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Esta semana:

Semana del 20 al 24 de Agosto de 2001

Aio XVII No. 34

Analisis y Comentarios
Boletin Semanal

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

El FMI hara un nuevo préstamo a Argentina. La Fed
bajo la tasa de interés de los “fed funds” en 25pb.

La inflacion durante la primera quincena de agosto fue
de 0.35%. La inflacidn subyacente se ubicd en 0.30%.

En el mes de julio, el déficit de la balanza comercial fue
de —538 millones de pesos.

Durante julio, la tasa de desempleo registr6 un
crecimiento del 2.44%. Por su parte, las ventas de la
ANTAD crecieron 5.3%.

Los Cetes a 28 dias bajaron del 7.0%, ubicandose en
6.97% en la subasta primaria.

El dato mayor a lo esprado de inflacién nos hace prever
alzas en las tasas domésticas de esta semana.

La Bolsa en correccion esta tratando de recuperar. Hay
que ver incremento en el volumen. Aun esta fragil. El
Nasdaq consistentemente ha registrado maximos y
minimos menores durante el ajuste. ;Puede regresar al
minimo anterior?

Grupo Financiero Banamex, ANTAD, Tlevisa, Telmex,
Hylsamex, Alfa, Asur, Cemex.
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Comentario Econdémico

La inflacion durante la primera quincena de agosto fue de 0.35%. La inflacion subyacente se ubico en 0.30%.
En el mes de julio, el déficit de la balanza comercial fue de —538 millones de pesos.

Durante julio, la tasa de desempleo registrod un crecimiento del 2.44%. Por su parte, las ventas de la ANTAD crecieron
5.3%.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes a 28 dias bajaron del 7.0%, ubicandose en 6.97% en la subasta primaria.

El dato mayor a lo esprado de inflacién nos hace prever alzas en las tasas domésticas de esta semana.

Comentario Mercado Accionario

Durante la semana, el proceso de correccion en la Bolsa parece que se ha estabilizado. Sin embargo, las sefiales de
fragilidad se mantienen y con ello la posibilidad de que el ajuste contintie. Apoyando esta expectativa, uno de los
peligros para la Bolsa en el corto plazo es que el indice Nasdaq de Estados Unidos, regrese al minimo en 1600 puntos y
en una de esas que llegara a penetrarlo. Aunque hay sefiales en las graficas que apoyan lo contrario, el peligro existe...

Comentario Fundamental

Grupo Financiero Banamex solicitard autorizacion para deslistar sus acciones. La CNBV decreta
la intervencion gerencial de Quadrum.

ANTAD reporta ventas totales de julio.

Tlevisa desmiente rumores. TELMEX solicit6é a la CNBV, autorizacion para emitir deuda por Ps
10,000 millones.

Se buscaria proteger a la industria nacional del acero, pero EUA buscaria reducir las
importaciones de cierto tipos de alambron de acero provenientes de México y Canada: sefiales mixtas para
HYLSAMEX y ALFA.

ASUR es investigada por la CFC. Moody’s podria aumentar la calificacion de deuda de CEMEX.
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Opinamos que ...

...la preocupacion principal de nuestros clientes y amigos sigue siendo la tasa de interés. Es, en realidad, un problema
importante. Muchas personas viven de los intereses que les generan sus ahorros y éstos se han reducido drasticamente
en los ultimos meses. Y la pregunta, entonces, es qué hacer para enfrentar esta situacion.

Para proteger el poder de compra de nuestros ahorros, es muy importante el concepto de tasa de interés real. Esta tasa
es, simplemente, la tasa de interés que recibimos por nuestra inversion, menos la inflacion, o el incremento en los
precios. La tasa que resulta de esta resta es lo que podemos gastar, y lo que corresponde a la inflacion lo debemos
reinvertir para que nuestro capital no pierda su poder adquisitivo.

La inflaciéon que debemos considerar es la que se dara durante el periodo de inversidn que estamos calculando: si
hacemos nuestros calculos una vez al afo, debemos tomar en cuenta la tasa de interés a la que invertiriamos durante ese
tiempo, y la inflacién futura del siguiente afio. Por ejemplo, supongamos que invertimos un millén de pesos a la tasa de
Cetes de 1 afio, en 10.4%, para recibir, en septiembre de 2002, nuestro capital mas $104,000 pesos de intereses, y
pensamos que la inflacion de septiembre de 2001 a septiembre de 2002 serd de 4.8%. El incremento en los precios, la
inflacion, representa $48,000 pesos de mi inversion, que debo restar a mis intereses, de manera que los intereses reales
que puedo gastar son $56,000. El resto, los $48,000 pesos, los debo reinvertir e incrementar mi capital para asegurar que
el proximo afio podré comprar lo mismo con mis ahorros. La tasa real que obtuve, después de inflacion fue de 5.6%
(10.4% - 4.8%)*.

El mismo calculo se puede hacer cada mes, pero se tendra que considerar la inflacién del mes que estard invertido el
dinero. La inflaciéon que nosotros proyectamos serd un nimero menor, 0.6% para septiembre 2001, pero la tasa a un mes
también es mas pequeiia - 6.4% entre 12 meses, y la tasa real que resultaria seria negativa en 0.06%; es decir, no podria
gastar nada de los intereses este mes. Las tasas reales mensuales tienden a ser mas volatiles y mostrar burbujas en los
precios que normalmente se suavizan en el tiempo.

Si un ahorrador se gasta todos sus intereses y no reinvierte la parte de inflacion, al cabo del tiempo se acabara su capital
si sigue comprando lo mismo cada periodo. El reto para el inversionista es, entonces, optimizar la tasa real que obtiene
por sus ahorros. Para conseguirlo, se tienen diversas opciones y, con el riesgo limitado de renta fija, la que consideramos
mejor es un portafolio de inversion, donde se puede tener una combinacion de Cetes o Bonos, a diferentes plazos, y
emitidos por diferentes entidades, que al final del mes resulten en una tasa real mayor a la que se obtendria s6lo en
Cetes de 28 dias.

Otra opciodn, desde luego, pero con riesgo, es voltear a ver a la Bolsa de Valores.

Tasa de Interés Real (Proximos 12 meses)

6.00%

5.00% -

4.00% -

3.00% -

2- 00% T T T T
S N 2002 M M J S

* La resta es una buena aproximacion.
El calculo correcto es (1.104 / 1.048 — 1) x 100

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Argentina

Finalmente, se llegd a un acuerdo con el FMI, y Argentina
recibira 8,000 millones adicionales al paquete que
35500 obtuvieron en diciembre. De este monto 5,000 seran
desembolsados en septiembre, cuando el préstamo sea
completamente aprobado. Este dinero sera utilizado para
reforzar las reservas internacionales que han estado cayendo
de forma considerable desde hace varias semanas. Dentro de
este paquete de ayuda, y aunque todavia no se han dado
detalles, se anuncid que Argentina realizard un canje
voluntario de deuda que permita disminuir el costo del
financiamiento y tener un calendario de vencimientos mas
comodo. Los 3,000 millones restantes del FMI seran
utilizados para apoyar esta operacion.

Argentina: Reservas Internacionales
39500

31500

27500

23500 -

19500
1/3/00 6/3/00 11/3/00 4/3/01

Argentina: Depdsitos Totales

90000 Esta noticia fue muy bien recibida: el Merval subio mas del
7.0% al dia siguiente de la noticia, y las tasas de interés
86000 - interbancarias bajaron de forma importante.
Después del anuncio hubo algunas corredurias que
82000 + mejoraron su recomendacién para Argentina; aunque no
todas. Por su parte, la calificadora Standard & Poor's
78000 - confirm6é que la calificacion del pais y la perspectiva

negativa se mantienen a pesar del préstamo. S&P explico
74000 ‘ ‘ ‘ que podrian bajar la calificacion de seguirse observando una
1/3/00 6/3/00 11/3/00  4/3/01 fuga de depdsitos, pero dijeron que podrian mejorarla si se
observa apoyo a los planes de austeridad después de las
elecciones de octubre. Por otro lado, Moody’s reafirmé la
calificacion de Caal para Argentina, ya que considera que
los problemas fundamentales de crecimiento permanecen y
la probabilidad de moratoria, si bien se ha reducido en el
corto plazo, no puede descartarse del todo en el transcurso de
aqui a un afio.

Argentina: Depdositos en Moneda Extranjera
55000

53000 -
51000 -

Nosotros consideramos que ésta es, sin duda, una buena
noticia; sin embargo, los riesgos se mantienen. Para
45000 ‘ ‘ ‘ conseguir el préstamo del FMI, Argentina se ha
1/3/00 6/3/00 11/3/00 4/3/01 comprometido a cumplir con metas dificiles de alcanzar
entre las que estd el cumplimiento del déficit cero y la

Argentina: PIB implementacion de varias reformas dificiles politicamente.

