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Comentario Econdémico

La actividad econdmica sigue mostrando gran dinamismo, el IGAE del mes de agosto registrd
un incremento de 7.7% con respecto al mismo mes del afio anterior.

La inflacion en la la.quincena de octubre fue de 0.44%.

En el mes de septiembre el déficit de la balanza comercial se ubico en 663 millones de dolares.

Comentario Mercado Accionario

Realmente dentro de todo ha sido bueno el comportamiento de la Bolsa en el Gltimo mes.
Primero se mantuvo y no llegé a confirmar la baja de mediano plazo. Después, confirmando las
expectativas de piso se ha recuperado rapidamente y ha vuelto a ver niveles arriba de los 6000
puntos, despegandose asi del resto de los principales mercados accionarios de Latinoamérica
que se mantienen aun sefiales de continuacion de baja. No obstante lo anterior, uno de los
factores que podrian estar mandado una sefial de precacucion es la estabilidad que han
mostrado el volumen e importe operados; podriamos llegar a observar tomas de utilidades
significativas.

Comentario Fundamental
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Reporte de Resultados al tercer trimestre de: Banacci, GFNorte y BBVA-Bancomer.
Concluye la venta de la participacion de Bital en Afore Bital a ING. Group.

Reportes de FRAGUA, SORIANA, COMERCI, ELEKTRA, GSANBORN y GIDUSA al
3T00.

Reporte de PEPSIGX, GMODELO, KOF, FEMSA y BIMBO al 3T00.

% Reporte de resultados al 3T00 de CIE (COMPRA ESPECULATIVA), TLEVISA
(COMPRA), TELMEX (COMPRA), IUSACELL, RCENTRO, DATAFLUX, ALSEA y
POSADAS. Wings abre otro “Little Caesars”. Telmex solicitara un amparo en contra de
las tarifas de interconexion.
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¢ VITRO reporta caidas en margenes.

% Reportes de ARA (Compra), GEO (Mantener), HOGAR (Mantener), NGMEXIC (Compra
de Largo Plazo) e ICA (Mantener).

Comentario Mercado de Dinero

Esta semana disminuy6 la marcada volatilidad en el mercado de dinero, aiin cuando las tasas
continuaron en niveles elevados. Hacia adelante estimamos que las tasas reales de los
instrumentos domésticos se mantendran en niveles elevados mientras persista la expectativa de
nuevos incrementos en el corto como medida para desacelerar el fuerte crecimiento que ha
mostrado la economia nacional. Asimismo, las expectativas menos favorables de inflacion
doméstica seran un factor adicional que puede incidir en las tasas en el mediano plazo.
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Opinamos que ...

Durante la semana, pudieron observarse algunos sintomas, quiza incipientes, pero de mejoria en los mercados
internacionales. La combinacion de una pausa en el conflicto del Medio Oriente, junto con evidencia cada vez
mas palpable de que Estados Unidos estd moderando su ritmo de crecimiento hacia niveles mas sostenibles,
propicioé mayor estabilidad en los mercados mundiales. El mercado accionario en México pudo, por fin, desligarse
de la volatilidad del Nasdaqg, y tuvo un buen desempefio en la semana. El mercado de renta fija, por su parte,
siguid resintiendo el reciente aumento del corto; mas aun, ante la evidencia de que la actividad econdémica no
confirma ninguna desaceleracion, se vuelve mas probable que el corto siga aumentando. El escenario para el
mercado de tasas de interés, entonces, luce complicado para las préximas semanas. En el mercado cambiario, el
peso se mantuvo presionado durante casi toda la semana, principalmente por la incertidumbre en Argentina y la
falta de definiciones en México, llegando a tocar niveles de 9.71 el jueves. Desde hace algunas semanas, eventos
de exterior, junto con una mayor demanda interna, han propiciado una lenta —pero ordenada y sana- depreciacion.
Aunque se prevé que la volatilidad continue, seguimos viendo sélidos los fundamentales del peso.

El entorno externo parecidé mejorar un poco durante la semana. Los datos de crecimiento y costos laborales en los
Estados Unidos, muestran una economia que ha logrado moderar el ritmo excesivo de crecimiento que llevaba
durante el primer semestre, al mismo tiempo que, la inflacion, se ha comportado favorablemente. El denominado
“aterrizaje suave”, el escenario mas benigno para México, crece en posibilidades y, por ende, sigue siendo
previsible que las tasas de interés en los Estados Unidos se mantendran estables por algin tiempo. Sin embargo,
no debemos ignorar que persisten algunos riesgos en el horizonte, particularmente en lo referente al mercado
petrolero y su impacto en la inflacion. Nuestra vision se mantiene moderadamente optimista de que Estados
Unidos lograra la desaceleracion de su economia, sin poner en riesgo la estabilidad financiera mundial.

En otros temas del entorno internacional, no debera perderse de vista lo que acontezca en Argentina durante los
proximos meses. Ha crecido, a fechas recientes, el temor sobre el futuro econémico del pais sudamericano
(aunque el viernes, dichos temores se moderaron). En medio de una crisis econémica —producto, en gran medida,
de la rigidez del famoso Consejo Monetario- que parece no tener fin, y a raiz de una severa crisis politica del
gobierno de Fernando de la Rua, la situacion parece haberse complicado a fechas recientes (los “spreads” de sus
bonos gubernamentales se han abierto considerablemente). El riesgo principal sigue recayendo en las cuentas
fiscales y, particularmente, el monto de los vencimientos del afio entrante. Aunque pensamos que Argentina no
seria un caso de efectos severos, como fue el de Rusia o el de Brasil, este tema no debe pasar desapercibido ante
el riesgo de que se pudiera llegar a contaminar a México y a los mercados emergentes en general.

En el entorno doméstico, fue una semana de abundante informacion macroeconémica y de resultados de
empresas. En el primero, sobresalié el anuncio de que la economia mexicana crecid 7.7% en el mes de agosto,
cifra que confirma que la economia sigue sin dar muestras palpables de desaceleracion; sigue presente el riesgo
que dicho dinamismo, de no moderarse en los proximos meses, termine por generar presiones sobre los precios y
las cuentas externas. Hasta ahora, dichas presiones se han mantenido acotadas: la inflacidn, a pesar de un elevado
dato de la primera quincena de octubre —muy contaminado, por cierto-, mantiene su tendencia descendente,
mientras que las cuentas externas, aunque sustancialmente mayores a las del afio anterior, se mantienen bajo
control.

A raiz de esta situacion, el Banco de México ha reaccionado induciendo mayores niveles de tasas de interés.
Creemos que para los proximos meses, se hard necesario mantener dichos niveles, e incluso, dados los ritmos de
crecimiento actuales, cabe el riesgo de que éstos se tengan que incrementar atin mas. En lo que parece haber pocas
dudas, es en la necesidad, cada vez méas apremiante, de que la politica fiscal contribuya en la tarea de moderar el
ritmo actual de crecimiento de la economia mexicana. Con mas razon, las negociaciones del presupuesto cobraran
particular importancia durante las préximas semanas.

Por su parte, el mercado accionario reacciond favorablemente a algunos reportes que resultaron mejores a lo
esperado. Telmex, quien habia tenido un reporte regular en el segundo trimestre, mostrd buenos resultados tanto
en ventas como a nivel operativo; otras empresas, ligadas en su mayoria al mercado doméstico, reflejaron en sus
cuentas la situacion favorable del consumo doméstico. Lo que esto nos dice es que, finalmente, parecen empezar a
reconocerse los fundamentales positivos de la economia mexicana. Es previsible que, de momento, prevalezca un
cierto grado de cautela ante la cercania del cambio de gobierno y la todavia fragil situacion del exterior. Sin
embargo, seguimos moderadamente optimistas que la situacion macroecondmica y, por ende, de las empresas, se
mantendra favorable durante los proximos meses.
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

La economia no cede, y los temores respecto al sobrecalentamiento de la economia, siguen
latentes. La informacion que se dio a conocer durante la semana sirvi6é para confirmar que el
reciente incremento en “el corto”, tuvo como razon principal la evidencia de que la economia
sigue creciendo a una tasa superior al potencial estructural de la economia. Aunque el
crecimiento, siempre debera ser visto como una buena noticia, los riesgos para la inflacion y
las cuentas externas, se hacen cada vez mas manifiestos. Por ello, se torna cada vez mas
urgente que las tareas de desacelerar la economia, se lleven a cabo en forma conjunta entre
Banco de México y la Secretaria de Hacienda. De lo contrario, Banco de México no tendra mas
remedio que seguir elevando el corto y, por ende, las tasas seguiran siendo el Yinico
instrumento para aplacar el ritmo de crecimiento econémico.

