO DE LOS PASIVOS TOTALES

DE PS 740,514 MILLONES Y REPRESENTANDO EL 12.4% DEL PIB ESTIMADO.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.
BENAVIDES: Para el próximo año, Farmacias Benavides tiene previsto realizar inversiones
de capital  por Ps$ 120 M, los cuales se destinarán a la apertura de alrededor de 70 nuevas
sucursales.  Es importante mencionar que el programa de inversión no es  definitivo, ya que
aún está en revisión. Las inversiones del 2001 serán financiadas con los flujos que genere la
operación del negocio, considerando que el objetivo de la firma es mantener su nivel de deuda.
Para concluir el año en curso, Bevides espera concluir con 656 farmacias en operación en la
República Mexicana.  Hay que señalar que cinco de ellas están concentradas en Home-Mart y
que a finales de noviembre o principios de diciembre del año en curso se abrirá una farmacia
con el formato tradicional en el D.F. (Paseo de las Palmas).  Las perspectiva para el 4T00 son
positivas dadas las condiciones climatológicas que afectan a la población.

Sector Alimentos y Bebidas.

KOF:  Coca-Cola Femsa, S.A. de C.V. planea incrementar los precios de sus productos
durante el mes en curso.  Este será de entre el 7 y el 8%, con el cual se ajustarán los precios
con base a la inflación que se espera para el año 2001, la cual según estimaciones de la misma
compañía pudiera ser de alrededor del 8%.  Las perspectivas para el 2001 son positivas, ya que
la empresa buscará incrementar el volumen de sus ventas y mejorar su operación, mejorando el
uso de activos y reduciendo costos y mejorando así su rentabilidad.

El IPAB
reestructura Ps
35.25 mil
millones de
pasivos con
GFNorte.

El 21 de
noviembre
serán las
asambleas
ordinaria y
extraordinaria
de accionistas
de GFNorte.

Disminuyen
3.4% en
términos reales
los pasivos del
IPAB.

Anuncia
programa de
inversión para el
2001.

Incrementará
precios.
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Sector Medios y Telecomunicaciones

TVAzteca. El pasado 22 de septiembre, Azteca América (la cadena de televisión abierta de
TVAzteca y Pappas Telecasting), había anunciado la adquisición de la estación de televisión
WSAH de Shop At Home, Inc. por un monto de US$37.5 millones. Sin embargo, el martes 14
del mes en curso, un vocero de Azteca América dio a conocer que ya no se llevará a cabo esta
compra debido a diferencias en el acuerdo.  Con esta adquisición, Azteca América esperaba
tener una cobertura del 59% de los hogares hispanos al momento de iniciar sus operaciones en
el 2001.

Por otro lado, TVAzteca informó el pasado miércoles 15, que separará el 50% de participación
que detenta en Unefón. La mecánica que se propone, (y que tiene que ser aprobada por los
tenedores de los bonos), consiste en primero realizar una escisión que permita que en Unefón
permanezca el negocio de PCS, separando las frecuencias de 3.4 y 7 GHz con las que se
formará una nueva compañía cuyo negocio será el de proporcionar los servicios de acceso y
aplicaciones inalámbricas de banda ancha. El segundo paso, y que es posterior a la oferta
pública de Unefón, consiste en otorgar a los accionistas de TVAzteca una opción cuyo precio
de ejercicio es la misma cantidad que la empresa pagó por la telefónica (US$180 millones por
Unefón, y US$20 millones por la nueva empresa de telecomunicaciones). Las opciones se les
otorgarán a los accionistas, en forma proporcional a su tenencia en la televisora. Son varios los
objetivos que se pretenden lograr con esta operación, entre los que se incluyen, a) Disminuir la
presión que han experimentado las acciones de TVAzteca por su participación en la empresa
de telefonía, b) Transferir directamente a los accionistas el valor que ha generado la inversión
realizada en Unefón y c) Fortalecer el perfil de crédito tanto de TVAzteca como de Azteca
Holdings.  Adicionalmente se confirmó, que la oferta pública de acciones por el 7% de Unefón
se pretende realizar en las próximas semanas y que el acuerdo con el socio estratégico deberá
de concretarse en el transcurso de la primera mitad del año próximo. Las opciones podrán
ejercerse después de un plazo de un año o antes, en el momento de materializarse la venta o la
oferta para adquirir Unefón por parte del socio estratégico. Aunque hay algunos detalles
pendientes de aclarar, nos parece que los accionistas minoritarios se verán beneficiados con
la operación mencionada, permitirá a TVAzteca enfocarse en su negocio principal y
desvanece la incertidumbre que se generaba por el requerimiento de recursos por parte de la
telefónica para llevar a cabo su plan de negocios. Desde el punto de vista de la deuda, no
esta claro que el perfil de TVAzteca mejore, lo que podría ocasionar costos financieros
adicionales para la televisora, sin embargo se percibe mejor el beneficio en Azteca Holdings

Telmex a través de América Móvil, SBC Communications (SBC) y Bell Canada anunciaron el
pasado jueves 16, la conclusión del acuerdo para la creación de la empresa Telecom Américas
LTD. En este nuevo consorcio, América Móvil y BCI tendrán una participación del 44.3% c/u
y SBC el 11.4% restante. Telecom Américas Ltd., iniciará sus operaciones con un capital de
US$4,000 millones incluyendo US$2,500 millones en efectivo. Actualmente ya tiene
operaciones en Brasil, Venezuela, Argentina y Colombia. Como parte del acuerdo, Carlos Slim
Helú fungirá como Presidente del Consejo de Telecom Américas; el Presidente y Director
General de BCI, Louis Tanguay, será el Vicepresidente del Consejo de Telecom Américas; y
Daniel Hajj, actualmente Director General de América Móvil, se desempeñará como Director
General de Telecom Américas.

Azteca América
ya no comprará
la estación
neoyorquina
WSAH

TVAzteca
separará su
participación de
Unefón

América Móvil
concluye el
acuerdo con
SBC y BCI para
la creación de
Telecom
Américas
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Sector Construcción y Minería