8.6%

Entre los proyectos que las autoridades deben implementar
esta la discusion del presupuesto para el 2002, que debe ser
enviada al Congreso a mediados de septiembre y cuya
negociacion sera sin duda dificil. Asimismo, se habla de una
reforma politica encaminada a reducir gastos y a hacer mas

-2.19 eficientes las instituciones. Por otro lado, se pretende
4.9% implementar un esquema para compartir impuestos entre las
-1.0% provincias y el gobierno federal. Y finalmente, se habla de

97 1l 98 1l 99 11 o0 1IN 01 una reestructura de los programas sociales.

8.0% -

3.0% -

-2.0%

Nosotros consideramos que es indispensable que se recobre
la confianza y se detenga la salida de depositos, ya que de lo
contrario el dinero del préstamo terminara saliendo como lo

7.0% | ‘ 0.0%

4 4
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Estados Unidos: Politica Monetaria

Fecha Cambio (pb) |[Nivel (%)
Ene-3 50 6.00
Ene-31 50 5.50
Mar-20 50 5.00
Abr-18 50 4.50
May-15 50 4.00
Jun-27 25 3.75
Ago-21 25 3.50
1.2% Estados Unidos: Indicadores Lideres

0.8% - M

0.4% -

0.0% A AI L\A,AfA\A [\/\ AP

—

0.4% -

0.8%
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han hecho las reservas y los depositos en las ultimas
semanas. Asimismo, es necesaria la reactivacion de la
actividad econdmica y el resultado de las elecciones que
defina si se tendrda o no el apoyo politico para la
implementacion de las reformas.

Estados Unidos

Como ya se anticipaba, el Fed decidi6 bajar las tasas de
interés de los "fed funds" en 25pb; con esto se acumula una
baja de 300pb en lo que va del afio, y las tasas se ubican en
un nivel de 3.50%. El banco central menciona que aunque la
demanda se ha logrado sostener, tanto las utilidades como la
inversion se han seguido debilitando. De acuerdo a la
Reserva Federal, los riesgos siguen inclinados a mayor
debilidad econémica.

El comportamiento de los indicadores econdomicos anticipaba
ya que la Reserva Federal haria mencion de los riesgos de
debilidad hacia adelante; sin embargo pareceria que el
mercado estaba esperando ver un tono mas positivo en el
comunicado, lo que se vio reflejado en la reaccion negativa
de la Bolsa el dia del anuncio.

La politica monetaria ha sido sin duda laxa, y la baja en tasas
durante el afio ha sido muy agresiva; sin embargo, pareceria
que la disminucion en tasas no ha empezado a tener todavia
un efecto sobre la economia real. Es cierto que las noticias
han dejado de ser inicamente negativas y que ya se observan
seflales mixtas; no obstante, todavia no se puede hablar de
una recuperacion. Como sabemos, el efecto de la politica
monetaria sobre la economia real tarda varios meses en
incorporarse, y conforme a los estudios que se han hecho
pareceria que el impacto de las primeras bajas deberia de
empezar a sentirse apenas ahora.

Consideramos que aunque la recuperacion sera mas lenta de
lo que se esperaba, el efecto de la politica monetaria y el
apoyo de la politica fiscal deberan empezar ya a sentirse en
los proximos meses. Creemos que aunque el margen de bajas
es cada vez menor; ya hay un gran respaldo atras de una
reduccion de 300pb. Consideramos muy probable que el Fed
no haya terminado con el ciclo de baja en tasas, por lo que
no descartamos una nueva baja de 25pb en octubre.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO

CONCEPTO AGOSTO
INDICE GENERAL 0.35%
INFLACION SUBYACENTE 0.30%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 0.84%
ROPA'Y CALZADO 0.82%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELEFONO, ETC.) -0.52%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS 0.09%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.97%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.24%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 0.32%
OTROS SERVICIOS 0.09%
CONCEPTO AGOSTO
Inflacién INPC 0.35%
Subyacente 0.30%
Mercancias 0.39%
Servicios 0.18%
Agropecuarios 1.94%
Frutas y Verduras 3.63%
Resto 0.89%
Administrados y Concertados -0.51%
Educacion 0.26%
14.5% INFLACION
12.5%
10.5% \
~_ 6.16%
6.5% |
5.99% _p =
4.5% +—+——rr

Q12000 Q112000 Q212000 Q72001

==|NPC Subyacente
EXPORTACIONES TOTALES
(Promedio Mévil 3M)

40%
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Inflacion

El comportamiento de los precios durante la primera
quincena de agosto es una muestra mas de que 2001 ha sido
un aflo muy especial. Apenas el mes anterior, se observaron
niveles de inflacion negativos y quince dias después un
sorpresivo aumento del 0.35%.

Como hemos comentado en diversas ocasiones, el
crecimiento de la actividad econdmica en este afio ha estado
supeditado, en su mayoria, al consumo interno. En este
sentido, un cambio tan significativo del indice general de
precios, en un periodo tan corto, se puede explicar por la
terminacion de numerosas ofertas que iniciaron desde julio
en sectores como el automotriz y, en particular, en tiendas
departamentales y de autoservicio, con el objeto de estimular
las ventas. Otro factor que contribuy6 al incremento de la
inflacion fue la preparacion para el regreso a clases. Este
aumento se puede ver en las variaciones registradas en los
subindices de Ropa y Calzado, asi como en Salud y Cuidado
Personal que fueron de 0.82% y 0.97%.

La inflacion subyacente, que ahora se ubicd por debajo del
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), registrd
una variacion del 0.30%. Este incremento se debio,
primordialmente, a las mercancias por el fenémeno de
terminacion de ofertas que mencionamos anteriormente.
Ademas, los productos agropecuarios siguen presentando un
comportamiento muy volatil; esta vez crecieron 1.94%. En
esta ocasion, los servicios crecieron so6lo un 0.18%,
seguramente como reflejo de que las revisiones salariales en
algunas industrias ya no estan tan alejadas de las metas de
inflacién oficiales.

Con este repunte de precios, la inflacion de los ultimos doce
meses del indice general en la primera quincena de agosto se
ubico en 5.99%, mientras que la inflacion anual subyacente
lo hizo en 6.16%. Ambos indices, se encuentran todavia por
debajo del 6.5% propuesto por el gobierno para todo el afio.
Con este resultado, es muy posible que se ejerzan presiones
sobre las tasas de interés de corto plazo y que en los
proximos dias pudieran experimentar ligeras alzas.

Sector Externo

Comenzo6 el diagnostico del tercer trimestre del afio con los
primeros datos que se dieron a conocer esta semana por las
autoridades. El comercio exterior, continia afectado por la
pérdida de fortaleza en los Estados Unidos y por la
desaceleracion de la produccion y la demanda domésticas.
Durante julio, el déficit de la balanza comercial fue de —538
millones de dolares.

Tanto las exportaciones como las importaciones totales
presentaron caidas del —4.4% y —3.5%, respectivamente. Lo

6 y
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anterior indica que el sector externo continua con la misma

IMPORTACIONES TOTALES tendencia a la baja mostrada durante el primer semestre del

(Promedio Mévil 3 Meses) afio. En particular, las exportaciones petroleras siguieron

35% mostrando fuertes signos de debilitamiento, debido a que los
25% _ p.recios del petroleo se ubicaron 4.6 dodlares por debajo de los
niveles del afio pasado, ademas de que seguimos con un peso
fuerte. Por su parte, la disminucion en las importaciones de
bienes de capital es un reflejo de la menor demanda de las
compras internas, especialmente las provenientes de la

- 0,
42% Por otro lado, la tasa de desempleo abierto (TDA) en julio

-15% fue de 2.44%, ligeramente mayor a la observada en junio,
95 96 97 98 9 o0 o1 cuando se ubico en 2.28%, y practicamente igual con el
prondstico del mercado que era del 2.42%. Como

TASA DE DESEMPLEO ABIERTO comentamos anteriormente, los factores estacionales, en

3.5% particular la terminacion del ciclo escolar que se dio en julio,
Febrero Julio provocaron un aumento del desempleo que se considera
2.8% 2.4% relativamente pequefio dada la caida en el segundo trimestre
o e & de la produccion industrial, el menor ritmo de crecimiento

15% -

5%

del consumo y la disminuciéon de las exportaciones e
2.5% importaciones que todavia persistieron durante julio. Por
estas razones, consideramos que esta cifra, en general, fue
positiva. Si bien es cierto que la desaceleracion de nuestra
economia en la primera mitad del afio provocé la pérdida de
plazas de trabajo, ésta ha sido moderada.

1.5%\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
99 00 o1

Finalmente, el indice de ventas que reporta la Asociacion
Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD) revela que el consumo sigue creciendo a menor

Ventas ANTAD velocidad. Durante julio dichas ventas registraron un
16.0% (Prom.Movil 3 meses) crecimiento del 5.3% en comparacion con el 8.9% del mes
14.0% . anterlor.' Aunque ese mes tLIV,O repercusion el “e,fecto
12.0% \ calendarlo"’, ya que tuvimos un sabado menos y es un dia de
10'0; 4 \ A AN consumo importante, es evidente que la poblacién ha

B (]

S0 ‘\ I,,v v V\‘\ moderado sus compras.