El indicador global de la actividad econdémica (IGAE) del mes de agosto, el cual es una
aproximacion del PIB mensual, registré un incremento de 7.7% con respecto al mismo mes del
afio anterior. Lo notable del caso fue que en los datos de julio, parecia haberse observado
ligeras muestras de desaceleracion (Produccion Industrial 5.8%, Desempleo 2.6%, IGAE
6.6%); sin embargo, ha quedado de manifiesto que dicha tendencia no era concluyente, y pudo
apreciarse un nuevo rebote en agosto. Tanto la serie de tendencia como la serie
desestacionalizada, confirman el mismo escenario. En cualquier caso, de lo que ya no parece
quedar ninguna duda, es que se requerira de considerablemente mayores tasas y/o de una mas
clara restriccion fiscal, para moderar los ritmos actuales de la economia.
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La discusion sobre el ritmo actual de crecimiento se remonta a los meses de mayo. Desde
entonces, el Banco de México ha hecho manifiesta, en repetidas ocasiones, su preocupacion
sobre la fortaleza de la demanda interna y el efecto que esto podria tener sobre la inflacion y
las cuentas externas. En cuatro ocasiones, desde entonces, ha incrementado el denominado
corto” buscando que los mayores niveles de tasas, contribuyan a la moderacion del consumo.
Hasta el dia de hoy, dichos esfuerzos parecen haber sido infructuosos.

Las presiones, sin embargo, no han repercutido todavia en la inflacion, aunque si, en alguna
medida, en las cuentas externas (pero todavia sin representar un verdadero foco rojo de corto
plazo). El problema, y la raiz de la preocupacion actual, es que se acerca el final del afo, y
habiendo planteado una meta inflacionaria ambiciosa para el afio entrante, el banco central no
puede darse el lujo de iniciar el afio entrante con presiones inflacionarias.

El dato de inflacion de la primera quincena de octubre, aunque afectado por factores de una
sola vez, parecen mandar una sefal adicional de alerta; peor aun, Guillermo Ortiz ha
confirmado que la segunda quincena vendra, inexplicablemente, también muy arriba de las
estimaciones. Si se llegara a confirmar que este dato, representa la primera sefial, ahora si
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palpable, que empiezan a manifestarse presiones inflacionarias, Banco de México no tendra
mas remedio que volver a incrementar el corto.

Todo ello deja de manifiesto la importancia y urgencia que tiene la moderacion del ritmo actual
de crecimiento. Las tasas de interés no deben servir como Unica ancla de toda la economia,
maxime que éstas, debido a la escasez de crédito en el pais, solamente contribuiran a la
desaceleracion, en caso de alcanzar niveles muy altos (cosa que empieza ya a ocurrir), que
tampoco deberia ser el objetivo de la politica econdomica.

2 0Qué podemos esperar hacia adelante?

En principio, que todo apunta a que observaremos niveles elevados de tasas reales durante los
proximos meses. El ritmo actual de crecimiento, es previsible, se sostendra hasta el cuarto
trimestre del afio. Probablemente, el nivel actual de tasas y la reciente depreciacion del tipo de
cambio, contribuyan un poco en bajar los niveles de crecimiento (de niveles del 7% a niveles
del 6%). Aun asi, dichos niveles parecen ser todavia excesivos. Por lo tanto, el riesgo de
nuevos cortos, estan a la vista.

CONCLUSIONES.

La economia crece vigorosamente. El presente afio ha servido para evidenciar el efecto
positivo que las reformas estructurales de los tltimos afios han tenido sobre la economia. Se
crecera a una tasa superior al 7%, y tanto la inflacion, como las cuentas externas, permaneceran
bajo control. No obstante, hay que reconocer que, en buena medida, ello ha sido posible por la
combinacion de dos factores: elevados precios del petroleo que han contribuido a mantener las
cuentas externas manejables y el tipo de cambio estable, y un crecimiento espectacular de los
Estados Unidos que ha servido para apoyar el crecimiento de nuestras exportaciones.

Permanecemos optimistas que, en ambos temas, las condiciones seguiran siendo favorables; no
obstante, dificilmente tan favorables como el afio que termina. Por lo tanto, el rol fundamental
de toda politica econdmica exitosa, es anticiparse a los eventos, de tal manera que cuando €stos
ocurran, no se tenga que sufrir las consecuencias negativas de un ajuste brusco.

La economia mexicana se encuentra, todavia, en buen estado. El nivel de vencimientos de los
proximos meses se ubica en niveles muy favorables (muy lejos de la situacion de los
Tesobonos en 1994); la cuenta corriente, ain sumando el efecto favorable del petréleo, se
mantiene en niveles financiables; mas aun, su financiamiento sigue siendo predominantemente
con inversion extranjera directa; los costos laborales unitarios, a pesar de que evidencian
algunas sefiales incipientes de presion, estan muy lejos de los niveles de 1994; el tipo de
cambio flexible, ha servido para inhibir a los flujos de capital de corto plazo. En fin, son
condiciones que hacen pensar en condiciones radicalmente diferentes a las de 1994.

Sin embargo, no perdamos de vista que las condiciones externas, no seran tan positivas
(aunque no esperamos tampoco que sean negativas) el afio entrante. Por lo tanto, la politica
econdmica tiene que encaminarse a prevenir un escenario de esta indole. Por ello, y porque €l
seguir bajando la inflacion seguira siendo un premisa escencial en los proximos afos, se hace
necesario moderar el ritmo actual de crecimiento. Para ello, y ahora mas que nunca, la
coordinacion entre Hacienda y Banco de México se torna crucial. Banco de México por si solo,
sera incapaz de hacer la tarea, o hacerla, pero generando otros desequilibrios, igualmente,
potencialmente peligrosos.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 27 de O ctubre de 2000

1997 1998 1999 2000
| 1 1 v Anual 1 1l 1 1\ Anual | 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 1,430,821 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 Nov 15
Variacion % anual 6 75 4.3 5.2 2.6 4.8 3.1 4.3 52 3.7 7 7.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -7,448.4 -3,245.1 -3,427 .1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,515.1 -2,930.8 -3,276.6 -4,430.0 -14,152.5 -4,203.4 3,655.0 Nov 30
Cuenta de Capital 15,762.7 6,173.7 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 5,010.4 14,821.8 7.893.2 1,729.0
1998 1999 2000
Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr M ay Jun Jul Ago Sep
Produccién Industrial (var.% anual) 6.3 3.5 2.3 6.2 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.0 o/ Nov 13
Ventas al M ayoreo (var.% anual) 4.6 1.6 1.5 7.5 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 Nov 22
Ventas al M enudeo (var.% anual) 5.5 5.3 6.4 9.8 7.4 11.2 16.5 1.3 1.2 12.5 7.0 10.4 13.8
ANTAD (var.% anual) n.d. 4.7 8.7 7.3 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3
Indice de Precios al Consumidor 275.038 301.251 303.159 305.855 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910
Variacién % mensual 0.97 0.63 0.89 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73
Variacion % anual 18.61 15.83 14.91 13.92 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85
Acumulado 18.61 9.53 10.22 11.20 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15
Indice de Precios Productor 270.528 296.492 298.601 301.835 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.966 322.681 323.081
Variacién % mensual 1.06 0.71 1.08 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.64 0.85 0.12
Variacion % anual 17.45 13.79 12.61 12.83 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.08 9.99 8.97
Acumulado 17.45 9.60 10.38 11.57 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.17 6.06 6.20
D élar p/ Solventar O bligaciones */ 9.1357 9.3403 9.5403 9.4205 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319
Délar 48 horas (spot) */ 9.9080 9.3358 9.5783 9.4010 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566
Cetes 28 dias (%) ™/ 24.88 19.71 17.87 16.96 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06
Cetes 91 dias (%) ™/ 26.27 21.35 20.30 18.68 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15
CPP (%) 28.56 17.94 17.25 16.26 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29
IPyC (BMV) 3,959.66 5,050.46 5,450.37 6,136.47 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56
Tasa de Desempleo 3.2 2.2 2.5 2.1 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 21 2.1 2.0 2.6 2.5
Base M onetaria (var.% anual) 20.8 27.5 27.6 28.3 43.5 29.3 26.4 227 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7
M1a (var.% anual) 19.8 21.9 23.4 22.0 26.3 23.2 21.9 241 26.0 21.6 27.2 251 21.4 219
M4a (var.% anual) 24.2 22.8 22.8 22.3 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.7
Balanza comercial (mdd) -831.2 -298.2 -596.9 8110 -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.41/ -662.9 of
Exportaciones (mdd) 10,348.9 11,957.7 12,329.2 13,038.6 12,166.9 11,285.8 13,238.3 13,6477 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,112.2
Importaciones (mdd) 11,180.1 12,255.9 12,926.0 13,849.6 13,179.6 11,859.7 13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,7751
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 31,206.0 30,776.0 30,355.0 30,733.0 31,530.0 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.0 31,904.0 32,372.0 30,469.0 31,870.0
*/ Promedio mensual; r/ cifrasrevisadas; of cifrasoportunas; e/ cifrasestimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 27 de Octubre de 2000
1997 1998 1999 2000
I 1 1 v Anual 1 1} 1 v Anual 1 1l 11
PIBReal (mmd de 1996) 8,159.5 84049 84656 85376 86545 85157 87300 87832 89058 9,084.1 8,8758  9,191.8 9,3189r/
Variacion % 4.4 6.5 29 34 5.6 4.4 35 25 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6
Consumo (mmd de 1996) 54239 55724 56516 57110 57798 65787 58602 59402 6,0138 6,101.0 59788 62135 6258.2r/
Variacion % 141 4.8 58 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 59 53 76 29
Costos Laborales (variacion %) 13 04 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.1
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 11 0.8 1.0 0.9 14 1.0
1998 1999 2000
Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jl Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.1 0.2 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1
NAPM (indice) 46.3 57.3 56.9 57.1 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 495 49.9
Produccién Industrial (% mensual) 25 0.2 0.7 0.3 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.3 0.0 04 0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 6.9 0.3 0.5 1.0 1.6 0.7 14 04 0.5 -0.1 04 0.8 0.1 0.9
Precios al Consumidor Total 164.4 167.8 168.1 168.4 168.8 169.1 170.0 171.2 171.2 171.3 172.3 172.7 172.6 173.5
Variacion % mensual 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.6 0.2 -0.1 0.5
Variacion % anual 15 26 2.6 2.6 27 27 3.2 3.7 3.0 3.1 3.7 3.6 3.2 34
CORE 175.5 178.1 178.4 178.7 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6
Variacion % mensual 03 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
Variacion % anual 25 21 21 21 1.9 20 22 24 23 24 25 25 2.6 2.6
Precios Productor Total 131.3 134.6 134.6 134.7 134.9 135.0 136.5 137.5 137.3 137.5 138.4 138.3 138.1 139.3
Variacién % mensual 0.8 0.0 0.1 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9
Variacion % anual -0.1 3.1 27 3.1 27 25 41 45 3.9 3.9 45 43 34 35
CORE 145.8 146.7 147.0 146.9 147.0 146.7 147.2 147.4 1475 147.8 147.7 147.8 147.9 148.9
Variacion % mensual 0.6 0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3
Variacion % anual 25 18 19 1.8 0.8 0.8 1.0 12 1.2 14 13 14 14 1.1
Libor 3 meses 5.24 5.57 6.18 6.39 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67
TBs 3 meses 4.39 4.68 4.86 5.07 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00
Bonos 10 afios 4.65 5.92 6.11 6.03 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80
Bonos 30 afios 5.06 6.07 6.26 6.15 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83
Fondos Federales 4.68 5.22 5.20 5.42 5.30 545 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52
Dow Jones 9,181.43 10,336.95 10,729.86 10,877.81 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92
Nasdaq 219269 2,746.16 2,966.43 3,336.18 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,282.71 1,362.93 1,389.07 1,469.25 1,394.46 1,366.42 149858 1,45243 142060 145460 143083 1,517.68 1,436.51
Euro por dolar . 10690  1.0548  1.0092  1.0080 09695 09646 09559 09119 09371 09533 09259 08875  0.8827
Yen por dolar 113.20 106.26 104.08 102.13 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11
Salario por Hora (dls) 12.99 13.35 13.38 13.41 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83