NGMEXIC.   La compañía continúa con su proceso de reestructuración. Una vez que logró
adquirir el 99.9481% de las acciones de Grupo México en la oferta de compra y suscripción
recíproca, se resolvió en Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de accionistas aumentar el
capital social mínimo fijo de Nueva G. México mediante la capitalización de la prima por
suscripción de acciones originada en la mencionada oferta pública. Por lo anterior, la parte
mínima fija del capital de Nueva G. México que asciende a Ps 15,706’419,967.41 se encuentra
representada por 630’475,313 acciones de la clase I, de las cuales 326,789 acciones quedan
pendientes de suscripción y pago por aquéllos accionistas que no suscribieron en la oferta
pública de compra, accionistas que tendrán 180 días para intercambiar sus acciones. La
Asamblea de Accionistas también resolvió cambiar la denominación social de Nueva G.
México por la de Grupo México con efectos al 1° de diciembre del 2000, toda vez que la
anterior Grupo México cambió su denominación a la de Minera México. El objetivo de lo
anterior es crear una entidad que refleje la adquisición de Asarco, a la vez de crear un
vehículo que le permita emitir capital de forma más eficiente mediante una entidad que
aglutine los negocios mineros y que eventualmente sería colocada en Estados Unidos. Lo
anterior sin perder la consolidación de estos negocios para los accionistas. Antes de esto, se
emitirá un ADR nivel II en el NYSE, o en diciembre o en enero dependiendo de la obtención
del permiso por parte de la SEC. Cabe señalar que la visibilidad de las acciones aumentaría
con el ADR. Los mayores beneficios de entre Asarco y Minera México serán más evidentes
en el 2001. Sin embargo, el alto precio de los energéticos y la reciente baja en los precios del
cobre podrían hacer que en el corto plazo no exista un gran potencial de crecimiento en el
precio de las acciones. Se recomienda la COMPRA DE LARGO PLAZO.

La semana anterior tuvimos una reunión con las personas de Cemex en la cual se discutieron
principalmente los siguientes puntos:

• Cemex negó los rumores de que esté interesada en vender el 22% de participación en
Semen Gresik en Indonesia lo cual es lógico, ya que a pesar de las condiciones que
existen con el gobierno de ese país que ha retrasado el proceso de autorización para
incrementar la participación de Cemex, es una buena inversión para la empresa por el
precio al que fue adquirida. Adicionalmente, y más importante, la perspectiva de dicho
mercado luce atractiva en el largo plazo. En Filipinas, la incertidumbre social, política y
económica  traerá malos resultados para este mercado en el 2001. En contraste con  Gresik
(Indonesia), Cemex pagó mucho más por Rizal y APO (Filipinas).

C o m p a ñ ía 
a d q u irid a

C a p a cid ad
%  

C a p a cid ad  
to ta l

P a r tic ip ac
ió n

V E V E /to n  **
M arg e n  

d e  la  
U A F ID A

V E /U A F ID A
U A F ID A  
p o r to n

S e m en  G re s ik  /a 1 1 .4             1 4 % 2 2 .0 % 1 ,10 3 .2$   9 6 .5 6$      3 8 % 8 .9x 1 0 .8 3$      
R iza l C e m e n t /b 2 .8 4 % 4 0 .0 % 3 5 1 .0$      1 2 5 .3 6$    2 0 % 2 7 .7 x 4 .53$        
A P O  C e m e n t 3 .0 4 % 9 9 .9 % 5 0 0 .4$      1 6 6 .8 0$    2 0 % 3 3 .6 x 4 .96$        
A s s iu t 4 .6 6 % 9 0 .0 % 6 4 4 .0$      1 4 0 .0 0$    5 1 % 6 .3x 2 2 .1 3$      
S o u thd o w n 1 4 .4 1 8 % 9 1 .7 % 2 ,80 8 .9$   1 9 5 .0 6$    3 6 % 6 .8x 2 8 .5 4$      
/a  La  c ap a cid a d e xc lu ye  a la  de  P a d an g  po r la p o sib le  s ep a rac ión  d e G res ik *  A s um ien d o u n  10 0 %  de  p articip a ció n a l pre c io  d e la  últim a  co m pra  

/b  La  p artic ip a ció n  d e  C e m e x  en  R iz al s ub e  a 7 0 % , p e ro e l an á lis is s e b a sa  e n lá  ú ltim a  co m pra  de l 4 0% . * * A s u m ie nd o  la s  ex p an s io n e s a ctu a le s  en  ca p a cid ad

A  pe sa r de qu e  es  la m ás  ca ra a dq u sic ió n  
e n V E /to n S oth do wn  es  la  in ve rsión  m á s 
re nta b le  qu e las  he ch as  en  Asia  y  As siut 
e n E gipto  y la v alua ción  UA F IDA  es  ba ja  
p ara  u n m erc ad o d es ac elera do .

E l fu erte  retra zo  po r la s a uto rida de s d e 
In do ne sia  p ara d ejar a  Ce m e x a um en tar 
s u p os ic ió n e n G re sik, n o e s u na  raz ón  
s ufic ien te p ara  de ja r la  in ve rsió n. Es  la  
inv ers ió n m ás  ba ra ta  en  VE /ton

L a inv ers ió n m ás  co sto sa  fue  en  
F ilipina s. E n c on tras te c on  As siut q ue  es  
u na  bu e na  in ve rsión .
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• El resto del portafolio de Cemex a pesar del alza de los energéticos luce saludable. El
mercado español se ha visto afectado principalmente por la debilidad que ha mostrado el
Euro (que no permite ver los fuertes crecimientos en volúmenes y precios en dicho
mercado), además del alza de costos en los energéticos.  En Egipto, el mercado luce fuerte
y la debilidad de su moneda no ha permitido capturar todos los beneficios de un gran
margen de la UAFIDA. Incluyendo Southdown, esperamos que la UAFIDA alcance US$
2,580 millones en 2001.

• El portafolio de Cemex le ha permitido una gran estabilidad en los resultados y es un
fuerte generador de efectivo, sin embargo la dicotomía entre la valuación de Cemex y
la de sus competidores globales continua. A pesar de una exposición relativamente
mayor a mercados emergentes la estabilidad que logra Cemex en sus resultados es similar
a la de sus competidores globales. Adicionalmente la rentabilidad del portafolio de Cemex
es mayor que la de sus competidores, Actualmente Cemex está reduciendo su exposición a
los mercados emergentes gracias a la adquisición de Southdown. Esto último le permitirá a
Cemex reducir su costo de capital.

Dado que Cemex cotiza a sólo 4.4x veces en su múltiplo VE/UAFIDA incorporando los
resultados del 2001, creemos que existe una muy atractiva oportunidad de inversión para los
inversionistas. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Análisis

Scott Kolb (ext. 5222) Alimentos y Bebidas

Fabiola Molina (ext. 2656) Financiero

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

Carlos Peña (ext. 2869) Conglomerados y Acero

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

Gerardo Molina (ext. 2840) Medios, Telecomunicaciones y Distribución



'LUHFFLyQ�GH�$QiOLVLV

&DVD�GH�%ROVD�%DQRUWH

17

RESULTADOS OPERATIVOS 
JULIO-SEPTIEMBRE 2000

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA

Emisora Ventas Ut. Oper. III/99 III/00 Ut. Neta III/99 III/00 III/99 III/00
BACHOCO 45.86% 66.77% 13.58% 18.24% 32.32% 90.29 16.90 16.6% 21.5%