Julio A raiz de la evolucidon econdmica en la primera parte del afo,

6.0% - 7.3% diversos analistas han modificado sus expectativas,
4.0% sobretodo de crecimiento, para el cierre del afo. Sin
2.0% embargo, nosotros consideramos que es necesario contar con
0.0% e mayor informacion antes de realizar los ajustes pertinentes.

E-98 J E-99 J E-00 J E-01 J

0. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 24 de Agosto de 2001
1998 1999 2000 2001
[\ Anual I 1 L] v Anual 1 1 L] \ Anual 1 1
PIBReal (mdp de 1993) 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1575415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,530
Variacién %anual 27 49 21 35 44 54 38 7776 73 5.1 69 1.9 0.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente 46876 -160898 -36910 -29870 -32660 -43810 -143250 -46520 -3,3800 -37740 -62740 -180800 43880 Agp30
Cuenta de Capital 78770 17,6521 18192 27401 48564 49199 143356 81027 8225 36073 5387.2 179197 80640
1999 2000 2001
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccion Industrial (var.%anual) 56 58 83 6.0 71 46 04 17 -37 20 33 -35 39 Sp11
Ventas al Mayoreo (var.%anud) 36 36 70 4.7 6.5 16 4.0 32 73 6.2 28 -6.6 103 Sp20
Ventas al Menudeo (var.%anua) 74 104 138 130 10.4 83 72 95 6.1 10.1 46 35 09
ANTAD (var.%anud) 125 135 55 133 9.0 77 14 82 6.1 1141 79 76 89
Indice de Precios al Consumidor 309919 323753 325532 327.910 330.168 332991 336596 338462 338238 340.381 342098 342.883 343694 342.801
Variacion % mensual 1.00 0.39 055 0.73 0.69 0.86 1.08 055 -0.07 063 0.50 0.23 024 -0.26
Variacién %anual 12.32 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 717 711 6.95 6.57 5.88
Acumulado 12.32 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 055 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84
Indice de Precios Productor 304.231  319.939 322670 323802 326006 326711 323608 320334 328659 320471 330005 330279 320725 328.099
Variacion %mensual 0.79 065 0.85 0.35 068 0.22 -0.95 1.77 -0.20 025 0.16 0.08 017 049
Variacion %anual 1246 1007 9.99 9.21 9.18 824 6.37 6.77 5.21 525 5.23 4.00 239 255
Acumulado 12.46 5.16 6.06 643 7.16 7.39 6.37 177 1.56 1.81 1.98 2.06 1.89 1.39
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 94151 04683 92846 93319 95182 95179 94439 97701 97027 96186 93513 91467  9.0957  9.1560
Délar 48 horas (spot) */ 94263 94238 92742 93566 95350 95018 94788 97757 97072 95923 93270 91400  9.0834  9.1702
Cetes 28 dias (%) */ 1645 1373 1523 1506 1588 1756 1705 1789  17.34 1580 1496 1195 943 9.39
Cetes 91 dias (%) */ 1765 1462 1571 1615 1706 1801 17.41 1850 1807 1647 1540 1261 1027 1025
CPP (%) 1542 1298 1305 1329 1351 1444 1439 1466 1463 1408 1332 1179 947 824
IPyC (BMV) 712988 651421 666482 633456 639424 565263 565219 6496.89 603210 572789 5987.25 659539 6,666.17 647440
Tasa de Desempleo 20 20 26 25 20 20 1.9 23 28 23 23 25 23 24
Base Monetaria (var.%anual) 435 274 257 26.7 215 248 10.7 15.7 175 15.1 99 13.1 92  Ap27
Mia (var.%anual) 263 251 214 211 17.0 193 15.1 14.4 144 136 13.1 1.9 96
Mda (var.%anua) 194 175 16.3 15.9 14.9 135 12.8 125 127 128 12.1 12.2 1.2
Balanza comercial (mdd) -1,0127 4373 7740 6383 8697 -1,3020 -14667 9440 5729 7035 8130 6191 3705 5376
Exportaciones (mdd) 12,1669 13,5557 153288 14,1433 159716 14,6644 136090 128555 125572 14,2294 132097 14,0412 133789 12964.8
Importaciones (mdd) 13,1796 139930 16,1028 14,7816 168413 159664 150757 13,7995 13,1301 149329 14,1127 146602 137494 135023
Reservas Internadionales (mdd) 30,7330 323715 304689 31,8699 326399 32,1640 335850 35817.0 37,301.0 38,0360 385790 38881.0 387300 388900

*| Promedio mensud; 1/ cifrasrevisadas O/ cifrasoportunas e/ cifrasedimadas.

Fuentes Banco de México, Bolsa Mexicana de Vaores INEGI y SHCP.
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E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 24 de Agosto de 2001
1998 1999 2000 2001
\% Anual | 1} 1] \' Anual | ] 1 \% Anual | 1
PIBReal (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,351.6
Variacion % 5.6 44 35 25 47 83 4.0 2.3 57 13 1.9 441 1.3 0.7
Consumo (mmd de 1996) 57798 65787 58602 59402 60000 60836 5971.0 61717 62263 62921 63411 62578 63885 64225
Variacion % 49 47 5.7 5.6 44 57 5.1 59 36 4.3 32 48 3.0 21
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.2 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 56 6.4 31 5.0 21
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 14 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9
1999 2000 2001
Dic Jl Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jn Jl
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -04 -0.3 -0.5 04 -0.1 -0.2 0.2 04 0.3 0.3
NAPM (indice) 56.8 517 49.9 49.6 48.3 47.7 437 41.2 41.9 43.1 432 42.1 44.7 43.6
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -04 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -04 14 0.2 0.0 0.0
Precios al Consumidor Total 168.8 172.7 172.8 173.6 173.9 174.3 1746 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 177.4
Variacion % mensual 0.2 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 04 0.2 -0.3
Variacion % anual 27 36 3.3 35 35 35 34 37 35 3.0 33 36 3.3 27
CORE 179.0 181.7 182.1 182.6 182.8 183.3 1835 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2
Variacion % anual 20 25 26 26 25 26 25 26 2.8 2.7 2.7 26 27 27
Precios Productor Total 134.9 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 1417 142.1 142.2 141.7 140.4
Variacion % mensual 0.1 -0.1 -0.1 0.7 04 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 04 0.1 -0.4 -0.9
Variacion % anual 27 41 34 3.3 3.6 37 38 4.8 4.0 31 36 3.7 25 1.6
CORE 147.0 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 1482 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7 150.0
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2
Variacion % anual 0.8 14 14 11 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0 1.2 12 1.3 15
Libor 3 meses 6.13 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65
TBs 3 meses 5.20 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66
Bonos 10 afios 6.28 6.05 5.83 5.80 5.74 548 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15
Bonos 30 afios 6.35 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 533 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58
Fondos Federales 5.30 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 418 412 3.68
Dow Jbnes 11,497.12 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81
Nasdaq 4,069.31 3,766.99 420635 3,672.82 3,369.63 2597.92 247194 277273 2151.83 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25 2,027.13
Standard & Poor's 500 1,469.25 143083 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,31495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,24946 125582 1,224.38 1,211.23
Euro por dolar 1.0080 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756
Yen por dolar 102.37 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 12347 119.11 124.67 125.03
Salario por Hora (dIs) 13.44 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 1417 14.21 14.24 14.31 14.35

Fuentes The bint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters

Calendario de Informacion: Agosto - Septiembre 2001

: ESTADOS UNIDOS

20 Agosto 21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 24 Agosto
Indicador Global de la Empleo y Desempleo 2.44% Producto Interno Bruto 0% Balanza Comercial -538 Establecimientos Comerciales
Actividad Econdmica -0.6% Mes. 0.9%
May. -10.3%
Indicadores Lideres Reunién Fed Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas
27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto

Sector Manufacturero

Industria Maquiladora de
Exportacion

Industria Minerometalurgica

Venta de Casas Existentes

Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

PIB 2t. revisado

Ingreso Personal

Univ. Michigan. Confianza de
los Consumidores.
Ordenes a Fabricas

3 Septiembre

4 Septiembre

5 Septiembre

6 Septiembre

7 Septiembre
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Industria Manufacturera Indicadores Compuestos: Inversion Bruta Fija
Coincidente y Adelantado

NAPM Productividad NAPM no Manufacturero Desempleo
Construccion
10 Septiembre 11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre
Balanza Comercial Produccién Industrial Oferta y Demanda Agregada
Crédito al Consumo Cuenta Corriente Precios Importaciones y Precios al Productor
Exportaciones Ventas al Menudeo