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

v' Datos en Estados Unidos tranquilizan al mercado: el PIB y el ECI del 3T00 salieron
menores a lo estimado.

V' El petréleo se mantiene presionado por Medio Oriente e Iraq.
v Argentina nuevamente en la mira de los inversionistas.

Confirma el PIB Los datos dados a conocer la semana pasada confirmaron lo que ya se habia anticipado a través
del 3700 que la de otras variables: que la economia estadounidense se encuentra en un proceso de
economia se "enfriamiento", resultado de los incrementos a las tasas de interés del Banco de la Reserva
fs“:c . " Federal (Fed) de Estados Unidos. El PIB correspondiente al tercer trimestre del afo (3T00)
enfriando”. avanzo 2.7% con respecto al trimestre anterior, por debajo del 3.4% que se tenia estimado; con
respecto al mismo periodo de 1999, el PIB aumentd 5.3%, también menor al 6.1% del 2T00.
Nada nuevo. La pregunta, mas bien, es qué sucedera en el futuro; es decir, ;se mantendra esta

tasa de crecimiento en el 4T00?, ;rebotara?

PIB y "Fed Funds" (12 meses de rezago) Consumo y "Fed Funds" (6 meses de rezago)
7% 0% 7% 0%
6% i
o T 2% 6% 4 29
5% 5% - °
4% T 4% 4% - + 4%
3% 1 e 39 |
2%+ 2% | + 6%
1% + 8% o, |
0% 1f + 8%
R 10w | 0%
.;;,— 125 1% 10%
-2% o
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
PIB —FF (inverso) —— Consumo — FF (inverso)
Algunos No se sabe. Por un lado, el gasto para el consumo mostrd un avance importante en el 3T00,
analistas pues aumentd 4.5% con respecto al 2T00 --por arriba del 3.1% del 2T00--. Si a esto le

piensan que
hacia adelante
podria tomar

afladimos que gran parte de la poblacion tiene empleo y que éste es cada vez mejor pagado,
que la confianza de los consumidores se encuentra todavia en niveles altos y que se acerca la

época navidefia, varios analistas piensan que el crecimiento econémico --impulsado por el

aire dria ret ire hacia finales de ai
nuevamente... consumo-- podria retomar aire hacia finales de afio.
... otros, que Por otro lado, si a la volatilidad del mercado financiero --que se traduce en un menor "efecto

podria confirmar
un "aterrizaje
suave”.

Lo mas
probable, sigue
siendo que se
dirija a esta
segunda opcion.

El ECI también
resto presion al
mercado.

riqueza"-- y al impacto rezagado de los incrementos a las tasas de interés, le sumamos, entre
otras cosas, que los inventarios de las empresas se nivelaron en el 3T00 y que la tasa de
inversion de las empresas cayo de 14.6% en el 2T00 a 6.9% en el 3T00, también hay razones
para pensar en que la tasa de crecimiento del PIB podria mantenerse alrededor de los niveles de
"confort" para el Fed (ligeramente menos de 4.0%) en adelante.

Desde nuestro punto de vista, esta Gltima perspectiva --la de un "aterrizaje suave"-- parece la
mas probable, pues sectores como el residencial y el industrial, que mostraron un gran impetu
al inicio del afio, han estado reduciendo sus tasas de crecimiento, contribuyendo ala tasa de
crecimiento moderado a la que pretende llegar el Fed. Sin duda, este escenario conviene a
Meéxico, pues reduce la incertidumbre en torno al exterior y dirige la atenciéon de nuestro
mercado financiero a los aspectos locales.

Ademas del dato del PIB, otro de dato que devolvio cierta tranquilidad al mercado, fue el del
indice de costo del empleo (ECI). Este indice --que mide las presiones inflacionarias para las
empresas-- aumentd +0.9% en el 3T00, por debajo del +1.0% que esperaba el mercado y del
+1.0% correspondiente al 2T00. Pese a la estrechez que ha mostrado el mercado laboral en los
ultimos meses, el menor crecimiento del ECI podria significar que las presiones salariales se

6 y
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han visto compensadas por los incrementos de la productividad. Ademas, el componente de
salarios, que se ha mantenido estable creciendo a una tasa anual de 4.0% en los ultimos
trimestres, no ha reflejado tan fielmente la estrechez de este mercado como el componente de
prestaciones, que aument6 5.4% en el 3T00, el doble que el 2.7% que se registro hace un afio.
Segun los analistas, con una tasa de desempleo tan baja, es comun que las empresas ofrezcan
mejores prestaciones a sus empleados para atraerlos a sus fuentes de trabajo --como seguros de
vida y salud--, lo que explica ampliamente el incremento de este componente.

indice de costo del empleo Prestaciones y salarios (12M)

1.6% 4.5% | 6.2%

1.4% 3700 0.9% 4.0% 5.2% -
o/ | o, 1T - o
1.2% 12M 4.3% 4.2% -

1.0% 9
0.8% 1 3-5% | 3.2% 4.0%)
2.2% -

0.6%
1.2% -

0.4%
- 2.5% 0.2%

5.4%

+ 3.0%

0.2%
96 1 97 1 98 i 99 i 00 W 96 I 97 WM 98 W 99 W 00 I
C— TRIMESTRAL —12m. —PRESTACIONES ~ —— SALARIOS

Sigue Una de las mayores causas de preocupacion, no obstante, sigue siendo el petroleo. Pese a que

preocupando el fue dado a conocer que los inventarios de petréleo crudo en Estados Unidos dejaron de caer, el

petréleo, ahora mercado se mantuvo tenso por la postura de Iraq de que suspenderia la produccion de petrdleo

poriraq... si la ONU se negaba a cambiar la moneda de denominacién (de délares a euros) de sus pagos
dentro del programa "petréleo por comida" (Iraq produce el 5.0% de las exportaciones totales
de petréleo y es el sexto distribuidor de petroleo de Estados Unidos).

La permanencia del conflicto entre palestinos e israelies, el "enfriamiento" de las platicas de
paz entre ambas regiones y la cercania del invierno, se sumaron a este escenario y mantuvieron
presionado al mercado. Las noticias de que Arabia Saudita podria aumentar su produccion en
caso de que Iraq decida suspender su produccion, de que --dentro del mecanismo automatico
de produccion-- la OPEP podria decretar este lunes un incremento de 500,000 barriles diarios a
su produccion y de que la ONU podria aceptar el cambio de moneda de pago de las
exportaciones iraquies, restaron tension al mercado al finalizar la semana. De haber cerrado el
lunes en cerca de $35.00 por barril, el petroleo tipo WTI cerrd la semana alrededor de $32.75,
una caida de mas de 6.0% en la semana.