BAFAR 24.67% 24.77% 9.20% 9.31% 68.05% 29.77 19.92 11.8% 12.1%

BIMBO 5.16% -3.39% 9.84% 10.00% -42.82% 11.56 11.34 14.3% 14.0%

GAM -31.00% Perd 0.51% -10.83% -14.07% 0.95 -0.10 8.2% -3.2%

GMACMA -8.48% Perd 2.35% 1.45% Perd 0.91 0.63 7.5% 4.9%

GRUMA -2.12% 300.94% 3.76% 3.84% n/c 3.01 2.45 8.9% 9.3%

HERDEZ -5.40% -45.17% 9.39% 13.72% -4.09% 2.05 5.58 11.7% 15.8%

MAIZORO -3.00% -17.31% 8.60% 6.81% -43.74% 3.50 3.33 11.4% 10.0%

MASECA -13.08% 13.33% 9.67% 10.70% -8.30% 30.30 43.31 14.5% 15.6%

MINSA -13.71% 30.08% 6.68% 6.80% n/c 1.99 1.88 11.7% 13.3%

TABLEX 6.24% -9.95% 18.67% 16.38% -17.80% 6.38 8.04 22.5% 20.1%

Alimentos 3.81% 8.20% 8.54% 9.18% 27.18% 5.30 6.11 13.0% 13.6%

ARGOS 8.69% 27.91% 7.95% 20.06% 28.91% -0.68 7.52 14.2% 25.1%

CONTAL 10.83% 8.58% 19.73% 19.12% 11.41% 16.67 56.76 23.7% 22.9%

EMVASA 4.62% -28.27% 4.34% 4.64% Perd 7.03 10.08 12.1% 12.2%

FEMSA 13.14% 12.97% 14.48% 16.23% -33.10% 8.44 9.79 21.0% 22.7%

GEUPEC 10.31% 24.53% 10.69% 12.44% 31.69% 13.58 11.83 13.6% 16.2%

GMODEL0 16.77% 31.69% 22.82% 24.25% 25.48% 1246.00 2197.78 27.9% 29.2%

KOF 10.96% 36.79% 13.02% 17.09% -2.28% 6.00 10.37 17.6% 21.7%

PEPSIGX 20.24% 16.09% 11.19% 10.68% 9.96% 3.16 3.60 18.0% 16.3%

VALLE 18.48% n/c 0.54% 0.32% Perd 0.58 1.00 3.7% 5.0%

Bebidas 13.79% 22.05% 15.91% 17.60% -13.68% 10.83 12.86 21.5% 23.1%

APASCO 13.49% 19.19% 32.97% 35.69% 39.63% 15.09 21.52 42.7% 43.8%

CEMEX 11.47% 10.96% 29.56% 29.84% 5.55% 3.71 4.47 37.6% 39.4%

CMOCTEZ 42.25% 57.32% 47.34% 49.90% 43.05% 2145.91 488.50 56.0% 56.3%

GCC 15.48% 12.76% 27.98% 28.94% 33.82% 5.73 9.67 35.5% 35.7%

Cemento 12.81% 14.19% 30.28% 31.16% 13.49% 4.36 5.45 38.5% 40.4%

WALMEX 11.57% 22.28% 4.46% 5.27% -3.01% n/a n/a 6.7% 7.4%

COMERCI 9.48% 5.02% 3.90% 3.72% -42.51% 6.49 7.87 5.7% 5.6%

GIGANTE 7.38% 36.99% 3.93% 4.30% 4.58% 6.11 6.81 5.7% 6.1%

SORIANA 10.37% -12.86% 7.73% 7.18% -59.54% 1272.18 2723.43 9.5% 8.7%

Comercio 10.17% 11.76% 4.76% 5.09% -24.36% 22.07 25.90 6.7% 7.0%

GACCION -26.92% 84.00% 19.69% 29.41% 1254.67% 1.14 1.45 28.9% 42.9%

ICA -30.33% 44.28% -1.39% -7.45% Perd 0.91 0.39 4.3% -0.6%

PYP 232.73% Perd -85.92% -14.96% Perd 5.03 1.09 -82.3% -10.4%

TRIBASA -37.19% Perd -2.95% -19.46% Perd 0.53 -0.09 16.9% -4.3%

Construccion -37.47% Perd -1.60% -11.88% Perd 0.62 0.16 6.6% -2.7%

GMARTI 16.70% 54.19% 11.72% 10.34% 116.64% 2.46 2.25 15.9% 13.3%

ELEKTRA 17.60% 22.67% 10.39% 11.83% 501.90% 2.61 3.44 14.8% 15.9%

GMARTI 16.70% 54.19% 11.72% 10.34% 116.64% 2.46 2.25 15.9% 13.3%

LIVEPOL 22.05% 83.09% 9.23% 9.64% 71.39% 13.43 8.75 11.1% 11.6%

Departamentales 115.40% 49.41% 10.22% 8.19% 272.76% 2.56 2.98 13.7% 10.8%

ACERLA -15.22% Perd -9.29% -5.86% Perd -3.05 -5.81 -8.4% -5.4%

ATY 10.57% 23.00% 3.29% 0.64% 67.21% 1.24 0.87 4.0% 1.3%

DERMET 9.74% 2.90% 5.09% 5.29% -74.60% 4.13 2.90 6.5% 6.6%

GCORVI 10.32% 22.12% 2.53% 2.27% -20.22% 4.11 3.66 3.4% 3.1%

GOMO -1.00% 28.26% 10.00% 11.65% 745.86% 2.32 4.81 10.5% 12.0%

GPQ n/c Perd 4.88% 6.95% 39.26% 3.78 3.47 5.7% 9.3%

NADRO 0.44% -28.19% 5.03% 3.64% -42.07% -3233.57 120.69 5.4% 3.9%

Distribución 1.02% -19.50% 3.12% 2.18% -55.82% 2.31 2.74 3.8% 2.8%

CIE 42.31% 20.96% 20.09% 19.38% 20.45% 1.89 3.01 24.7% 25.2%

RCENTRO 6.62% 15.47% 28.57% 39.76% 42.52% 30.38 55.46 40.3% 48.8%

TLEVISA 7.18% 11.35% 19.76% 22.98% -75.65% 3.52 5.08 27.0% 30.3%

TVAZTCA 27.23% 183.55% 16.56% 32.79% n/c 1.93 2.34 35.7% 39.0%

Medios 14.11% 30.37% 19.50% 24.73% -45.85% 2.92 4.00 28.6% 31.7%

BEVIDES 11.58% 7.52% 4.66% 4.23% Perd 1.69 2.06 5.9% 5.7%

COFAR 9.60% 403.62% 3.12% 2.70% -4.40% n.a. n.a. 4.5% 3.7%

FRAGUA 31.19% 11.64% 6.41% 5.82% 17.04% 21.18 31.89 7.8% 6.9%

Farmacias 17.85% 15.49% 5.08% 4.64% -8.91% 3.01 3.76 6.4% 5.9%
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RESULTADOS OPERATIVOS 
JULIO-SEPTIEMBRE 2000