Produccion Industrial
Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales
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Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un aio
M etales
Oro Londres 273.10 279.50 270.30 283.85 258.85 272.60
Plata Nueva York 4.21 4.29 4.27 4.63 4.45 4.85
Cobre (DIs. xTon.) 1,474.00 1,475.00 1,492.50 1,730.00 1,742.50 1,848.50
Zinc (Dls. x Ton.) 830.50 834.00 849.00 932.50 1,013.50 1,182.00
Petroleo
Brent Ligero 26.25 24.32 24.34 28.66 26.14 31.49
Arabe Ligero 21.33 22.52 18.46 23.05 23.34 28.35
Arabe Pesado 19.28 20.47 16.91 21.10 19.79 26.50
West Texas Intermediate 25.70 27.50 25.93 28.89 28.55 31.26
Olmeca 24.32 25.29 24.33 27.41 25.61 31.43
Istmo 22.55 23.87 22.20 25.31 23.91 29.70
Maya 18.07 18.97 18.11 18.40 18.93 24 .40
Mezcla 20.24 21.20 20.22 21.89 21.27 26.87
Tasas de Interés
Prime Rate 6.500 6.750 6.750 7.000 8.500 9.500
Libor 3 meses 3.518 3.548 3.700 4.056 5.300 6.680
Libor 6 meses 3.520 3.560 3.720 4.043 5.150 6.816
Cds. 30 dias 3.510 3.530 3.720 4.010 5.420 6.256
Cds. 90 dias 3.420 3.420 3.590 3.940 5.190 6.090
Cds. 180 dias 3.430 3.450 3.610 3.940 5.010 6.229
Treasury Bills 3 meses 3.430 3.378 3.560 3.642 4.898 6.292
Treasury Bills 6 meses 3.345 3.295 3.470 3.560 4.775 6.364
Treasury Bond 30 afios 5.449 5.428 5.522 5.838 5.487 5.657
Tasa de Descuento 3.000 3.250 3.250 3.500 5.000 6.000
Fondos Federales 3.500 3.688 3.750 4.000 5.438 6.500
Eurodepdsitos (Francfort)
Marco Aleméan 4.430 4.500 4.580 4.630 4.860 4.740
Yen Japonés 0.120 0.120 0.110 0.110 0.420 0.390
D euda Externa Latinoamericana
México
Par 92.750 92.750 92.500 89.125 88.000 89.125
Descuento 98.500 98.500 99.125 98.500 96.875 102.500
Global 125.000 124.750 125.000 124.625 119.375 124.000
Argentina
Par 59.000 59.500 59.875 64.500 69.500 68.875
Descuento 61.000 61.000 63.500 70.250 76.500 81.250
Brasil
Par 66.250 65.875 65.625 64.000 70.000 68.250
Descuento 70.500 70.750 71.875 71.750 77.125 81.750
Tipos de Cambio (M oneda Local por D élar)
Euro 0.9128 0.9176 0.8745 0.8564 0.9172 0.9013
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.4430 1.4456 1.4230 1.4080 1.4533 1.4808
Marco Aleman 2.1417 2.1305 2.2352 2.2822 2.1308 2.1683
Délar Canadiense 1.5393 1.5434 1.5396 1.5467 1.5369 1.4865
Franco Francés 7.1831 7.1455 7.4967 7.6541 7.1463 7.2723
Franco Suizo 1.6654 1.6562 1.7210 1.7774 1.6735 1.7115
Peseta Espafiola 182.20 181.25 190.16 194.15 181.27 184.46
Yen Japonés 120.04 120.24 123.89 119.87 115.82 106.82
Futuros - Nueva York Ago/01 Sep/01 Dic/01
Oro 272.500 272.900 274.900
Plata 4.182 4.185 4.229
Crudo Ligero Sep) 27.91 Oct) 26.90 Nov) 26.91
Peso Chicago Sep) 0.109500 Oct) 0.108850 0.107550
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EM ERGENTES

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)

MULTIPLO S
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA
EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Indice Var. % - Dls
Local 1 Sem. Acum.
569.31 -1.78 12.46
11,110.30 -5.48 -26.40
682.87 4.12 0.46
1,624.61 -0.52 -16.35
316.59 0.60 -23.96
13,001.12 -1.35 -34.75
5,632.25 1.88 0.15
703.98 3.12 19.99
Actual(e)  Jul-01 Dic/00
10.0 9.5 8.1
131 145 76
25.0 241 20.8
14.6 15.0 18.9
13.3 13.5 20.7
8.6 9.1 1.5
23.8 232 32.0
15.5 15.6 13.8
Indice Var. % -Dls
Local 1 Sem. Acum.
7,630.00 1.97 -16.86
10,423.17 1.78 -3.39
11,166.31 -2.28 -22.89
5,471.90 2.25 -15.18
5,387.50 2.63 -18.87
4,916.56 2.37 -19.63
10,956.75 -0.76 8.96
Actual(e)  Jul-01 Dic/00
225 22.7 20.8
323 326 26.1
30.5 324 57.5
20.3 20.5 23.8
16.5 17.9 23.0
221 229 28.0
16.7 16.8 20.2

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Aiho
ALFA A 12.37 519 1144 -19.68 -5.14 -3.96 51.68
AMX L 8.27 3.37 -4.06 -1561 ... T
APASCO * 49.80 4.16 4.27 2.79 0.61 11.91 13.09
ARA* 14.50 4.39 -6.15 0.00 40.78 2719 4.47
ARGOS B 25.10 0.40 3.72 2.87 50.30 70.75 76.51
BIMBO A 20.20 12.04 2332 53.15 77.97 49.63 37.41
CEMEX CPO 47.92 2.1 -3.23 -0.95 2119 37.90 12.22
CIEB 31.50 -2.05 -3.40 -12.26  -10.23 -19.75 30.62
CINTRA A 6.49 -0.15 -1.67 18.00 -0.43 20.31 1.32
COLLADO * 7.85 0.00 -1.75 12.79 -9.98 -9.98 -10.80
COMERCIUBC 8.20 1.1 513 0.86 19.36 -10.09 -22.79
CONTAL * 14.20 -0.70 7.58 9.65 1.72 35.24 24.56
CONVERB 5.44 0.00 -0.37 0.00 -1.09 -1.09 29.52
CYDSASA A 3.66 0.00 14.38 -8.50 -12.86 -10.29 -44.21
DESC B 5.00 1.01 19.05 21.95 16.28 36.99 -10.71
ELEKTRA CPO 8.06 3.60 400 -12.39 -3.93 2.81 -1.23
FEMSA UBD 36.52 6.78 5.31 422 2443 27.69 7.07
GCARSO A1 27.13 8.48 17.40 277 15.89 13.99 -7.41
GCCB 5.92 0.85 0.34 -452  -12.94 -15.19 -20.00
GEO B 8.70 0.00 12.99 -7.55 -5.43 27.94 -41.61
PEPSIGX CPO 10.60 -1.67 6.00 24.71 38.56 55.43 35.90
GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 0.00 -57.14 -51.02 52.00
GIGANTE * 13.40 -0.74 0.75 -8.22 11.67 -18.79 14.65
GISSA B 7.38 0.54 -7.75 1754 1517 -29.85 56.84
GMODELO C 22.60 2.59 -1.74 -6.22 -6.96 -11.02 0.88
GRUMA B 6.40 -0.31 356 -14.67 -7.25 -15.12 21.38
GSANBOR B-1 13.10 0.38 5.39 3.15 2.66 -1.80 12.32
HILASAL A 1.02 -5.56 -18.40 0.99 -18.40 -33.33 -37.04
HYLSAMX B 4.60 -1.08 0.00 -31.34 -37.50 -51.78 -65.41
ICA* 3.70 0.00 0.82 7.87 -2.63 94.74 43.97
KIMBER A 27.28 3.45 1.04 11.44 11.76 3.14 -1.16
KOF L 20.05 0.25 6.65 1.31 1.83 -5.20 16.43
MASECA B 2.15 6.97 3110  30.30 -2.27 -4.44 -34.85
PENOLES * 9.10 -9.00 -10.70 -25.71 10.30 40.00 27.20
SAN LUIS CPO 9.07 -6.40 -19.02 -15.94 -21.81 -44.49 35.90
SORIANA B 23.16 2.89 2.30 0.43 513 -5.66 -39.37
TAMSA * 21.20 2.91 495 1486 -17.57 -19.70 -26.39
TELECOM A1 20.99 219 2.99 -1.41 16.16 14.57 -3.27
TELMEX L 16.72 4.24 8.85 1.58 9.00 21.00 15.20
TLEVISA CPO 17.13 1.24 -0.29 -16.84 -7.00 -21.06 -39.68
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 4217 293.33  136.00
TVAZTCA CPO 3.67 0.27 486 -28.18 -36.17 -37.16 -48.02
VITRO A 9.22 290 11.22 11.08 2.44 22.93 -11.35
WALMEX C 20.74 1.22 -2.12 -8.11 0.14 17.18 -6.58
BANACCI O 15.58 0.00 -33.87 -33.70 -10.82 -1.39 6.96
GFBB O 8.08 5.48 -4.38 -3.23 2261 51.88 69.39
GFBITAL B 9.80 8.65 10.11 30.67  40.00 4412 1.03
GFINBUR O 35.20 0.57 -5.86 -4.35 0.00 -4.35 7.32
SANMEX B 7.00 0.00 3.40 0.14 0.00 0.00 -1.41
GFNORTE O 18.50 718 0.60 -2.58 2013 42.31 49.68
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 22-Ago
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Aio
KIMBER A 32.96 59.87 -0.02 -0.49 5.89 8.01 4.34
TMM A 58.34 19.11 0.00 0.00 1.84 5.24 19.96
ALFA A 22.88 8.83 0.00 0.47 -9.31 -8.06 -24.58
DESC B 8.27 2.98 1.27 0.05 -8.51 712 -18.16
SAVIA A 29.20 2.75 -0.04 -0.47 -2.45 -2.65 -4.25
POSADAS A 7.58 1.64 0.00 -0.01 -0.18 37.70 28.32
DESC A 10.60 1.12 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31
CINTRA A 3.08 1.08 -0.01 -0.09 -0.16 -4.81 -17.95
VITRO * 7.74 1.06 -0.02 -0.89 2.38 -4.45 -39.25
SANLUIS A 3.03 0.60 0.00 0.00 -0.06 -0.06 -0.02
OTRAS 0.95