La crisis politica Finalmente, Argentina... La tension politica derivada del escandalo por corrupcién en el

se combiné con Congreso del pais, podria, segin los expertos, derivar en un debilitamiento del Ejecutivo --a

los . cargo del presidente Fernando de la Rua-- para negociar un presupuesto que conduzca a la

;ﬁ:g:)ec';_'emréingg reduccion su déficit fiscal para el 2001. Los requerimientos de capital para el proximo afio,

pais. ademads, son mayores de lo que fueron en el 2000: 19,500 millones de dolares vs. 18,600
millones en el 2000. De estos 19,500 millones, 17,900 tendrian que ser financiados en los
mercados de capital internos o externos.

La crisis Mientras que durante este afio fue posible obtener financiamiento para los 18,600 millones,

argentina esta varios analistas ven dificil que el gobierno argentino logre su meta en el 2001, basicamente

todavia lejos de porque consideran poco probable que la serie de reformas necesarias se aprueben en el

afectarnos. Congreso. Rumores de que el gobierno de de la Rua estaba negociando con el FMI un paquete
de financiamiento de emergencia por 15,500 millones de dolares fue desmentido al finalizar la
semana, pero resalta la magnitud del problema en que los argentinos estin metidos. La prueba
de fuego para la actual administracion, dicen los analistas, serd la negociacion del presupuesto
para el 2001. Después de ahi, se vera en qué posicion se encuentra el gobierno argentino y la
percepcion de los inversionistas acerca del futuro del pais. La situacion, por tanto, permanece
delicada para Argentina, aunque todavia se ve remoto que afecte a nuestro pais.
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Calendario de Informacion: Octubre - Noviembre 2000

|:| ESTADOS UNIDOS

[ Jwenico

Construccion +0.4

Costos Laborales Unitarios
+1.5
Indicadores Lideres

23 Octubre 24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre
Balanza Comercial (Sep) Precios en la 1a. Qna. de Rvas. Internacionales Netas Sector Manufacturero (Ago)
663 Octubre 0.44 200ct. 34,810 MD
Base Monetaria
20 Oct. 159,968 MP
Ventas de Casas Existentes Indice del Costo del Empleo PIB Real +2.7
5.14 (3er. Trim) +0.9
Deflactor del PIB +2.0
Bienes Duraderos +1.8
30 Octubre 31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre
Ind. Maquiladora (Ago) Encuesta del Banco de México
Ingreso Personal +0.6 NAPM 49.8 Productividad +3.1 Desempleo 4.0

Ingresos por hora +0.3

6 Noviembre

7 Noviembre

8 Noviembre

9 Noviembre

10 Noviembre

Inversién Fija Bruta (Ago)

Balanza Comercial Revisada
(Sep)

Precios en Octubre

Crédito al Consumo

Ventas al mayoreo

Precios al Productor

Produccion Industrial

+10.6 bin +0.2
Precio de Importaciones y
Exportaciones Ex. Alim. y Energia +0.1
13 Noviembre 14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre 17 Noviembre
Actividad Industrial (sep) PIB Il trim. Finanzas y Deuda Publica
(1M'trim.)
Ventas al Menudeo Reunién FED Precios al Consumidor

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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Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana un mes 1res meses LIS meses uhn ano
Metales
Uro Lonares 203.8U 210.40 210.10 21Y.80 210.0U ZYU.0VU
Flata Nueva YOorK 4.10 4.54 4.90 4.9/ 4.9/ 0.24
Cobre (DIs. x1on.) 1,870.0U0 1,882.0U 1,956.00 1,830.00 1,/U4.00 1,/28.90
LINC (vis. X 1011.) 1,U49.UU 1,UO .UV I, 1Y9.UU I, 140.UU 1, 10Y.UU 1,14 1.0V
Petréleo
Brent Ligero 30.81 31.13 2Y.32 20.93 23.92 21.95
Arabe Ligero 3U.8U 30.18 28.90 24.93 21.81 20.1Y
Arabe FPesado 28.95 28.33 2105 23.U8 19.96 18.44
vvest 1 exas Intermediate 33.8U 33.U0Y 31.81 21.83 24.12 23.1Y
Olmeca 32.22 31.0/ 31.11 26.90 23.16 22.41
IStmo 3U.15 29.0/ 29.8/ 20.43 22.09 21.41
Maya 29.14 20.0Y 20.03 21.89 19.80 18.54
viezCia 41.00 Z1.20 Z1.01 £5.4Y Z1.20 19.050
Tasas de Interés
Frime Rate Y.500 Y.500 Y.o00 Y.o00 Y.0uu 8.290
LIbor 3 meses 0./98 b./01 b.obU 0./13 0.391 0.211
LIDOr b meses b./U0U b./U0U b.15/ 0.8Y0 b.613 0.140
Cds. 30 dias 0.UY4 b0.04/ 0.U38 0./63 5.950 4,902
Cds. YU dias 0.830 0.8/4 0.84Y 0.965 0.4 0.348
Cds. 180 dias 0970 0.9Y/7Y b.U0o 0.1/5 0.904 0.3Y3
Ireasury Bllls 3 meses b.340 0.3U3 b.2U8 0.243 0./148 0.138
Ireasury BIlls b meses 0.3// 0.291 0.21Y 0.300 0.U63 0.322
Ireasury Bond 3U anos 0.142 0./2b 0900 0./12 0.Y88 0.323
lasa de bescuento ©.U0U ©.U0U 6.U0U 6.U0U 0.0 4.0V
Fondos Federales 6.500 6.438 6.438 6.500 5.938 5.313
Eurodepositos (Franctort)
Marco Aleman 5.000 4,800 4./90 4.430 3.900 2.900
Yen Japones V.58V V.58V u41v U.1/v U.Tovu U. 11V
Deuda Externa Latinoamericana
Mexico
Par 8/1.8/9 8/1.8/5 88.029 80./950 82.250 (4.125
Descuento 101.625 102.250 103.37/5 YY.125 Yr./50 81.625
Global 116.875 116.500 120.250 122.250 117.875 110.500
/-\rgennna
rFar 09.3/9 065.250 08.900 b/.025 0Y.250 04.500
Descuento 74.625 75.750 80.125 81.250 84.250 74.250
Brasil
Far ©b4./0U 09.20U bb.2o0 bd.b2d 03.500 08.200
pescuento /0.U0U /0.0VUV 18./0VU 18.510 10.20V 08.40V
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddlar)
Euro 0.8389 0.8412 0.8832 0.9315 0.9093 1.0508
Libra Esteriina (DIs. X L.) 1.4948 1.40V04 1.4034 1.9133 1.9/10 1.649Y
Marco Aleman 2.3303 2.3226 2.2121 2.0Y83 2.149/( 1.8604
Dolar Canadiense 1.9286 1.9114 1.4Y02 14110 1.4/6b 14719
Franco Frances [.8195 [.18Y9 14212 (U374 (.209Y 0.23Y9
Franco Suizo 1.8UY2 1.1824 1.1248 1.6b3/ 1./21U 1.9224
Peseta Espanola 198.24 197.98 188.24 1/8.91 182.88 198.21
Yen Japones 1V5.006 1V5.04 1U7.39 1UY.£2 1V0.586 V4.2V
Futuros - Nueva York Oct/00 Dic/00 Feb/01
uro 2b4.400 205.90U 2b8.600
Plata 4./8U 4./98 4.84/(
Crudo Ligero "Dic) 32.14 "Ene-U1) 31.b68 31.U3
FEeso Lnicago NOV) U.1U3410 V. 1UZ410 [VARLVIVE 2elV)

Fuente: Reuters.

Cotizaciones Internacionales
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Variaciones %