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m ) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA

Emisora Ventas Ut. Oper. III/99 III/00 Ut. Neta III/99 III/00 III/99 III/00
ACCELSA -0.13% Perd 3.56% -0.71% -7.08% 8.40 3.06 8.4% 3.2%

ALFA 1.46% -19.81% 14.28% 12.77% 56.21% 2.79 2.70 20.6% 18.5%

DESC -2.76% -25.21% 13.47% 10.98% -15.71% 4.79 3.25 18.1% 16.3%

GCARSO 106.55% 18.63% 16.64% 10.31% 148.25% 2.46 2.44 20.8% 13.4%

GISSA 2.64% -34.78% 20.12% 16.14% -28.52% 20.10 12.70 26.7% 22.3%

SANLUIS -3.45% -35.45% 16.09% 13.90% -47.65% 2.19 1.92 23.0% 20.7%

SIDEK -14.43% n/c -1.27% 3.36% Perd 0.85 1.68 5.9% 11.1%

VITRO 4.05% -20.99% 15.64% 12.89% n/c 2.34 2.59 23.0% 20.0%

Grupos 26.31% -19.42% 13.21% 9.13% 175.48% 2.61 2.56 18.9% 14.9%

AUTLAN 13.51% Perd 6.92% 3.38% 51.77% 5.60 4.91 16.3% 14.8%

GMEXICO 159.94% 182.21% 11.63% 14.73% 116.66% 4.16 3.45 24.8% 26.6%

PEÑOLES 2.65% n/c 7.75% -0.76% -81.63% 6.80 7.63 18.4% 11.0%

Mineria 99.18% 179.30% 10.03% 11.10% 50.11% 4.78 3.73 22.2% 22.9%

CYDSASA -1.24% -59.05% 6.75% 1.22% n/c 1.43 1.26 13.3% 9.0%

TEKCHEM -21.81% -88.07% 15.95% 13.77% Perd 4.27 4.87 19.4% 18.3%

Químicas -2.39% -68.08% 7.27% 1.90% n/c 1.51 1.36 13.6% 9.5%

CERAMIC -0.75% -11.89% 9.48% 10.00% 45.44% 2.32 2.67 15.2% 15.5%

CONVER -0.34% 5.38% 22.05% 19.21% 33.68% 17.78 10.39 27.1% 24.3%

EMPAQ -8.14% -38.00% 22.99% 21.72% -71.89% 7.96 5.03 29.8% 27.4%

KIMBER 3.85% -3.33% 32.25% 32.27% 6.25% 21.32 14.39 38.3% 37.7%

GIDUSA 4.75% 20.85% 17.87% 18.61% 191.00% 1.99 2.19 23.6% 23.9%

SYNKRO -19.11% Perd -6.51% -6.96% Perd 0.63 0.05 2.3% -1.6%

Consumo 3.19% -1.20% 23.55% 24.58% 25.26% 6.09 5.92 29.6% 30.0%

AHMSA -0.68% -38.40% 6.80% 12.26% Perd 0.92 2.96 16.3% 23.3%

COLLADO 20.05% -24.02% 6.98% 5.24% 25.09% 2.02 2.24 8.0% 6.5%

HYLSAMX -8.37% -57.61% 15.05% 10.84% 48.52% 2.08 1.82 23.1% 18.8%

ICH 17.94% 12.45% 30.75% 32.68% -22.84% n/a n/a 34.1% 35.4%

IMSA 25.51% -28.58% 14.93% 12.64% 0.93% 4.48 3.94 18.9% 16.4%

SIMEC 2.32% -25.43% 15.44% 13.63% 33.88% 1.71 1.43 21.5% 20.0%

TAMSA 36.15% 289.83% 15.88% 14.45% n/c 5.45 8.66 23.6% 21.5%

Siderurgia 9.97% -23.35% 13.37% 12.66% -1.84% 2.15 2.94 20.0% 19.3%

BIPER -34.86% Perd 23.54% 3.70% Perd 4.83 41.78 38.6% 25.0%

IUSACELL 19.46% Perd -2.11% -4.80% Perd 5.45 2.08 33.1% 34.7%

TELMEX 17.29% 3.77% 37.22% 34.98% 7.34% 11.43 9.29 57.2% 51.6%

Comunicaciones 17.24% 2.80% 35.61% 33.19% 4.45% 11.13 8.46 56.2% 50.8%

COVARRA -18.48% n/c 5.18% 0.78% n/c 1.64 2.10 12.4% 26.9%

EDOARDO -7.69% -46.38% 17.04% 11.25% -63.40% 28.53 16.58 20.8% 14.3%

HILASAL 17.45% 24.32% 21.17% 21.01% 178.26% 7.61 6.33 28.7% 27.8%

PARRAS -11.89% 388.97% 7.32% 1.75% n/c 2.30 0.89 16.2% 12.4%

Textiles -10.94% 106.04% 9.63% 4.24% 328.78% 3.10 1.21 17.3% 12.9%

ARA 10.96% 10.74% 21.90% 21.99% -22.04% 9.94 9.85 23.1% 23.1%

GEO -4.03% -21.47% 17.30% 14.53% -63.82% 6.07 4.49 18.6% 16.5%

HOGAR 3.79% -38.00% 17.52% 15.08% -79.33% 2.18 1.60 18.1% 17.2%

Vivienda 1.99% -10.72% 18.76% 17.21% -44.58% 5.71 4.78 19.9% 18.9%

CIDMEGA -15.76% -53.98% 20.19% 21.08% 0.00% 2.38 3.02 32.4% 31.0%

CINTRA 10.54% -18.21% 6.69% 5.29% 0.00% 6.16 6.22 14.1% 12.9%

ECE -18.20% 3.59% 3.47% 6.73% 0.00% 1.87 1.81 15.0% 15.7%

MEDICA 6.13% -16.42% 16.46% 19.95% 0.00% 5.07 8.22 24.4% 26.4%

POSADAS 10.79% -13.48% 20.08% 20.06% 131.75% 1.77 2.43 27.2% 26.7%

SITUR -14.41% n/c 1.10% 5.87% Perd -0.39 1.80 8.2% 13.1%

TMM 7.15% -17.81% 3.33% 7.12% Perd 1.13 0.94 9.0% 14.8%

W INGS 11.97% -16.06% 3.80% 4.06% Perd 3.21 3.49 10.1% 12.8%

Servicios 6.97% -9.55% 6.34% 6.98% -58.27% 2.12 3.05 13.5% 14.5%

TOTAL 18.81% 5.72% 14.38% 13.62% 8.11% 4.00 4.60 21.3% 20.2%

TOTAL S/TELMEX 19.00% 6.48% 11.87% 11.19% 8.48% 3.25 3.89 17.3% 16.6%

Nota: Los totales contemplan más emisoras de las presentadas; Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pagados