TOTALES 18,431.98  100.00 -0.43 -0.50 -9.44 -18.46 -29.63
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Tocan las tasas
primarias nuevos
minimos histéricos

Direccién de Analisis
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas mexicanas iniciaron la semana con una tendencia bajista. Situacion que contrasta con el
cierre presionado de las mismas, provocado por el mal dato de inflacion dado a conocer el jueves.

En esta subasta el rendimiento de los Cetes primarios a 28 dias se ubicd en 6.97%, su nivel minimo
histérico, con lo que la tasa real para este instrumento se situo en 0.23%, considerando una inflacion
estimada para este afio de 4.8%. De la misma manera, las tasas de los Cetes a 91 y 182 dias marcaron
minimos al asignarse a tasas nominales de 7.97% y 9.29%, respectivamente.

El descenso en las tasas primarias se vio acompaiiado por una ligera depreciacion del peso frente al
dolar, mismo que llegd a cotizar en $9.13/USD al cierre del martes, ain frente al reciente
reavivamiento de los temores que genero la endeble situacion de la economia argentina.

No obstante los bajos niveles de los réditos primarios, la demanda de instrumentos en la subasta
volvié a mostrar un aumento moderado, respecto a la subasta previa comparable (9 de agosto). La
demanda por Cetes crecio 17% y casi se duplicé en el caso de los Bondes cupén 182 dias.

Del aumento en la demanda, el mayor incremento en solicitudes por Cetes se observd en el plazo a
182 dias, en el que se demandd 54% mas que en la subasta previa comparable. Por su parte las
preferencias de los participantes continuaron centrdndose en el plazo a 91 dias el que concentro 44%
de las solicitudes por Cetes.

La sobretasa de los Bondes a 182 dias disminuy6 17 centésimas, lo que representd una caida del 28%,
explicada en su mayor parte por que la tasa de referencia de la subasta previa fue la de Cetes a 3
meses llevada en curva al plazo de 182 dias, misma que se ubicaba muy por debajo de la actual tasa de
referencia (Cetes a 182 dias) para estos papeles. Resultd caracteristico el aumento en la demanda por
este papel mismo que paséd de una razén demanda/oferta de 1.98 a 4.63 veces el monto convocado.

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 6.97% 7.37% (0.40) 6.97% 7.01% 0.23% 6.81 7.08
91 7.97% 8.58% (0.61) 7.92% 7.97% 1.10% 7.96 7.99
182 9.29% 9.97% (0.68) 9.11% 9.18% 2.63% 9.25 9.29
360 n.d. 11.44% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo  Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.66 n.d.
Bondes 182 0.43 0.60 -0.17 4.63 1.98 9.72% 0.42 0.45
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 12.39% n.d.
1,850 dias 12.22% n.d.
3,640 dias 10.90% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.25% 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

La demanda por parte de los formadores de mercado se centrd en los Cetes a 28 dias, demandando
44% de lo ofertado en este instrumento. La demanda para los otros papeles fue nula.

Los BPA’s a 3 afios se colocaron a una sobretasa de 0.66, 3 centésimas por debajo de la sobretasa
previa. Por su parte la demanda por el instrumento fue de 3.38 veces, mostrando un nuevo descenso
con respecto a la previa.
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Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en -0.03 y +0.05 p.p., disminuyendo 1 y 5 centésimas
respecto a las previas. La razéon demanda/oferta aumentd fuertemente en el plazo de 3 aiios,
ubicandose en 12.04 contra 9.07 anterior, por su parte la demanda a 5 afios se ubicod en 7.57 veces,
ligeramente por abajo de la anterior.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.66 0.69 (0.03) 3.38 3.05 0.64 0.68
BPAS 5 Afios 0.74 n.d. 2.10
BREMS 1 Afio -0.03 -0.02 (0.01) 12.04 9.07 -0.03 -0.03
BREMS 3 Anos 0.05 0.10 (0.05) 7.57 8.07 0.00 0.06
PICS 20 Afos 6.05 n.d.
PICS 30 Anos 5.91 n.d.

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

MERCADO SECUNDARIO

El mercado comenz6 la semana con una franca tendencia de baja, apoyada en gran medida por los
rumores de que el bajo dato del PIB inducirid al Banco Central a relajar su politica monetaria,
reduciendo el corto del mercado. Aunado a esto, la disminucidn de las tasas de interés de referencia
estadounidenses por parte de la Reserva Federal apoy6 el descenso de los réditos mexicanos.

Las tasas domésticas llegaron a cotizar en niveles del 6.95% en el plazo a 28 dias, rompiendo la
barrera psicologica del 7%. En esta baja se observé un ligero achatamiento de la curva de
rendimientos, aunque ésta continué muy inclinada.

Como quiera que sea, la tendencia fue revertida después de que se di6 a conocer el dato de inflacion
para la primera quincena de agosto, mismo que resulté mayor a lo esperado e influy6é para que los
réditos domésticos tuvieran un regreso, dadas sus bajas tasas reales.

La TIIE a 28 dias cerro la semana en 9.05%, al alza tras haber registrado minimos en 8.8250% durante
el jueves. Por su parte, las tasas TIIP 28, TIIE 91 y Mexibor 91 descendieron 29, 103 y 75 centésimas
para quedar en 8.8250%, 9.34% y 9.50%, respectivamente.

Sobre/Subcolocacion de la Proxima Subasta Primaria

SUBASTA 35 ( 27 - 31 AGOSTO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 27-Sep-01
el 5,200 M. 29-Nov-01
182 0 *
336 0 *
CETES TOTAL 10,310.00 9,700
BONDES T 1085 3,200 M. 19-Aug-04
BONDES 182 1764 0 *
BONDES TOTAL 57.37 3,200
BONOS 3 ANO. 131 0 *
BONOS 10 AN( 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3430 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 350 1,500 M. 15-Aug-02
BREMS 1,057 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 186.06 3,000
PIC FARACS 7091 150 M. UDIS 28-Jan-21
BPAS 1092 1,300 M. 26-Aug-04
1722 500 M. 18-May-06
BPAS TOTAL 197.84 1,800
TOTAL 10,751.27 21,026
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 10,751.27 21,025.83 10,274.56

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

EXPECTATIVA

La curva de los papeles domésticos ha mostrado durante varias semanas una pendiente muy positiva
lo que resulta sefial de que el mercado no estaria validando los actuales niveles de tasas de corto plazo.
Lo anterior, aunado al mal dato de inflacion que se publico el jueves 23 y la cercania del corte de
acumulados, programada para el miércoles 29 nos hacen prever un ajuste al alza de los papeles en esta
subasta.

Desde nuestro punto de vista el factor mas importante hacia adelante lo constituye el riesgo de un
agravamiento de la situacion en EUA y su repercusion en México. Aunque no prevemos un escenario
pesimista, creemos que los bajos niveles de tasas han disminuido su atractivo tanto en términos reales
como en dolares, lo que los hace sensibles a movimientos adversos en el corto plazo.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Ago’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ago’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT.- El tipo de cambio estuvo muy firme desde el inicio de la semana, fluctuando alrededor de
P$9.12/USD. Lo anterior reafirmo la fortaleza de nuestra divisa, la que se mantuvo inmune frente al
reavivamiento de la incertidumbre respecto a Argentina y la presion sobre el real brasilefio.