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

BEVERGENTES ALFA A 17.48 594 1190 -2316 -4164 6059  -47.27

APASGU * 49.00 VU0 -bbY 2462 -T6YD 1MUY 338D

Indice Var. % - Dls ARA* 12.80 207 -1579  -857 1743 -18.26 21.90

Local 1 Sem. Acum. ARGOS B 15.50 1.97 333  16.02 4762 70.70 90.89

BIMBU A 1260 -122 <188 2125 200 4043 -26.04

CUREA (KUSHI) 515.34 -5.94 4883  CEMEX GPU 39.35 305 U6 I 426 2505 -3.U8

HUNG KUNG (HANG SENG) 14,902.46 0.9/ -1244  ClEB 4365 102 -343  UUU 191 1532 BLb4

MALASIA (KLSE CUMPUSIIE) 191.U8 1.5 262  GINIKAA 450 210 106 <1445 26/ 2145 5009

SINGAPUR (STRAITS 1IMES) 1,961.04 1.95 249/ CULLADU " 8.12 VU W YT YT 268 4389

AKGENIINA (MEKVAL) 436.11 2.14 206U  GUMERUI UBU W0 <11 <205 UY4 60y -150b 4343

BRASIL (BUVESPA) 14,691.68 V.41 -1898  CUNIAL" M6 236 <209 236 U36 -18.41 11.4Y

CHILE (CIGP) 4,109.64 1.16 -159/  GUNVEK B 550 VU U VLU UV 10U 1.85

MEXICU (IPC-ULS.) 633.30 3.04 -1408  GYUSASAA 450  YBZ  296Y  -3886  -3H.01 4886 -6U.8/

DESU B 411 120 2096 <5262 4043 4131 -4228

ELEK KA CPU .40 131 515 619 60y VG4 116.09

FEMSA UBD 35.30 VU 66T YYD 94y -T65D 16.31

GUARSU A1 29.19 Ybhs 133 Y1 -18Y 8691 -1Y.38

NMIULIIFLUD GuU B 1.14 500 BS/ ZUU 9Bd 101 2050

PRECIO/UTILUDAD PONDERADOS GEOB 1254 2113 -28.34 -3148 -4167 -65.02 -45.24

PEPSIGX GPU 694 BY/ -1038 <1230 <1639 2805 -8

Actual(e) Sep/00 Dic/99 GIDUSA A 49,00 0.00 0.00 -720 -1667 -15.52 21.27

GIGANIE * 14.00 VU0 BB -113Y Y6 U1 4309

CUREA 1.8 9.3 232 GISSA B 15.00 Ub4 625 -1694 3603  -HULU  -41.63

HUNG KUNG 12 1.6 28.4 GMEXICU B 36.85 VU 041 V20 -4bs 2101 143

MALASIA 239 216 133.8 GMUDELU U 490 U220 1981 826 2350 386 1091

SINGAPUR 204 208 412 GRUMA B B.0U VU U 2101 340 18953 -36.91

ARGENIINA 19.4 210 24.8 GSANBUK B-1 15.80 BY b33 464 <33V Z361  20U6

BRASIL 13.5 14.6 19.5 HILASAL A 1.88 b6Z 1534 -1Ub 162 -35Y  -10.48

CHILE 38.9 40.1 46.4 HYLSAMX BUP Y38 -186 445 -390Y 4812 6626 5136

MEXICU 149 192 14.6 IGA " 228 420 88U U8/ -364Y  -DII8  -41.84

KIMBER A 24.00 (80 YUY Vb 2246 3469 -14.13

KUF L 1904 -UST 215 U320 6Y/ 1539 busY

MASECA B 188 60U -3286 D241 -bY48 DA -HB.1S

FENULED 1V.50 =£.09 =10.U0 =31.04 =0VU.0/ -01.90 -00.04

SAN LUIS CPU 1900 -491 882 -1 1Y/ 2824 B8

MERCADOS SORIANA B 30.70 -554 -1266 -1352 -1813  -2943  -10.10

DESARROLLADOS TAMSA * 136.00 -2.51  -13.92 4.62 -1.45 8.89 27.70

IELEVUN AL 19.04 0./10 -14.14 =£4.0Y =£2.11 =11.0Z J9.UL

Indice Var. % - Dls TELMEX L 24.60 10.07  -0.20 -1.80 -14.73 =747 27.79

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 24.65 -040 -853 -1756 -17.83 -22.97 27.39

IRIBASA * .42 VU <3636 D62 /13U -8U3I -(6.8U

CANAUA (CUMPUSIIE) 9,321.90 1210 4.1 IVAZIGA CPU 114 ZbY  -bBU USDE  6Zd  3b.04 21109

EUA (UUW JUNES) 10,590.62 3.6 -85 VIIRUA 8.0V 10T -11Y  -Z8U6 3388 -bH.3T  -33.44

JAPUN  (NIKKEI) 14,582.20 392 2050 WALMEXC 21.45 190 1289 <115 190 1890 b4bd

INGLAIERRA (F1-100) 6,366.50 1.14 1138

ALEMANIA (DAX-30) 6,924.6% 4.28 <1114  BANACUIO 14.36 814U -U3Y 2344 1830 YU

FRANGIA (GAG-4U) 6,268.95 1.6U -1240  GFBBU 585 614 38Y 185D 3486 4924 1/3.4Y

ESPANA (IBEX-35) 10,860.7 1 -1.92 541  GFBIIALB 8.0V VU U 1753 <1361 Z6M8 17586

GFINBUK O U -64Y <1111 DT (22 -2 2000

SANMEX B 1.10 VU UBB UUU 1833 BI8 412

GFNURIE U 14.62 083 2183 1992 116U 252 8512

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 25-Oct

MULTIPLOS %del % del Variaciones %

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

KIMBER A 30.58 39.59 -0.45 -0.06 0.04 3.66 5.26

Actual(e) Sep/00 Dic/99 SAVIA A 3006 2966 -0.11 -0.25 0.78 4.48 -5.08

ALFA A .06 104 U0 <10 <1228 2450 <2050

CANADA 25.1 209 319 MM A 512/ 102/ UL VW 65U uby 613

EUA 289 29.1 30.1 DESU B B30 236 34U -6/ -1588 2640 -44.81

JAPUN 8./ 8.2 Perdida VIRV . 1262 158 <1033 1932 930 <1835 -8h.02

INGLATERRA 2.0 234 26.1 DESU A 86.19 VYS  202 25l 2b( 235 -16.83

ALEMANIA 200 202 323 GIUUSA A v.42 VYl VW ULU LU 66 38U/

FRANCGIA 3256 3256 36.0 PUSAUAS A 6.01 VYT U A 480 B85 -bU.1T

ESPANA 231 239 26.4 CINIRA A 65.1/ U0 U 120 b2 380 -11.4Y
UIRAS v 1.14

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES $ 20,9796 100.00 -7.39 -1282 -21.78 -3046  -28.69

Resumen del Mercado Accionario
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Reporta GFNorte
una utilidad neta
de Ps 551.7
millones en el
3T00.

Durante el
trimestre, se
crearon Ps 1,937.7
millones en
reservas a cuenta
del capital de
Banco Mercantil
del Norte, 1,737.7
millones para
cubrir las
contingencias con
el Fobaproa y Ps
200 millones en
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

GFNorte.- Durante el trimestre Banco Mercantil del Norte cre6 las provisiones necesarias para
cubrir al 100% las contingencias con el Fobaproa y el Sector Bancario reporta su indice de
capitalizacion aplicando reglas de capitalizacion del 2003. La utilidad neta de GFNorte en el
tercer trimestre fue de Ps 551.7 millones, que nos lleva a una UPA trimestral de Ps 1.13, la cual
estuvo por encima de mi estimado de Ps 0.66 y del promedio del consenso de Ps 0.60. Cabe
destacar, que en el reporte de Bancen y Banco Mercantil del Norte, sucedieron acontecimientos
de importancia. A continuacioén detallamos lo mas relevante:

] A pesar de la disminucion de 26.2% y 10.5% en el Ingreso Financiero Neto con respecto al
3T99 y 2T00 (consecuencia de recalculos en los programas de apoyo a deudores que afectaron
los Intereses Cobrados), el registro de Ps 204 millones correspondientes a ingresos de la
cobranza de la cartera de Serfin (dado el buen nivel de cobranza en el trimestre); hicieron que el
Sector Bancario registrara una fuerte Utilidad Neta en el trimestre de Ps 454 millones, que es
mayor en 120% y 96% vs. el 3T99 y 2T00 respectivamente.

. Cabe destacar, que el Gasto no Financiero disminuyo6 28.1% con respecto al 3T99, debido
a los efectos positivos del programa de reduccion de gastos y eficientizacion iniciado en el 3T99.
Sin embargo, aument6 ligeramente en 1.3% con respecto al 2T00, por mayores gastos en
publicidad debido a las campafias publicitarias del nuevo portal de Internet y de publicidad y
promocion de los productos de captacion.

] En este trimestre en el rubro de otros ingresos/gastos, se registraron ingresos por 214
millones, provenientes en su mayoria de recuperaciones, principalmente de cartera y de
impuestos IVA.

o Por su parte, la cartera vencida disminuy6 19.6% y de 3.4% con respecto al 3T99 y 2T00,
el resultado anual es consecuencia de la aplicacion del programa a deudores ‘“Punto Final”,
mientras que la disminucién trimestral se debe a la aplicaciéon de castigos relacionados con
recuperaciones y reestructuraciones de la cartera vencida. Por la aplicacion de castigos la
cobertura de provisiones a cartera vencida disminuy6 de 105.6% a 102.9%.

o Durante el trimestre, se crearon Ps 1,937.7 millones en reservas a cuenta del capital de
Banco Mercantil del Norte, 1,737.7 millones para cubrir las contingencias con el Fobaproa y Ps
200 millones en reservas de cartera crediticia (para cubrir contingencias que pudieran llegar a
ocurrir al aplicar la nueva metodologia de calificacion de cartera comercial vigente a partir del 1
de enero del 2001). Estas se distribuyen de la siguiente forma:

Pérdidas Compartidas con el Fobaproa 1,300.2
Esquema de Incentivos 325.8
Bienes Adjudicados (F-70) 111.7
Provisiones para cartera crediticia 200.0
rTOTAL 1,937.7

Para poder hacer estas reservas, primero se tuvo que fortalecer el capital del banco.
Adicionalmente, y aprovechando los movimientos que se tenian que hacer para la operacion
anterior, se decidio reestructurar corporativamente los negocios del grupo. A partir de ahora en
Bancen solo estara la Afore, las Sociedades de Inversion y los activos relacionados con la banca
de recuperacion (los activos propios del negocio bancario se escindieron y posteriormente fueron
fusionados a Banco Mercantil del Norte). En la Casa de Bolsa, subsistiran el negocio de capitales
y el de banca de inversion, fue escindida la operacion de mercado de dinero y posteriormente
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ésta se fusiond a Banorte. Asi en Banco Mercantil del Norte, quedara el negocio propiamente
bancario del grupo.

o Asimismo, durante este trimestre se decidi6 aplicar las reglas de capitalizacién al 2003
para calcular el indice de capitalizacion; con lo éste es de 10.7% (incluyendo riesgos de crédito y
de mercado) para el sector Bancario, 10% para Banco Mercantil del Norte y 21.2% para Bancen,
todos ellos por encima del minimo requerido de 8%. Cabe mencionar, que en México tan solo
Banamex y Banorte han calculado sus indices de capitalizacion anticipando la aplicacion de las
reglas de capitalizacion vigentes a partir del 2003.