UAFIDA = Ut. de Operación + Depreciaciones y Amortizaciones n/a=no aplica;   neg= pérdida v.s. pérdida
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL III TR IM ESTRE DE 2000
In c. %  en In c. %  en PT /C C  U t. N eta /C ap ita l C on t. U t. O pe rc ./A c t. To ta l

Em iso ra A ctiv os C ap ita l III/9 9 III/0 0 III/9 9 III/0 0 III/9 9 III/0 0
BA C H O C O 22.98 % 0.21% 0.13 0.38 14.52 % 18.31 % 10.83 % 16.49 %

BA FA R 16.46 % -1 8.91% 0.25 0.80 18.07 % 28.29 % 14.24 % 16.32 %

BIM B O -1 .6 6% -7 .3 3% 0.56 0.66 13.53 % 13.43 % 12.76 % 13.36 %

G A M -5 .5 7% -6 4.66% 1.53 5.76 35.73 % -5 9.80% 0.28% -6 .1 9%

G M AC M A -1 3.50% -2 4.22% 0.43 0.63 -3 .4 0% -1 3.18% 1.64% 0.76%

G R U M A -1 .8 6% -7 .6 1% 0.76 0.87 0.72% 0.88% 2.96% 3.23%

H ER D EZ 4.36% -1 5.81% 0.62 1.01 10.08 % 11.55 % 10.91 % 15.47 %

M AIZ O RO -1 2.97% -2 2.36% 0.72 0.93 10.52 % 11.93 % 9.43% 8.39%

M AS EC A -4 .7 1% -1 1.91% 0.14 0.23 8.02% 7.12% 7.87% 8.18%

M IN SA -1 2.24% -1 .2 1% 0.72 0.53 3.58% -0 .3 6% 4.18% 4.23%

T ABL EX 3.20% -1 1.34% 0.27 0.48 13.09 % 12.38 % 14.20 % 12.78 %

A lim en tos  0 .63% -9 .1 4% 0.53 0.69 10.03 % 8.66% 8.21% 9.20%
AR G O S 0.92% -9 .2 1% 0.48 0.64 2.22% 19.00 % 0.62% 23.87 %

C O N T AL 11.16 % -6 .8 8% 0.20 0.43 16.03 % 18.08 % 23.86 % 22.30 %

EM V ASA -3 3.41% -4 8.79% 0.33 0.73 0.09% -4 6.38% 3.87% 6.76%

F EM S A 1.21% -1 0.27% 0.57 0.77 12.83 % 9.80% 14.19 % 16.86 %
G E U PEC 4.16% -8 .0 2% 0.30 0.47 20.14 % 9.80% 12.00 % 14.16 %

G M O D EL O 7.06% -6 .4 7% 0.10 0.26 7.88% 8.87% 14.43 % 15.45 %

KO F 7.28% -2 .2 3% 0.87 1.05 17.70 % 19.10 % 18.13 % 22.76 %

PE PSIG X 19.85 % -9 .7 3% 0.67 1.21 19.72 % 7.92% 9.04% 8.18%

VA LLE 7.12% -2 7.86% 0.10 0.26 7.88% 8.87% 14.43 % 15.45 %

B eb id as 5.40% -8 .6 8% 0.37 0.58 11.47 % 10.03 % 13.84 % 16.18 %
AP ASC O -2 .0 5% -2 6.53% 0.29 0.72 14.86 % 25.25 % 17.23 % 21.71 %

C EM E X -1 .0 0% -3 .9 9% 0.96 1.02 21.91 % 16.57 % 13.86 % 14.09 %

C M O C T E Z 13.42 % -1 .7 6% 0.11 0.28 20.33 % 25.89 % 21.75 % 28.25 %

G C C -1 .3 5% -2 2.13% 0.38 0.75 9.98% 16.42 % 13.65 % 15.66 %

C em en to -0 .8 1% -8 .2 7% 0.80 0.95 20.18 % 17.98 % 14.40 % 15.33 %
W A LM EX 5.50% -8 .6 8% 0.27 0.47 10.13 % 12.74 % 6.94% 8.62%

C O M E R C I 1.32% -1 2.76% 0.60 0.86 15.56 % 11.32 % 6.25% 6.28%

G IG AN T E 8.22% -4 .3 1% 0.37 0.55 9.76% 9.00% 6.16% 6.98%

SO R IAN A 11.94 % -8 .5 3% 0.27 0.55 17.77 % 16.34 % 12.56 % 11.92 %

C o m e rcio 6.08% -8 .6 2% 0.35 0.56 12.24 % 12.41 % 7.51% 8.39%
G A C C IO N 1.19% -2 6.41% 1.01 1.77 9.85% -3 8.91% 3.82% 5.11%

IC A -2 1.21% -2 5.92% 1.36 1.51 -7 .3 5% -1 7.49% -0 .8 0% -3 .7 0%

PY P 9.20% -1 0.11% 0.19 0.44 -1 9.21% -6 .8 9% -3 7.84% -1 3.46%

T R IBAS A -1 0.44% -3 2.62% 2.28 3.36 -3 7.88% -3 7.47% -0 .8 8% -2 .9 1%

C o ns tru ccio n -2 0.02% -8 .9 8% 2.96 2.48 -2 3.79% -2 9.65% -0 .7 3% -3 .8 4%
D U T YA 15.09 % -1 9.98% 1.04 1.93 31.81 % 64.37 % 14.92 % 21.43 %

G M AR T I 12.51 % 13.78 % 0.77 0.75 14.33 % 11.07 % 10.66 % 9.56%

EL EKT R A 16.17 % 50.66 % 1.91 1.24 26.42 % 15.79 % 11.37 % 12.96 %

LIVE PO L 14.88 % -1 3.28% 0.44 0.91 11.13 % 14.79 % 8.59% 9.28%

D ep artam e ntales 35.65 % 5.45% 0.85 1.38 11.35 % 10.69 % 6.87% 8.29%
AC E R LA -2 .0 4% -3 1.10% 3.07 4.79 -8 0.50% -6 3.40% -1 4.00% -9 .7 5%

AT Y -2 0.57% -2 4.21% 1.43 1.54 9.59% -7 .8 0% 8.19% 2.05%

D ER M E T 44.26 % -5 .0 1% 0.89 1.87 5.57% 8.05% 6.10% 6.64%

G C O R VI 4.13% -2 4.57% 0.88 1.59 15.42 % 14.50 % 7.85% 7.67%

G O M O 1.84% 13.25 % 0.58 0.42 9.11% 14.52 % 17.07 % 19.86 %

G P Q 10.56 % -3 .6 1% 1.30 1.64 12.07 % 7.81% 10.83 % 8.62%

N AD R O 8.85% -1 8.23% 0.62 1.15 27.06 % 27.32 % 19.28 % 13.47 %

D istrib u ció n 0.42% -1 3.62% 1.09 1.42 9.59% 5.80% 8.17% 5.98%
C IE 49.19 % 38.32 % 0.90 1.05 5.82% 6.40% 9.53% 8.53%