Una vez que el Fondo Monetario Internacional anunci6é un nuevo paquete de ayuda financiera al pais
gaucho, las monedas latinoamericanas se beneficiaron, incluido el peso, aunque este ultimo
practicamente no habia sufrido efectos negativos previos.

Ademas la mayor parte de la semana la especulacion en el mercado de que el débil dato del PIB
apoyaria una nueva reduccion al corto provoco volatilidad en el mercado de lunes a jueves, alrededor
del mediodia, hora en la que diariamente el Banco anuncia su intervencion en el mercado de dinero.

El anuncio de la inflacidon a la primera quincena de agosto, misma que resulto mayor a la esperada,
dsiminuy6 los rumores sobre la politica monetaria y permitié que el peso cerrara la semana al alza
frente al dolar, en P$9.1030/USD.

EXPECTATIVA.- Estimamos que el tipo de cambio se encuentra fuertemente acotado en una banda
entre P$9.075/USD y P$9.14/USD. Consideramos que, por el momento el ajuste al alza de las tasas
domesticas contribuiria a mantener el peso sin mostrar tendencia definida dentro de ese rango.

S. Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Doélares $9.1030 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364

Cetes 6.97% 7.97% 9.29% 10.88%

Libor 3.5800%  3.5175%  3.5200%  3.6763%
9.0530 10.50 6.62 6.79 7.53
9.1030 3.38 4.41 5.67 6.95
9.1530 (3.66) 2.23 4.56 6.37
9.2030 (10.63) 0.07 3.46 5.80
9.2530 (17.52) (2.07) 2.37 5.23
9.3030 (24.33) (4.19) 1.29 4.67
9.3530 (31.08) (6.28) 0.23 412
Break-even 9.1269 9.2046 9.3639 9.7423
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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.

FUTUROS Y FORWARDS.-
Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.1030/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre En USD$ Var P§  Int. Abierto
Sep-01 9.1870 9.1324 9.1324 0.110 -0.013 29121
Dec-01 9.3589 9.2980 9.2980 0.108 -0.022 1,976
Mar-02 9.5694 9.5057 9.5057 0.105 -0.032 750
Jun-02 9.7847 9.7229 9.7229 0.103 -0.014 22

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Mercado Accionario

Durante la semana, el proceso de correccion en la Bolsa parece que se ha estabilizado. Sin embargo,
las sefiales de fragilidad se mantienen y con ello la posibilidad de que el ajuste contintie; el cruce
negativo de promedios de 10 y 30 dias, la zona de oferta que limita al Indice en recuperacion arriba de
los 6350 puntos, el volumen bajo en los dias de alza, ademds de la direccién negativa de los
indicadores de fuerza y velocidad de corto plazo, nos dan la pauta apara pensar que todavia veremos
descensos en el mercado antes de que se presente un nuevo repunte importante.

| Indice de la Bolsa (grafica diaria con indicadores de corto plazo) |
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Apoyando esta expectativa, uno de los peligros para la Bolsa en el corto plazo es que el indice Nasdaq
de Estados Unidos, regrese al minimo en 1600 puntos y en una de esas que llegara a penetrarlo. La
correccion de este indice, aunque moderada, ha sido consistente y actualmente, sin tener apoyos
cercanos bien definidos, la posibilidad de poner a prueba al minimo anterior estd mas que abierta...
(,Un nuevo minimo? Aunque hay sefiales en las graficas que apoyan lo contrario, el peligro existe: La
linea principal de baja continua vigente; con todo y el repunte de abril a mayo no pudo romper una
zona de resistencias entre 2250 y 2300 puntos sin registrar un madximo mayor que marcara el fin de la
baja; los indicadores técnicos de corto y largo plazo —aunque no han registrado un minimo menor y
estan cerca nuevamente de la sobreventa- contintian en direccion negativa...

I Indice Nasdaq con indicadores de corto y largo plazo I
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No obstante, también hay sefiales que apuntan a que la baja pudo haber perdido fuerza: La divergencia
positiva en el indicador del momentum; el Ultimo minimo ya no se registrd en el indicador; el
volumen durante esta ultima correccion ha ido disminuyendo consistentemente a diferencia de las
primeras etapas de la baja, ;percepcion de que los precios ya no pueden estar mucho mas abajo?
Puede ser...

El S&P y el Dow Jones, no obstante que también estan débiles, no estan tan negativos como el
Nasdagq; a pesar de la correccion, el Dow sigue respetando el nivel de apoyo en los 10100 puntos y sus
indicadores, que ya se ubican en la sobreventa, no muestran el potencial de baja para pensar en que
este indice pueda llegar mucho mas abajo de los 10 mil puntos. El S&P, si bien es cierto que muestra
un ajuste mas similar al del Nasdaq, ya no tiene vigente la linea de tendencia a la baja y por lo tanto
no esta tan peligroso. Cabe mencionar que en el caso del Dow y S&P, la actual desaceleracion
también se ha presentado con un volumen mucho mas bajo que en las correcciones anteriores y es una
sefial de poca fuerza a la baja.

I Indices Dow Jones y S&P (graficas diarias) I
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Ahora, el sentimiento no ha sido de lo mejor y en un entorno de incertidumbre se tiende a exagerar los
eventos negativos; vimos la reaccion en los indices de Estados Unidos después del comunicado de la
FED durante la semana; pero asi como en abril observamos una pronta recuperacion en los indices
después de los fuertes retrocesos, no podemos descartar que en esta ocasion también sorpresivamente
lleguemos a ver rebotes significativos; para tener mas evidencia de que la correccion termind, los
indices en rebote técnico tendran que superar al maximo del rebote anterior (no necesariamente al
maximo del avance). En el caso particular del Nasdaq —que como hemos mencionado ha tenido un
ajuste moderado pero consistente con maximos y minimos menores-, el nivel a superar en rebote esta
en los 2000 puntos.

Para la Bolsa, no obstante que en los ultimos meses no ha tenido una correlacion alta con el Nasdaq y
que por lo tanto podemos esperar que no magnifique la baja, la fragilidad en este ultimo puede ser un
factor que lo lleve a continuar con su propio ajuste o en todo caso un obsticulo para los intentos de
repunte. Asi, la cautela debe prevalecer todavia por algiin tiempo; aunque ya hay varias acciones que
han registrado caidas importantes y estdn muy cerca de apoyos, aun no dan sefales claras de
estabilidad. Reiteramos que con todo y que el corto plazo se percibe con riesgo, la Bolsa mantiene sus
sefiales de alza hacia el mediano plazo.

G.Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Gecearso Al

Gcearso estd construyendo una base para revertir la
tendencia a la baja de largo plazo. Existe evidencia de piso
en los indicadores técnicos de largo plazo, como: Las
divergencias positivas en los indicadores de fuerza y
velocidad y el cruce positivo de promedios de 50 y 200,

[1hob [2dod [a[m[y [v[a [s[o]N[pl2doq [A[m[ s [A]s]

20 | que no se presentaba desde 1998-1999, y es la sefial de
£ 50000 alza hacia el mediano plazo.
De muy corto plazo la resistencia a superar -con la que se
Momentum C confirmaria que la correccion reciente ha terminado se
" 100 ubica entre $27 y $28. El apoyo fuerte y cercano esta en
r los $25.
|1 [200p [aiMJ | | [s[oIN|pl2gof [alMy [y [A]s|
SORIANA B 2 Soriana B
= 45
i = 40
a‘, £ 35 Soriana esté tratando de construir una base para revertir la
c tendencia a la baja de largo plazo. Existe también sefales
= 30| de ya haber visto el minimo de la baja en los indicadores
=~ 25 | técnicos de largo plazo, como: Las divergencias positivas
3 20 | €0 los indicadores de fuerza y velocidad y el cruce positivo
£ de promedios de 50 y 200 que se dio recientemente y que
oF no se presentaba desde 1998-1999, y puede ser la sefial de
NG = alza hacia el mediano plazo.
x100P00
Momentum - No obstante en el muy corto plazo se sugiere precaucion,
C pues ya que el precio no pudo superar a la resistencia en
100 | $25, y de no respetar al apoyo en $22, puede extender la
- correccion hacia el apoyo en $20.
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E 05 | Y2 ha respetado en tres ocasiones. De volver ha respetarlo
§_ en la correccidn actual y presentar un repunte
£ 30000 | inediatamente podriamos comenzar a ver sefiales de
l H I i | i i 000 recuperacion hacia adelante; sus indicadores ya estan en
Momentum i zona de sobreventa extrema. Sin embargo, de no respetarlo
W - se confrimaria la tendencia a la baja de largo plazo
bl 20 4100 | Nuevamente y se abriria la posibilidad de extender la caida

hacia los $26. Asi, Cie estd en un momento de definicion
importante. Sugerimos cautela.
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Walmex V

La formacion vigente en el precio de Walmex es de
consolidacién, y dada la tendencia al alza de largo
plazo, la probabilidad estd a favor de que la ruptura
sera al alza.