Es importante mencionar que como consecuencia de la creacion de reservas para cubrir las
contingencias con el Fobaproa, el Valor en Libros del Grupo Financiero disminuy6 de Ps 16.23 a
Ps 13.97, con lo cual el multiplo P/VL se encarece 13.8% al pasar de un P/VL de 0.92x a un
P/VL de 1.07x.

Grupo Financiero Banamex Accival.- Reportdé una UPA trimestral de Ps 1.08, por encima de
nuestro estimado de Ps 0.93, pero en linea con el promedio del consenso de Ps 1.05. El reporte
del grupo financiero resulta favorable, sobre todo al considerar que Banamex (subsidiaria
bancaria) registré gastos no financieros elevados, relacionados con la reestructuracion de su
plantilla laboral y con el pago de las obligaciones subordinadas convertibles. Asi, el resultado del
grupo fue impulsado principalmente por la utilidad neta del banco de Ps 1,624 millones y por la
utilidad neta de Ps 52 millones de Seguros Banamex. Del reporte del banco, es importante
destacar los siguientes puntos:

. El Ingreso Financiero Neto del banco crecio 12.4% con respecto al 2T00, como resultado
de un mejor rendimiento de la cartera de créditos y valores, el cual aumentdé 0.70 puntos
porcentuales en el trimestre. A su vez, es importante mencionar que lo anterior es consecuencia
de un incremento de 2.9% en la cartera vigente sin Fobproa comparada con el 2T00. Asimismo,
el indice de Ingreso Financiero Neto/Activos Totales mejord 0.5 puntos porcentuales, al pasar de
4.2% en el 2T00 a 4.7% en este trimestre.

. A pesar de un crecimiento de 22.3% y 7.8% vs. el 3T99 y 2T00 en los ingresos por
comisiones y tarifas de Banamex, el ingreso no financiero disminuyo 3.4% y 21.8% en los
mismos periodos, por una pérdida de Ps 302 millones en intermediacion de valores (ocasionada
por la disminucion de 9% en el trimestre del IPyC) y de Ps 57 millones en la compra y venta de
divisas.

. El gasto no financiero aumentd 16.8% con respecto al 3T99 y 11.6% con respecto al 2T00,
como consecuencia del registro de gastos extraordinarios por cerca de Ps 300 millones; Ps 200
millones relacionados con la reestructuracion de la plantilla laboral y Ps 100 correspondientes al
pago anticipado de las obligaciones subordinadas convertibles (las cuales fueron liquidadas en su
totalidad el 29 de agosto). Dado lo anterior, la Eficiencia Operativa se deteriordé de 61% en el
2T99 a 65.2% en este trimestre.

. En cuanto a la cartera vencida del banco, ésta se redujo 66.8% con respecto al 3T99 y
13.2% comparado con el 2T00. El resultado anual se debe a la politica de castigos que
implementé Banamex en el 2T00, mientras que el resultado trimestral debe en parte a castigos
realizados por cerca de Ps 200 millones (neto de provisiones creadas en el trimestre por Ps 685
millones) y en parte a recuperaciones realizadas por el banco en el periodo.

. Es importante mencionar, que el 5 de octubre en la asamblea de accionistas, fue aprobada
la unificacion de las acciones serie “L” y serie “O”; asi como, un split accionario 3 a 1. El dia de
ayer informaron que ambas operaciones se llevaran a cabo el 30 de octubre, por lo cual a partir
de hoy las acciones cotizaran ex-cup6n.

. El indice de capitalizacion del banco incluyendo riesgos de crédito y de mercado fue de
12.7% (incluye aplicacion de las reglas de capitalizaciéon al 2003), mayor en 1.9 puntos
porcentuales al del 2T00.
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Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- El primer reporte de Grupo Financiero BBVA-
Bancomer, resulto ligeramente arriba de lo esperado, la UPA trimestral del 3T00 fue de Ps 0.102
vs. una UPA estimada de Ps 0.10. Creemos que el reporte es favorable, principalmente por el
buen resultado de los bancos (BBV-México, Bancomer y Promex) y del sector seguros.
Asimismo, es importante mencionar que la cobertura de provisiones a cartera vencida pas6 de
84% a 112.7% y que en el trimestre fueron creadas el total de las reservas necesarias para cubrir
el “loss-sharing” del Fobaproa y del Fideicomiso F-70.

. El resultado de los bancos en el 3T00 fue de una utilidad neta de Ps 704 Millones, mayor
en 20.1% y 357.1% vs. el 3T99 y 2T00 respectivamente (para efectos comparativos en el balance
y estado de resultados al 3T99 y 2T00 fueron sumados Bancomer y BBV-México). Este
resultado fue impulsado principalmente por un crecimiento de 13.5% y 74.1% en los mismos
periodos del Ingreso no Financiero y por una menor creacion de provisiones. Cabe destacar, que
en este trimestre, los bancos registraron una fuerte utilidad operativa (ingresos totales, menos
gastos y provisiones) de Ps 911 millones; que es mayor en 164% a la del 3T99 y mayor a la
pérdida obtenida en el 2T00 de Ps 348 millones.

. Por su parte, el Ingreso Financiero Neto presentd un resultado mixto, al disminuir 4.9%
con respecto al 3T99 e incrementarse en 12.9% con respecto al 2T00. El resultado anual es
consecuencia de la fuerte disminucion de lasa tasas de interés de referencia durante el afio;
mientras que el resultado trimestral se debe al efecto de los recursos destinados para el
fortalecimiento financiero de Bancomer (inyectados el 14 de agosto), los cuales fueron
destinados a reducir el pasivo interbancario y los dep6sitos a plazo mas caros.

. El gasto no financiero crecié 2.2% con respecto al 2T00, sin embargo los mayores
ingresos totales del periodo beneficiaron la Eficiencia Operativa que pasé de 96.8% en el 2T00 a
76.9%. Cabe mencionar, que los gastos ocasionados por la liquidacion del personal, resultado de
la fusion, han sido registrados en partidas extraordinarias y en el trimestre totalizaron Ps 126
millones.

. En cuanto al balance, la Cartera Vigente (sin Fobaproa) aument6 4.8% y 2.3% vs. el 3T99
y 2T00 respectivamente, por mayor otorgamiento crediticio a entidades gubernamentales y en
menor medida por mayores créditos al consumo. Por su parte, la cartera vencida se incremento
16.1% con respecto al 2T00 (principalmente por la fusion de banca Promex); sin embargo, la
cobertura de provisiones a cartera vencida aumentd de 84% en el 2T00 a 112.7% (en parte
también por el efecto de Promex y por la creacién de reservas crediticias con los recursos
provenientes de la fusion).

. El indice de capitalizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado disminuy6 de
16.6% en el 2T00 a 13.8% en el trimestre, debido a que en el 2T00 los recursos (US$1,400
millones) provenientes de la fusion fueron registrados en el capital de BBV-México. Sin
embargo, en este trimestre fueron utilizados para sanear el balance de Bancomer por lo cual ya
no fueron contabilizados en el capital.

Grupo Financiero Bital.- Durante la semana, informaron que ya concluy6 la venta de su
participacion en Afore Bital, S.A. de C.V., al Grupo Holandés ING. Mencionaron que, la
operacion se realizd mediante el pago de US$196 Millones de Doélares a BITAL, més una
cantidad adicional de US$21 Millones de Doélares que BITAL recibié directamente de la Afore
por concepto de dividendos y otros servicios.

Asi mismo, en los proximos dias, Grupo Financiero Bital recibira un dividendo de Seguros Bital,
S.A. de C.V. por un equivalente de US$8.8 Millones de Dolares, cantidad que previamente fue
pagada como dividendo de la Afore a la Compatfiia de Seguros.

Cabe recordar, que esta operacion es parte del Plan de Capitalizacién de BITAL / Banco Inter-
nacional, S.A., que se anuncid en el segundo trimestre del afio. Los recursos obtenidos fueron
canalizados a la creacion de provisiones en el Banco y al fortalecimiento de su capital.
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Sector Comercial y Bienes de Consumo

COMERCI: Los resultados reportados estuvieron en linea con nuestra proyeccion. La
valuacion de la accion es atractiva, reiteramos la COMPRA ESPECULATIVA.

. El reporte de Comerci estuvo en linea con nuestra estimacion al reportar incrementos en
las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 9.5%, 5% y 8.8%, respectivamente. Estas
cifras difirieron en 1.19%, (1.17%) y (1.8%), respectivamente contra nuestra proyeccion. Los
resultados reportados son producto de la reactivacion en el consumo, lo que ha permitido a la
compaiiia el tener éxito en sus campafias promocionales.