R C EN T R O -4 .3 0% -1 3.52% 0.11 0.23 5.54% 14.08 % 11.73 % 21.46 %

T LEV ISA -3 .1 7% -2 4.08% 0.87 1.38 13.12 % -7 .1 5% 9.62% 11.89 %

T VAZ T C A 18.33 % -1 0.93% 2.52 3.68 11.94 % -1 8.06% 5.55% 10.34 %

En treten im ie nto 6.32% -1 5.72% 1.04 1.58 11.84 % -5 .2 8% 8.78% 11.33 %
BE VID ES 3.21% -1 .8 2% 1.31 1.42 13.06 % 11.15 % 8.85% 8.63%

C O F A R -4 .0 5% -2 6.67% 0.27 0.66 11.84 % 12.84 % 7.19% 7.24%

F R AG UA 6.39% -1 3.66% 0.26 0.56 20.77 % 27.60 % 13.77 % 14.65 %

F arm acias 3.57% -9 .5 6% 0.76 1.01 16.12 % 17.83 % 10.18 % 10.37 %
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL III TRIM ESTRE DE 2000
Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. O perc ./Ac t. Total

Em isora Activos Capital III/99 III/00 III/99 III/00 III/99 III/00
ACCE LSA 13.46% 5.42% 0.51 0.62 8.72% 12.48% 3.05% -0 .66%

ALFA -1 .17% -24.44% 1.20 1.88 16.17% 7.07% 8.51% 8.25%

DES C 2.98% -18.50% 0.90 1.40 13.52% 3.87% 10.35% 7.74%

GCA RSO 23.42% 1.84% 1.03 1.46 16.73% 9.49% 10.61% 9.27%

GIS SA -7 .41% -19.19% 0.87 1.38 13.12% -7 .15% 9.62% 11.89%

SA NLUIS 4.29% -6 .89% 3.44 3.97 61.14% 8.86% 9.76% 8.05%

SIDEK -20.74% -4 .61% 3.41 2.67 -17.90% 23.22% -0 .28% 0.77%

VITRO -5 .53% -23.52% 1.84 2.51 13.81% 5.69% 13.57% 11.37%

Grupos 4.63% -12.49% 1.32 1.77 11.16% 4.91% 7.84% 6.36%
AUTLA N -2 .96% -34.60% 0.37 1.03 1.57% 1.85% 2.33% 1.27%

GM EXICO 58.69% 3.51% 0.48 1.27 6.54% 6.78% 3.62% 5.92%

PE ÑOLE S -6 .85% -30.74% 0.58 1.13 10.02% 3.03% 3.85% -0 .39%

M ineria 38.80% -6 .90% 0.50 1.24 7.13% 5.91% 3.62% 4.67%
CYDS ASA 0.79% -12.48% 1.54 1.93 8.68% -6 .82% 4.28% 0.79%

TEKCHE M -0 .06% -24.50% 0.54 1.04 18.47% 9.80% 10.22% 8.62%

Quím icas 0.74% -13.55% 1.46 1.86 9.55% -5 .53% 4.61% 1.22%
CERA M IC -5 .29% -30.71% 1.94 3.02 40.24% 17.73% 8.60% 9.37%

CONV ER 8.52% -11.58% 0.25 0.54 17.17% 11.13% 13.96% 12.91%

EM P AQ -19.14% -3 .53% 0.70 0.42 18.83% 13.16% 10.28% 8.16%

GIDUS A -2 .90% -37.65% 1.37 2.69 29.74% 20.42% 8.77% 9.18%

KIM B ER -10.11% -21.04% 0.72 0.95 23.87% 27.95% 20.75% 24.16%

SY NKRO -28.35% -29.72% 0.33 0.36 -61.32% -60.77% -4 .72% -3 .86%

Consum o -8 .86% -22.89% 0.89 1.23 20.46% 19.49% 14.30% 16.11%
AHM S A -9 .22% -35.26% 2.13 3.39 17.12% 8.58% 2.39% 4.51%

COLLADO 17.16% -26.87% 0.80 1.89 14.16% 13.29% 10.29% 7.30%

HYLS AM E X -3 .56% -16.15% 1.26 1.61 13.07% 1.02% 6.97% 5.41%

ICH 11.27% -0 .78% 0.09 0.22 13.70% 10.64% 12.14% 12.12%

IM SA 12.46% -14.84% 0.81 1.40 25.19% 15.95% 11.67% 10.11%

SIM E C -11.96% -45.06% 1.77 3.43 37.19% 1.55% 7.31% 6.16%

TAM S A -3 .31% -29.23% 0.22 0.66 6.05% 3.45% 6.60% 6.67%

Siderurgia -1 .87% -22.56% 1.10 1.66 16.49% 7.63% 6.59% 6.68%
BIP ER -5 .43% -4 .01% 0.16 0.15 14.66% -0 .55% 13.37% 1.64%

IUSACE L 21.49% 15.75% 1.24 1.35 18.36% -13.72% -0 .67% -1 .61%

TELM E X 19.48% -2 .16% 0.48 0.81 19.29% 22.09% 19.82% 18.40%

Comunicaciones 19.54% -1 .37% 0.51 0.83 19.23% 20.15% 18.46% 17.04%
COV ARRA -25.90% -55.49% 1.46 3.10 4.91% -64.17% 2.65% 0.48%

EDO ARDO -0 .24% -22.50% 0.27 0.64 19.95% 12.70% 18.66% 12.61%

HILAS AL -0 .25% -25.08% 0.69 1.25 27.55% 16.65% 16.76% 16.69%

PA RRAS -9 .91% -36.64% 1.39 2.40 5.96% -14.55% 3.32% 0.79%

TEXTILES -8 .81% -33.88% 1.17 2.00 8.70% -8 .31% 5.07% 2.26%
ARA 22.50% -11.69% 0.16 0.61 15.40% 21.00% 16.61% 18.73%

GE O 6.91% -19.00% 1.12 1.80 14.07% 12.18% 12.68% 11.81%

HOG AR 17.18% 7.85% 0.76 0.91 9.55% 4.06% 15.72% 11.45%

Vivienda 12.95% -12.85% 0.66 1.15 14.17% 15.06% 14.26% 14.10%
CIDM EG A -0 .28% -18.33% 0.30 0.59 3.91% 2.37% 3.64% 3.99%