No obstante de muy corto plazo su comportamiento no
ha sido de lo mejor. Ahora que ha regresado al apoyo
alrededor en $22.5, sera muy importante que lo respete
pues de no hacerlo el siguiente nivel a validar se ubica
en $21. Los indicadores ya estan en sobreventa extrema
pero mantienen la direccidn negativa. Sugerimos
precaucion.
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Apasco *

No obstante la formaciéon de hombro cabeza hombro
invertido con implicaciones de alza, las graficas de
Apasco no terminan de dar claras evidencias de
recuperacion. Los promedios de largo plazo no se han
cruzado positivamente y todos los intentos de repunte
se han presentado realmente limitados.

No ha registrado un minimo menor pero, para revertir
la fragilidad, el precio tendra que superar a la
resistencia en $51 con un incremento significativo en el
volumen.

Sugerimos mantener.
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Amx L

La correccion actual en el precio de Amx, ha llevado a
los indicadores nuevamente a la sobreventa extrema,
reduciendo asi el potencial de baja. El apoyo mas
cercano esta en $7.9.

De haber rebotes, la resistencia a superar esta en $8.5.
La cautela debe prevalecer pues de no poder superar
este nivel la inercia a la baja se mantiene y no podemos
descartar que el precio regresara a validar al nivel de
apoyo en $7.2.

22




|
P BANORTE

Grupo Financiero
Banamex
solicitara a la
CNBY deslistar
sus acciones de
la BMV.

La CNBV decreta
la intervencion
de Quadrum.

GFBB renueva su
programa de
papel comercial
en EUA.

Reporta ventas
totales del mes de
julio de 2001.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex (antes Banamex-Accival).- Informé que solicitaran la autorizacioén de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV), para deslistar sus acciones (BANACCI serie
"O)" de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), lo que en su caso ocurriria una vez que se lleven a
cabo los actos corporativos necesarios y se obtengan las autorizaciones que se requieran. Antes de
llevar a cabo el desliste de sus acciones, someteran a consideracion de la Comision Nacional Bancaria
y de Valores, un plan respecto de las acciones que no participaron en la reciente oferta publica de
compra.

CNBYV.- Durante la semana, dicho organismo decret6 la intervencion gerencial de Banca Quadrum y
de sus subsidiarias. Lo anterior se debe, a que la CNBV observd que las instituciones presentaban un
importante deterioro en su situacion financiera, irregularidades en sus registros contables,
insuficiencia en la constitucion de reservas crediticias, y la falta del reconocimiento de resultados
negativos derivados de bienes adjudicados, los cuales en su conjunto, no se encuentran debidamente
respaldados por su capital.

A su vez, el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), informé que de acuerdo a la Ley
de Proteccion al Ahorro Bancario, la totalidad de los recursos de los ahorradores de Banca Quadrum
estan plenamente garantizados. Solamente quedan excluidas las obligaciones adquiridas por
operaciones de derivados financieros realizadas en la BMV y las obligaciones provenientes de
instrumentos de capitalizacion.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- En la semana informaron que colocaron US$600 millones en
papel comercial en Estados Unidos. El grupo dijo que la demanda por el papel, con vencimiento en
agosto de 2003, fue de cerca de US$800 millones. Dicha colocacion fue una renovacion de un
programa de papel comercial previo, aunque el banco incrementd el monto emitido a US$600
millones desde US$500 millones.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

ANTAD. En otras ocasiones hemos comentado que el desarrollo del consumo esta ligado al
comportamiento del PIB, y por supuesto del entorno internacional. En este caso, debemos resaltar que
la crisis de los EUA ha traido consigo una desaceleracion en la economia de México y particularmente
en la frontera del pais, donde se ha registrado una disminucién en el empleo y por lo tanto un
decremento en el poder adquisitivo de la poblacion. Durante el segundo trimestre del 2001, el PIB no
tuvo crecimiento respecto del 2T00, teniendo al sector comercio, restaurantes y hoteles con un
decremento de -0.6%, contrario al 11.4% del mismo trimestre del afio 2000.
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Comparativo del PIB
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Durante julio de 2001, el indice general Total Antad reflejé un crecimiento real en ventas del 5.3%,
respecto al mismo mes del afio anterior. Es importante notar que la disminucién en el crecimiento
registrado en este mes, no es resultado de una contracciéon en el consumo provocada por factores
macroeconémicos. Lo anterior, se atribuy6 a los dias calendario, es decir, que para julio de 2000
existieron 4 viernes, 5 sdbados y 5 domingos (siendo los dias de quincena sabado y lunes) y para julio
de 2001 fueron 4 viernes, 4 sdbados y 5 domingos (teniendo los dias de quincena domingo y martes)
por lo que el efecto calendario fue un factor de influencia importante en los patrones de consumo. En
la siguiente grafica presentamos el PIB contra el PIB comercio y las ventas Antad.
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Tlevisa
desmiente
rumores.

Telmex solicité a la
CNBYV, autorizacién
para emitir deuda
por Ps 10,000
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En nuestra opinidn, el segundo semestre del afio podria ser mds atractivo, y particularmente el 4TO1,
dadas las fiestas decembrinas. Creemos que las cadenas comerciales como Walmart y Gigante se
veran beneficias en dicho periodo, al igual que las tiendas departamentales.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx |

Sector Medios y Telecomunicaciones

TLEVISA.- Durante la semana se menciond en algunos medios de informacion, que la empresa habia
hecho una oferta para adquirir el 25% de Telemundo, se decia que el monto que ofrecian por dicha
participacion era cercano a US$1,250 millones. Tlevisa nos desmintié dichos rumores; sin embargo,
nos confirmaron que ain se encuentran en platicas tanto con Telemundo como con Univision, para
poder aumentar su participacion en el mercado de television abierta de habla hispana en EUA.
Asimismo, no hay que olvidar que también se ha mencionado recientemente, que la cadena de
television estadounidense NBC esta interesada en adquirir el control de Telemundo.

TELMEX. Con base en fuentes periodisticas, Telmex solicito a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBYV), autorizacion para emitir deuda hasta por Ps 10,000 millones (US$1,100 millones
aprox.), a través de un certificado bursatil (este tipo de instrumento financiero puede ser emitido en
pesos o en pesos indexados a la tasa de cambio, a las tasas de interés o a unidades de inversion). El
registro estd en proceso y no ha concluido la operacion, sin embargo, los detalles sobre los
vencimientos y tasas de interés de este certificado, podrian darse a conocer en uno o dos meses mas.
El motivo de esta operacion es el de aprovechar la estabilidad cambiaria y las tasas de interés en
pesos, ademas de que Telmex pretende reestructurar el perfil de vencimiento de su deuda al destinar
los recursos a liquidar deuda con vencimiento en el corto plazo. De ser asi, por esta emision, el nivel
de apalancamiento de la empresa se mantendria en los niveles de 200% que reportd a junio. A esta
fecha, la deuda con costo neta de efectivo y valores represent6 el 122.6% del capital contable. De
cualquier forma, estos indicadores deberan deteriorarse atin mas conforme se vaya ejerciendo la
recompra de acciones que hasta por Ps 10,000 millones se autoriz6 en la asamblea de accionistas que
se celebro el pasado 8 de Agosto. Sin embargo, otros indicadores, como el de cobertura de interés o el
que compara la deuda con el flujo operativo generado, se ubican en niveles muy sanos que permiten
un mayor nivel de endeudamiento. La calificacion que le ha otorgado Moody’s a la deuda emitida por
Telmex en moneda extranjera es de Baal, mientras que la emitida en moneda local ha sido calificada
con A2.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ASUR. La compaifiia reconocié que existe una investigacion por presuntas actividades monopolicas
en los aeropuertos de Canctiin, Mérida y Cozumel, por parte de la CFC. El caso que fue publicado en
el Diario Oficial el pasado 20 de agosto y tiene el nimero DE-31-2001. Este proceso tiene que ver con
las demandas presentadas por DUTY desde hace tiempo, y cobra relevancia ya que el proximo mes se
inaugura el nuevo centro comercial en el aeropuerto de Cancun. Asur no quiso hacer comentarios
sobre el particular hasta que no exista un fallo por parte de la CFC en este caso. El asunto es MUY
importante pues la mayor perspectiva de crecimiento de la compaiiia proviene de los ingresos de
espacio comercial en los aeropuertos, los cuales hasta el momento no son sujetos de regulacion.
En otras palabras, de haber un fallo en contra seguramente habria una revision a la baja en las
estimaciones de crecimiento de la compaiiia.
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En otras noticias, la compaiia informé que otorgd la concesion a American Express para la prestacion
del servicio en cambios de divisas para los dos aeropuertos mas grandes de la red de Asur: Cancun y
Cozumel. El contrato es por tres afios.