. En el 3T00, las ventas se incrementaron en 9.5%, motivado por el aumento en las ventas
mismas tiendas, en el piso de ventas y en el nimero de asientos de 3.7%, 8.1% y 11.5%,
respectivamente.

. El margen bruto de Comerci presenté una ligera contraccion de 20 pb, ya que el tercer
trimestre es altamente promocional, y en este trimestre en particular, la compafiia otorgd
descuentos mas agresivos para contrarrestar a la competencia.

. Los gastos operativos como porcentaje de ventas permanecieron practicamente al mismo
nivel del 3T99, es decir, en 14.3%, lo cual vemos como una sefial positiva. Por otra parte, fue
muy alentador ver que el gasto efectivo por m® solo se increment6 en 0.12%, a pesar de la
apertura de 9 unidades y 4 restaurantes.

. En el 3TOO el ingreso integral de financiamiento mostré un crecimiento de 36.5%,
motivado por las ganancias cambiarias generadas en el periodo.

. En el trimestre resalto el rubro de la provision de impuestos y PTU, en el cual se registro
un cargo por Ps$ 223 M, lo cual se debid a la aplicacion del Boletin D-4. Con la aplicacion de
los impuestos diferidos observaremos fuertes fluctuaciones en cada trimestre, por lo que no
podemos considerar una tasa estable para lo que resta del afo.

. Como habiamos comentado en otros reportes, el balance de Comerci ha mejorado
gradualmente, y de hecho, el pasivo con costo pas6é de US$ 211 M en el 3T99, a US§ 174 M en
el 3T00. Sin embargo, con la aplicacién del Boletin D-4, el capital contable presentdé una
disminucion de 10%, provocando que la razon pasivo total a capital contable se colocara en
86.4%, de 60.5% que se tenia en el 3T99. A pesar de ello, nos sentimos tranquilos porque la
aplicacion de dicho boletin no representa erogacion de efectivo, y porque la empresa cuenta con
una cobertura de intereses de 7.8x, la cual es mas que suficiente para cubrir el servicio de la
deuda.

. En nuestra opinion, los resultados de Comerci fueron positivos, a pesar de la agresividad
de la competencia, y ahora la compafiia tiene que enfrentar el reto de superar o igualar a sus
semejantes. Por el momento, creemos que el inversionista continuara castigando los niveles de
apalancamiento, aunque hay que resaltar que la valuacion del grupo es muy atractiva. De hecho,
de acuerdo con nuestra estimacion para el ‘00, la accion medida con el multiplo VE/UAFIDA
pasa de su nivel actual de 7.6x a 7.0x. A pesar de ello, estamos conscientes de que la acciéon es
muy vulnerable ante cualquier fluctuacion que exista en términos macro y microecondmicos, y
de que tiene un gran reto por enfrentar para mejorar su posicion en el mercado, por ello
preferimos continuar con nuestra recomendacion de COMPRA ESPECULATIVA. Nuestro
precio objetivo para febrero del 2001 es de Ps$ 14.00, implicando un rendimiento nominal de
29.15%.
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ELEKTRA: Los resultados de Elektra estuvieron ligeramente por arriba de nuestra
estimacion, dado el excelente comportamiento de “The One”. La valuacién continiia muy
atractiva, reiteramos la COMPRA.

. Las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA estuvieron ligeramente por arriba de
nuestra estimacion, al registrar crecimientos de 17.6%, 22.7% y 21.2%, respectivamente. Las
cifras reportadas difirieron en 1.7%, 11% y 5%, con respecto a nuestra estimacion.

. El crecimiento en las ventas del 3T00, se debio al excelente desempefio que mostraron
todas las divisiones del grupo, y en particular las tiendas Elektra, el area de Crédito y
Transferencias de Dinero. Asimismo, se atribuyo6 a los mejores resultados de las operaciones en
Latinoamérica. Los aspectos mas relevantes por division son los siguientes:

a) Elektra: Las ventas se incrementaron en 17.4%, debido al crecimiento
del 0.25% en el piso de ventas. La contribucion a ventas mismas tiendas registrd un crecimiento
de 17%, ya que las operaciones de Latinoamérica han empezado a cobrar fuerza. El margen
bruto de la division pas6 de 30.1% en el 3T99 a 31% en el 3T00, debido al mejor desempefio de
las tiendas en Latinoamérica. Los resultados solo difirieron con nuestra proyeccion en 4.0%.

b) Hecali/The One: A pesar del cierre de unidades la division registré un
crecimiento de 1.2% en las ventas netas, provocado por el incremento en la contribuciéon a
mismas tiendas de 5.3%. A pesar del ligero crecimiento en ventas, el margen bruto mostré un
aumento de 4 pp., al colocarse en 38.1%. Al cierre del 3T00, la compafia ha convertido 129
tiendas Hecali al formato “The One”, mientras que 12 tiendas permanecen cerradas para su
conversion. Del total de tiendas Hecali atin quedan 18 sin convertir, y de ellas 5 permaneceran
con ese formato hasta que el inventario sea vendido, y el resto de las tiendas seran cerradas,
reubicadas o transformadas a otro formato de tienda, ya que su localizaciéon o tamafio no es
compatible con el plan de negocios de “The One”.

c) Crédito: Los ingresos se incrementaron en 14.2% dada la demanda de
crédito en todas las tiendas. Su margen bruto reflejé un aumento de 1.7 pp., para colocarse en
76.1%.

d) Salinas y Rocha: Logrdé ventas por Ps$ 194 M, es decir, que se
incrementaron en 23.3% vs. el 3T99, dado el 2.1% de aumento en el piso de ventas, y el 10.5%
de crecimiento en la contribucion a ventas mismas tiendas. La division reporté un margen de
32%, en linea con nuestra estimacion.

e) Transferencias de Dinero: Sus ingresos crecieron agresivamente en
51.7% al alcanzar Ps$ 140.9 M, ya que a partir de enero del ’00, se recibe el 6% de comision, es
decir, el 100% de ésta. El margen termin6 en 97.6% vs. 95.9% del 3T99. Lo mas relevante es
que el nimero de transacciones se incrementd en 5% en Dinero en minutos y 31% en Dinero
Express.

. En términos consolidados los margenes bruto y operativo se colocaron en 44% y 10%,
debido al favorable desempefio de , Elektra, The One, de formatos y servicios de alto margen,
como Crédito, Fotofacil y Milenia.

. En el 3T00, resaltd el crecimiento del 367.2% de la utilidad neta del grupo, debido al
ingreso integral de financiamiento, a la disminucion de impuestos por amortizacion de pérdidas
fiscales y al excelente desempeiio de TV Azteca.

. La situacion financiera del grupo se presenta apalancada, pero debemos mencionar que ha
mejorado gradualmente. Las razones PT/CC y Deuda Neta a CC se colocaron en 124.2% y
55.9%, respectivamente, vs. 151.7% y 77.5% del 3T99.

. Con los cambios en los miembros del consejo de administracion, donde los participantes
tienen derecho de veto, la credibilidad de la empresa ha mejorado gradualmente, motivando a
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invertir en la accion. Esto aunado a una perspectiva favorable en donde se tiene una
recuperacion en el consumo, y una valuacidbn muy atractiva, nos llevan a reiterar nuestra
recomendacion de COMPRA. La valuacion medida con el multiplo VE/UAFIDA cae de su
nivel actual de 6.6x a 6x, luciendo muy atractiva. Esto nos arroja un precio objetivo de Ps$ 12
implicando un rendimiento nominal de 36.2%.

FRAGUA: reporté por arriba de nuestras expectativas, mostrando una vez mas una
marcada volatilidad en sus resultados. La utilidad de operacion, la UAFIDA y las ventas se
incrementaron; la expansion continua. En términos de valuacion, la accién se ve muy
atractiva, cambiamos nuestra recomendacion de VENTA a MANTENER.

. El reporte de Fragua estuvo por arriba de nuestra estimacion, , y segiin la empresa los
explica por mejores negociaciones con los proveedores y otras estrategias que no puede
comentar.

. En el 3T00, las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en 31.2%,
11.6% y 5.5%, respectivamente. El crecimiento en ventas se debié al aumento en el piso de
ventas y en las mismas tiendas de 22% y 8.8%, respectivamente. Esta ultima cifra es estimada,
ya que la compafiia reporta un crecimiento de 14.2%, el cual nos parece alto, porque implicaria
que las nuevas tiendas no estarian alcanzando los niveles acostumbrados.

. El margen bruto se contrajo en 1 pp con respecto al 3T99, motivado por la aplicacion de
descuentos mayores al 30% en todas las sucursales. Es importante resaltar que este margen
estuvo 2.3 pp por arriba del 2T00, dadas las mejores negociaciones con proveedores. Como
resultado de ello, el margen operativo de Fragua termind en 6.1%, estando 1.1 pp. por abajo del
3T99 y 2.3 pp. por arriba del 2T00. En nuestra opinion, la compaiia parece haber superado la
generalizacion de descuentos en todas sus tiendas, y al parecer no esperan mostrar ninguna
volatilidad en el 4T00.

. El ingreso integral de financiamiento se incrementd en 27.9%, atribuible a las ganancias
monetarias generadas en el periodo. El rubro de otras operaciones financieras solo reflejo un
crecimiento de 2% y un decremento de 37.56% vs. el 2T00. En este renglon, Fragua ha
aprovechado espacios, mismos que son rentados para anuncios publicitarios.