CINTRA 7.67% -3 .27% 1.66 1.96 28.97% 8.93% 9.90% 7.92%

ECE -38.04% -56.70% 0.83 1.61 -31.56% -119.59% 1.81% 4.53%

M EDICA 8.47% -17.13% 0.14 0.49 3.48% 6.96% 9.39% 12.31%

PO SA DA S -0 .42% -6 .32% 0.98 1.10 16.43% 6.32% 6.45% 7.61%

SITUR -19.88% -8 .75% 2.91 2.43 -17.71% 8.98% 0.24% 1.35%

TM M -30.46% -18.10% 3.83 3.10 -41.81% -6 .14% 2.69% 2.95%

W INGS -1 .13% -2 .53% 0.35 0.37 2.30% -0 .48% 2.54% 3.07%

Servicios -10.64% -10.05% 1.82 1.80 2.47% 3.97% 4.48% 5.02%
TOTAL 6.21% -9 .38% 0.83 1.15 12.88% 10.13% 9.78% 9.96%

TOTAL S/TELM EX 4.29% -10.72% 0.90 1.22 11.69% 7.70% 8.33% 8.56%
Nota: Los totales contemplan más  emisoras  de las  presentadas;
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Mercado Accionario
La Bolsa continúa en un proceso de consolidación; caracterizándose por una alta volatilidad,
los precios están tratando de definir su siguiente movimiento importante. Para ello existen dos
zonas claves en el Indice: 1) los 5500 puntos, que es su nivel más fuerte de apoyo, que durante
toda la baja se ha respetado muy bien y que de penetrarse con fuerza mandaría una señal de
baja más prolongada…y 2) el nivel de la línea de tendencia de baja, definida durante todo el
período de corrección, que ya en los tres intentos de avance ha representado el freno más fuerte
y que de superarse emitiría la señal de compra fuerte.

Indice de la Bolsa (Gráfica diaria)

Indice Nasdaq ( Gráfica diaria)
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Dada la tendencia al alza vigente del mercado en el largo plazo, todo parece indicar que la
probabilidad está a favor de un rompimiento positivo y que este comportamiento de alzas y
bajas en los precios, no es otra cosa que la construcción del piso.

Lo que de cierta manera confirma la expectativa de que el nivel  mínimo ya se vio, es la solidez
que ha mostrado la Bolsa en los días recientes que, con todo y el efecto negativo de los índices
de Estados Unidos, no ha seguido  tan de cerca –como lo había venido haciendo desde hace un
buen tiempo- al Nasdaq  en su confirmación de baja.

Estos períodos de definición como el actual no son nuevos  en el mercado. Si nos regresamos a
1998, después de la baja  provocada por las crisis en Asia y Rusia, podemos observar como le
tomó tiempo al Indice sostenerse por encima del mínimo anterior y tratar de recuperarse, y no
fue hasta que se rompió positivamente la línea de tendencia de baja  que pudo asegurarse que
ya se había dado la vuelta completamente, propiciando el primer avance sostenido del alza
actual.

Así entonces, aunque con cautela, nuestra recomendación de estar selectivamente en el
mercado se mantiene. En medio de los niveles clave de 5500 y el muy cercano a 6500 puntos,
la Bolsa tiene apoyos en 6000 y 5850, y la resistencia más próxima en 6200.
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Análisis Técnico de Emisoras

Compra muy especulativa
Incrementó volatilidad,
riesgosa

Mantener largo plazo

Resistencia $45-46

Apoyo $40,38

Sólo especulativa
Resistencia $14
Si supera puede irse a $16

Repuntando sobreventa En sobreventa nuevamente

Sobreventa

Acumular largo plazo

Neutral?
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Resistencia $10, 11
Apoyo $8.5, 8

Si rompe $41.5, compra fuerte

Compra especulativa

Estabilizándose en sobreventa

Acunmular largo plazo

Regresando a sobreventa extrema

Vuelta desde sobreventa

Sobreventa

Compra muy especulativa

Sólo especulativa apoyo $39
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Acumular largo plazo

Neutral, positivos

Neutral positivos

Tendencia de baja
corto plazo

Mantener / Acumular

Resistencias $38-39
Apoyo $33

Compra muy especulativa

Sobreventa extrema

Sólo especulativa
Resistencia $23
Apoyo $18

Sobreventa extrema
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Baja corto plazo

Triángulo, implicación  alza

Validó apoyos
Compra lar go plazo

Neutral, postitivos

Mantener / Compra especulativa

Sobreventa extrema

Sólo especulativa
Resistencia $26
Apoyo $23-21

Neutral, positivos Neutral

Compra fuerte si rompe $8
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

El martes la tónica del mercado cambió radicalmente a positiva apoyada por los rumores de que
la agencia calificadora S&P otorgaría en el corto plazo grado de inversión para México. La
perspectiva del mercado se reflejó en fuertes descensos de las tasas desde el inicio de la sesión.
Las tasas a plazos largos mostraron fuertes bajas de hasta 60 centésimas a la apertura. Tras el
inicio tan optimista los réditos fluctuaron en un estrecho rango el resto de la sesión.

Como consecuencia de esto las tasas primarias registraron bajas, contrariamente a los
incrementos pronosticados por el mercado. Cabe resaltar que los descensos resultaron mayores
conforme se extiende la duración de los papeles. Así, los Cetes a 6 meses mostraron las mayores
bajas (-0.55 p.p.), mientras que el papel a 28 días tuvo un alza moderada (+0.15 p.p.).

Por parte de la demanda, el monto solicitado tuvo un descenso en los plazos cortos, en donde las
solicitudes por Cetes bajaron 27% y 37% a 28 y 91 días, respectivamente. Sin embargo a 6
meses la demanda creció 9%.

Los Bondes registraron descensos en sus dos modalidades, los de cupón trimestral se ubicaron a
una sobretasa de 0.90, mientras que los papeles cupón 182 días lo hicieron a 1.03 p.p. La
demanda de ambos instrumentos se ubicó en 2.9 y 3.6 veces el monto demandado,
respectivamente.

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

28 días 17.47% 17.32% 0.15 17.47% 17.74%
91 días 17.81% 18.08% (0.27) 17.54% 17.81%

182 días 17.22% 17.77% (0.55) 16.62% 16.86%
364 días n.d. 0.00% n.d. n.d. n.d.

Bondes Sobretasas (p.p)
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.90 0.96 -0.06

Bondes 182 1.03 1.07 -0.04
Bonos Tasa Nominal

1,092 días 15.55% -0.14
1,850 días 15.44% n.d.

Udibonos Tasa Real
1,825 días 7.03 n.d.
3,650 días 6.91% n.d.

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

En cuanto a los formadores de mercado, en esta ocasión la demanda por valores en la compra
de valores adicionales a los de la subasta primaria continuó débil a 28 y 91 días, aunque mostró
un incremento en el plazo a 6 meses.