CEMEX. Moody's Investors Service cambia la perspectiva sobre la deuda de CEMEX a POSITIVA
de estable. La calificadora ratifico las calificaciones de Bal para la deuda de largo plazo de la
compailia, asi como la calificacion de Baa3 para la deuda de Valenciana, la subsidiaria que concentra
todas las operaciones internacionales de Cemex. La medida de Moody’s se fundamenta en la
expectativa de que Cemex seguird aplicando la mayoria del flujo de efectivo al pago de deuda, tal y
como lo ha hecho desde la adquisicion de Southdown. Esto es muy positivo para la compaiiia, pues
de alguna manera esta dando fruto la estrategia de la empresa de mantener como primer
objetivo mejorar la salud financiera de la compaiiia, tratando de tener una mejor calificacion
que la deuda soberana, y adelantindose a la muy posible mejoria de ésta tltima. Como hemos
comentado en ediciones anteriores, este afio no esperamos compras mayores, si acaso del orden
de USS 300 millones. Sin embargo, para el afio proximo podriamos ver adquisiciones cercanas a
los USS$ 2,000 millones. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA con un precio objetivo
de Ps 68.00 por accion para febrero/2002.

Francisco Sudrez fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados

ALFA-HYLSAMX. La Comision Internacional de Comercio de EUA (ITC), afirmo6 que el aumento
en las importaciones de cierto tipo de alambron de acero provenientes de Canada y México, esta
mermando la efectividad de la salvaguarda a la industria de aquel pais. Las importaciones de estos
productos provenientes de México y Canadd no fueron incluidas en la salvaguarda de 1999. Sin
embargo, y bajo la seccidon 312(c) del Acta de implementacion del NAFTA, se autoriza al Presidente
de EUA a incluir las importaciones de México y/o Canadéd en dicha salvaguarda, en caso de que se
demuestre que mermen la efectividad de dicha medida. En ese sentido, quien tiene la ltima palabra es
el Presidente Bush. La presion politica para proteger a la industria del acero en EU es intensa, pues
hoy existen 18 productoras de aquél pais que estdn en quiebra. Sin embargo, varios paises estan
llevando el caso ante la OMC a raiz de la investigacién de la ITC bajo la seccion 201 del Acta de
Comercio de 1974, y que podria derivar en aranceles a la importacion de acero. Esta investigacion, en
la que se suponia que Canada y México estarian exentas de sus posibles resoluciones, deberia de
concluir en 120 dias a partir del 26 de julio, y se tiene otros 60 dias para imponer salvaguardas.

Precios del Acero de Exportacion: América Latina
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Precios en délares por tonelada métrica. Fuente: Bloomberg.

Es importante sefialar que el tipo de acero en cuestion exportado a EU practicamente no tiene
importancia en los ingresos de Hylsamex. Si bien las exportaciones se han dificultado mucho en las
actuales condiciones del mercado para Hylsamex, es precisamente en los productos no-planos (como
del que habla el ITC), donde se encuentran las mayores dificultades. En ese sentido no existiran
efectos negativos de corto plazo. Sin embargo, lo que si nos preocupa es que se estd creando un
precedente al afectar a Canadd y México, siendo el riesgo que hagan extensiva dichas medidas a otro
tipo de productos donde si pudiera tener un efecto mayor en los resultados de Hylsamex. La
recomendacion en ALFA es de COMPRA DE LARGO PLAZO, y en HYLSAMEX es de
MANTENER con Alto Riesgo.

Muy probablemente la semana proxima se publique en el Diario Oficial el aumento a cerca de 39
fracciones arancelarias de acero importado de paises con los que no se cuenta con un tratado
comercial. Ademas, la medida excluiria al acero proveniente de Venezuela. La medida es benéfica
para los productores de acero, pues implicaria una recuperacion en sus precios, asi como mayores
embarques al desplazar al acero proveniente de paises como Japon y Ucrania. En otras palabras,
podriamos ver una expansion en los margenes reforzada por mayores volumenes en el 3T01 (trimestre
donde es mas fuerte a demanda), y los menores costos en los energéticos. Los perdedores podrian ser
aquéllos procesadores de acero cuya materia prima es predominantemente de Asia o Europa del este,
pues su materia prima se veria incrementada y muy probablemente no sea posible trasladar el mayor
costo al cliente final en el actual contexto. Cabe sefialar que en el caso de COLLADO, y gracias a su
acuerdo con Ryerson Tull, le sera posible importar de EU muchos productos, por lo que el impacto en
los margenes pudiera ser hasta cierto punto limitado.

IMSA. La compaiia anuncié que llegd a un acuerdo para adquirir por US$ 102 millones a VP
Buildings Inc. (VPB) subsidiaria de LTV Corporation, compra que esta sujeta a la aprobacion de las
autoridades correspondientes. Dicha empresa es la segunda mas grande en cuanto al negocio de
edificios metalicos predisefiados. La empresa cuenta con ocho plantas en EUA para producir edificios
metalicos y sus componentes. Asimismo, VPB cuenta con alianzas estratégicas en Brasil y la India,
ademas de la que contaba previamente con la propia IMSA. No esta claro si el costo de la transaccion
incluye o no deuda que pudiera tener VPB. Lo que si se comunicé fue que VPB factur6 el afio pasado
US$ 413 millones y generé una UAFIDA de US$ 39 millones. De ser aprobada la adquisicion, se
integraria VPB a IMSA en octubre a través de su subsidiaria IMSATEC. Por su parte, Fitch ratifico su
calificacion de AA(mex) para la emision por Ps 1,000 millones de un Pagaré de mediano Plazo, y
cuyo programa es por un total de hasta Ps 2,500 millones.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx |
Francisco Sudrez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
24 de Agosto del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,416.77 3.19% 0.61% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 361.03 3.69% 0.35% VOLUMEN (000) 333.687 -28.52 -38.51
IMC30 110.73 1.29% 0.97% IMPORTE (000) 4866.666 -21.58 -49.21
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 11.88 1.77 14.80 V.E./JUAFIDA 5.88 5.84 592
PNV.L. 1.88 1.86 1.89 P/UAFIDA 3.82 3.78 378
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
BIMBO A 12.04 CELV -11.97 NORTEDE A 0.552760 -2.48 1.82
GFBITAL B 8.65 PENOLES * -9.00 NORTEIN A 5.113860 248 -3.68
GCARSOAT1 8.48 SAN LUIS CPO -6.40 NORTERV A 0.593193 224 -1.62
GFNORTE O 7.18 HILASAL A -5.56 NORTECO A 4.476064 0.41 -0.06
MASECA B 6.97 WINGS B -345 NORTECP A 1.378547 0.08 9.67
FEMSA UBD 6.78 VALLE B -3.33 NORTEFI A 1.308820 0.17 15.56
BACHOCO UBL 5.61 ACCELSAB 2.33 NORTELP A 57.714979 0.18 15.25
GFBBO 548 DESCC -2.08 NORTEMD A 17.548551 0.14 14.14
CAMESA * 5.26 CIEB -2.05 NORTEMP A 1.270314 0.12 13.25
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 418 437 5.86
CDs 90 dias 3.95 402 5.00 TIIP 28 dias 8.8250 9.1178 10.4311
CDs 180 dias 4.36 455 530 TIIE 28 dias 8.8250 9.0500 10.8950
PAGARES 28 dias 3.65 383 5.06 TIE 91 dias 9.3400 10.3650 10.9500
PAGARES 91 dias 416 434 545
PAGARES 182 dias 4.70 5.00 572
CETES 28 dias 6.97 7.37 940 CPP (Julio) 8.24 947
CETES 91 dias 797 8.58 10.18 CCP-MN (Julio) 8.97 10.15
CETES 168 dias 9.29 9.97 11.39 CCP-UDIS(Julio) 547 496
CETES 336 dias n.c. 11.44 12.82 CCP-DLS (Julio) 516 .. 550
BONOS 1092 dias n.c. 12.39 13.25
BONDES182 1764 dias 043 045 0.60
UDIBONOS 3430 dias n.c. 6.25 6.05 UDI (Unidad de Inversién) $2.985251 $2.983029 $2.991438
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.87 714 8.68
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1444 9.1444 9.0833 9.0833 9.1107 9.1107
INTERBANCARIO 9.1240 9.1290 9.0660 9.0710 9.0820 9.0870
SPOT (48 HORAS) 9.0980 9.1110 9.0950 9.1270 9.1000 9.1100
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Agosto Julio Dic-Jul Julio

AL CONSUMIDOR 0.35 -0.26 1.84 5.88
PRODUCTOR -0.22 1.72 2.89

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 23 Agosto de 2001

Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante d¢ 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.

32



agpPp BANORTE Direccion de Andlisis
Casa de Bolsa Banorte

NOTAS

33 y



agpPp BANORTE Direccion de Andlisis
Casa de Bolsa Banorte

NOTAS

34 y



agpPp BANORTE Direccion de Andlisis
Casa de Bolsa Banorte