Por últimos los bonos del IPAB a 3 años cayeron a 1.30 p.p. (-0.44 p.p.) después de haber
reflejado grandes presiones la semana anterior. La tónica de mayor optimismo también se
reflejó en la demanda, misma que aumento de 1.64 a 3.35 veces el monto ofrecido.

Perspectivas
Favorables de
Grado de
Inversión,
Apoyan Baja en
Tasas  a Plazo.
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MERCADO SECUNDARIO

Como ya dijimos la expectativa de que la calificadora S&P aumentara la calificación para
México en la semana cambió la tónica del mercado, induciendo fuertes bajas, en especial en los
largos plazos. La baja de los réditos provocó una toma de utilidades sobre los papeles hacia el
final de la semana, provocada por el anuncio de S&P desmintiendo los rumores del grado de
inversión y la todavía delicada situación en Argentina.

EXPECTATIVA

El optimismo por el rumor de la cercanía del grado de inversión ha contrarrestado en su
totalidad el efecto del último corto implementado por Banco de México. Sin embargo tanto la
situación internacional como el ámbito nacional pudieran incidir en ajustes de los réditos,
después de las bajas que se presentaron la semana anterior. Igualmente la cercanía del corte de
acumulados detendrá nuevos descensos de las tasas de corto plazo, al menos durante la primera
parte de la semana.

Por último, cabe tener muy en cuenta que sigue latente la posibilidad de que Banco de México
vuelva a restringir su política monetaria en el corto plazo, especialmente si las presiones
inflacionarias y la disparidad entre las expectativas de los intermediarios con la meta oficial
continúan en el mes de noviembre.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Nov’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Nov’2000)
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Mercado Cambiario
SPOT.- El tipo de cambio mostró un comportamiento mixto, continuando su tendencia alcista
al inicio de la semana para revertir la misma a partir del martes, en donde la especulación de
que S&P daría el grado de inversión al país motivó el flujo de divisas al mercado de deuda.
Como quiera que sea los todavía existentes problemas en Argentina restaron atractivo a las
divisas latinoamericanas, lo que originó que la paridad alcanzará el P$ 9.5280/USD, tras haber
tocado un mínimo el jueves en P$).4480/USD.

Cabe aclarar que el tipo de cambio tocó el mayor nivel en la semana durante el lunes
($9.6080/USD), antes de que el mercado comenzara su racha optimista.

EXPECTATIVA.- Consideramos que el entorno internacional continúa difícil, por lo que no
descartamos ver períodos de volatilidad sobre la paridad en lo que resta del año. De corto
plazo, una vez que la paridad rompió el soporte de los  P$9.50/USD nuestra opinión sobre el
tipo de cambio es que éste se mantendrá acotado entre los P$9.39/USD y P$9.53/USD en la
semana.

9RODWLOLGDG�GHO�7LSR�GH�&DPELR�����������) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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FUTUROS Y FORWARDS.-

La cercanía del cierre de año motivó un aumento sustancial en el volumen de operación de los
contratos a futuro, en especial, con vencimiento a  diciembre.

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.4630/USD$

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

Dic-00 9.6154 9.5443 9.5443 0.105 -0.125 12,794
Mar-01 9.8961 9.8111 9.8111 0.102 -0.147 4,318
Jun-01 10.1446 10.0578 10.057 0.099 -0.149 430
Sep-01 10.4140 10.3332 10.333 0.097 -0.146 14

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

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

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

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

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

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

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

IPC 6,303.47 3.20% 10.40% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 356.40 4.94% 11.06% VOLUMEN (000) 328.620 -14.28 -20.39
IMC30 101.58 -0.54% -0.86% IMPORTE (000) 5,691.519 -24.78 -24.10

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

P/UPA 15.44 15.69 15.08 V.E./UAFIDA 6.78 6.86 6.70
P/V.L. 1.79 1.82 1.69 P/UAFIDA 4.94 5.02 4.78

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
WALMEX V 14.08 SYNKRO A -16.67% NORTEDE  A 0.53831        -1.07% -9.30%
BANACCI O 11.94 CYDSASA A -13.49% NORTEIN  A 5.08249        -1.19% -1.97%
WALMEX C 10.71 PENOLES * -12.65% NORTERV  A 0.61468        -1.11% -7.84%
GFBB O 7.14 TMM A -12.50% NORTECO  A 4.60089        -1.71% 2.60%
FEMSA UBD 6.74 TRIBASA * -11.36% NORTECP  A 1.28583        0.20% 10.70%
CEL V 6.17 IMSA UBC -8.55% NORTEFI  A 1.17158        0.30% 16.11%
TLEVISA CPO 5.46 SAN LUIS CPO -6.08% NORTELP  A 51.70919      0.29% 15.38%
ELEKTRA CPO 5.33 ICA * -5.33% NORTEMD  A 15.86902      0.27% 14.92%
KOF L 5.32 PEPSIGX CPO -4.66% NORTEMP  A 1.15502        0.26% 14.43%

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

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs  60 días 8.98 8.66 8.10
CDs  90 días 9.60 9.35 8.59 TIIP 28 días 18.5973 18.5300 16.7540
CDs  180 días 9.69 9.58 9.00 TIIE 28 días 18.6750 18.6400 17.0250
PAGARES  28 días 9.55 9.30 8.37 TIIE 91 días 18.7950 18.8450 17.3650
PAGARES  91 días 10.01 9.75 8.89

PAGARES  182 días 10.21 10.17 9.52
CETES  28 días 17.47 17.32 16.21 CPP (Octubre) 13.51 …..  13.29
CETES  91 días 17.81 18.08 17.69 CCP-MN (Octubre) 14.44 …..  14.16
CETES 169 días 17.22 17.77 17.47 CCP-UDIS(Octubre) 4.07 …..  4.11
CETES 337 días 17.29 17.29 16.66 CCP-DLS (Septiembre) 6.76 …..  6.83
BONOS  1820 días 15.55 15.55 15.69
BONDES91  1093 días 0.96 0.96 0.99
BONDES182 1820 días (SobreTasa) 1.03 1.07 1.16 UDI (Unidad de Inversión) $2.872878 $2.867790 $2.853488
PAPEL COMERCIAL  28 días 16.17 16.17 15.34

TIPO DE CAMBIO ($)

                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4828 9.4828 9.6533 9.6533 9.5351 9.5351
INTERBANCARIO 9.4490 9.4540 9.5940 9.5990 9.5240 9.5290
SPOT (48 HORAS) 9.4530 9.4670 9.5800 9.5900 9.5440 9.5500

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Octubre Oct-Ene Octubre

AL CONSUMIDOR 0.38 0.69 6.88 8.91
PRODUCTOR(Sin Petróleo,Sin Servicios.)    …..   0.79 6.11 7.66

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 16 de Noviembre de 2000.
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