. En el trimestre resaltd la tasa impositiva, la cual pas6é de 18.6% a 15.7% en el 3T00,
motivado por un ajuste que realizé la compaiiia para tener una provision acorde a los resultados
del ejercicio. Finalmente, la utilidad neta reflejé un incremento de 17%.

. La situacion financiera es sana y creemos continuara asi en lo que resta del afio. En nuestra
opinioén el reporte fue muy positivo, pero nos preocupa la inconsistencia en resultados, porque no
sabemos que tan eficiente es la empresa para responder ante la agresividad de la competencia. A
partir del 2T00, Fragua decidié ser mas agresivo en su expansion, y en lugar de abrir una tienda
cada 15 dias, decidio abrir 1 cada 10 dias, para culminar el ejercicio con 196 farmacias. Esto
representara una erogacion de Ps$ 150 M, monto que ha sido financiado con los recursos
generados por la operacion. En términos de valuacion, la accion se ve muy atractiva y medida
con los multiplos VE/UAFIDA y P/U, pasan de su nivel actual de 4.3x y 5.4x a 4.0x y 5.7x
estimadas para el ‘00. Esto nos arroja un precio objetivo de Ps$ 15, ofreciendo un rendimiento
nominal de 20%, lo que nos lleva a cambiar nuestra recomendacion de VENTA a MANTENER
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GIDUSA: reporté muy en linea con la estimacion. Los buenos resultados y la estabilidad
de la empresa nos llevan a reiterar nuestra recomendacion de COMPRA A LARGO
PLAZO

El reporte de Gidusa estuvo muy en linea con nuestra estimacion, al reportar un crecimiento en
las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 4.7%, 20.8% y 9.8%, respectivamente. Los
favorables resultados fueron provocados por los mayores volimenes de venta, al registrar un
crecimiento de 2.6%. asi como por la estabilidad de los precios. Por otra parte, debemos
mencionar que en el 3T00, la compafiia concluyé la adquisicion de una planta de cajas
corrugadas, localizada en el estado de Jalisco. La planta afiadira 30,000 tons. por afio, y se
estima que en términos de la UAFIDA representara unos US$3M maés en el 2001. El valor de la
adquisicion ascendid a US$16.7M. de los cuales US$9.7M se pagaron en efectivo y el remanente
sera liquidado en los 14 meses siguientes. Cabe resaltar que esto no implica la contratacion de
deuda puesto que esta en linea con el programa de inversion. La empresa contintia por muy buen
camino y los resultados reportados son muy alentadores al igual que su valuacion, lo que nos
lleva a reiterar la COMPRA A LARGO PLAZO de la accion.

GSANBORNS. Hasta la utilidad bruta los resultados estuvieron en linea con nuestra
estimacion. Operativamente, Gsanbor supera nuestras expectativas. COMPUSA empieza
a dar la vuelta. La valuaciéon de la accién se ve muy atractiva, reiteramos COMPRA
ESPECULATIVA.

. En términos de ventas y en la utilidad bruta, el reporte de GSanbor estuvo en linea con
nuestra proyeccion. Sin embargo, en términos operativos, nos sorprendid que el repunte tan
importante en el margen de CompUSA. Como comentamos en nuestro ultimo reporte trimestral,
a partir de marzo del 2000 se empez6 a consolidar la compafia antes mencionada. Por ello, las
ventas reflejaron un crecimiento de 350.9%. Cabe resaltar que en términos operativos,
CompUSA contaba con fuertes pérdidas, y que a partir del cambio de administracion, ésta
empezO a registrar mejoras sustanciales, lo cual es una caracteristica de los principales
accionistas (Familia Slim). Por su parte, la utilidad de operacion se incrementd en 46.9%,
estando 14.7% por arriba de nuestra estimacion, dado el excelente desempefio de CompUSA. La
UAFIDA se increment6 en 59.3%, cifra 6% por arriba de nuestra proyeccion.

1tegracion de Ventas en '000 de pesos

/o de Vtas  PS$ Cambio % §8S*  Inc. % Piso
s Vtas.
000’s
3T99 vs. 3T00

ompUSA 75.5% US$ 1,177.6  (12.6%) 5.0% N.D.
|:nborns Hermanos, (1.6%)

nb.Café y 11.3% 1,577,617 4.5% 4.4% 5.0%
romusa 9.1%
ears 11.9% 1,723,855 15.4% 10.5% 4.9%
1 Globo 1.1% 159,314 14.5% 8.7% 3.4%
entros Comerciales 0.2% 22,136 5.0% N.A.
otal Grupo Sanborns, S.A. de C.V 100.0 13,748,396 350.9%

*SSS=ventas mismas tiendas
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. Con la consolidaciéon de CompUSA, los margenes bruto y operativo se contrajeron en 20
pp y 10.1 pp., respectivamente, para colocarse en 26.5% y 4.9%, respectivamente. Sin la
consolidacion antes comentada, el margen operativo hubiera terminado en 14.3%, es decir, 0.6
pp por abajo del 3T99. Esta contraccion creemos se atribuyo al desempefio de Sanborns, ya que
en este trimestre en particular enfrenté una competencia muy agresiva por parte de las cadenas
departamentales.

. En el 3T00, el CIF se incrementd en 33%, debido al incremento del 74.3% en los intereses
pagados, el cual fue parcialmente compensado con las ganancias cambiarias y monetarias
registradas en el periodo.

. La situacion financiera del grupo se presenta apalancada, debido a la consolidacion de
CompUSA y a la aplicacion del Boletin D-4. Sin embargo, la compafiia cuenta con una
cobertura de intereses de 1.9x, la cual es suficiente para cubrir el servicio de la deuda.

La perspectiva para las subsidiarias en México es muy alentadora dada la recuperacion en el
consumo. Ademas, estamos convencidos de que el grupo continuara promoviendo sus tarjetas de
crédito, con lo cual podrian mejorar los margenes en México. En cuanto a CompUSA creemos
que sera lenta la recuperacion, pero es muy importante que ya se haya definido una estrategia y
que se esté aplicando en forma gradual en las tiendas. Ademas, es muy alentador ver que
CompUSA vya esta reportando utilidades operativas, y que se estan recogiendo los frutos de las
nuevas estrategias implementadas con la nueva administracion. En forma consolidada, el margen
operativo se vera afectado por CompUSA, pero en flujo los resultados reflejaran el beneficio de
la adquisicion. En términos de valuacion, la accion luce muy atractiva, y de hecho, nuestra
valuacion medida con el VE/UAFIDA pasa de 8.9x conocidas a 5.9x estimadas para el 2000, lo
que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 19 para febrero del 2001. Reiteramos la COMPRA
ESPECULATIVA.

SORIANA. En términos operativos, el reporte de Soriana estuvo muy por abajo de nuestra
estimacion, y a pesar de ello continiia presentando la rentabilidad mas alta del sector. La
valuacion de la accidon es muy atractiva. Reiteramos CAUTELA.

. En el 3T00, las ventas registraron un crecimiento de 10.4%, estando 1.0% por abajo de
nuestra proyeccion. El aumento en ventas se atribuy6 al incremento en el piso de ventas de
16.5% y al decremento en las ventas mismas tiendas de 0.6%.

. La utilidad bruta, reflejo6 un crecimiento de 9.6%, con un margen de 22.2%, estando
unicamente 20 pb por abajo del 3T99. Esta ligera contraccion fue provocada por las numerosas
campaiias promocionales, y en particular porque la fortaleza del peso frente al dolar, la cual ha
impulsado a los clientes a realizar sus compras en el extranjero.

. En el trimestre nos sorprendi6 el nivel de gastos operativos con respecto a ventas, el cual
paso de 14.9% en el 3T99 a 16.3% en el 3T00. Causa de ello, es que las ventas no alcanzaron el
nivel deseado, por lo que no se tuvo una buena palanca operativa. Esto también fue provocado
por la apertura de 12 tiendas en los tltimos doce meses del afio. Adicionalmente, el niimero
promedio de empleados por tienda pasé de 316 a 326, con el propdsito de mejorar el nivel del
servicio. Esto aunado al personal contratado para preparar la base de crecimiento futuro de
Soriana trajo consigo el decremento de 12.9% en la utilidad de operacion y de 8.8% en la
UAFIDA. En nuestra opinidn, la presion de los precios y los gastos adicionales para soportar la
base futura de crecimiento, tendera a diluirse con la mayor operacion.

. El ingreso integral de financiamiento reflejé un incremento de 89.9%, motivado por el
incremento del 87.1% en el ingreso monetario, que a su vez fue provocado por la aplicacion del
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Boletin D-4, al crearse un pasivo diferido de Ps$ 1,906 millones. Cabe resaltar que ésta, es solo
una partida virtual.

. La provision de impuestos y PTU, reflejo un agresivo crecimiento de 365.7%, dada por la
aplicacion del Boletin antes mencionado. Asi, la tasa efectiva impositiva pas6 de 12.05% en el
3T99 a 61.19% en el 3T00 y a 31.4% en los primeros nueve meses del afio, de 11.3% de los
9m99. Es importante mencionar que el aumento en la provision de impuestos tampoco
representara un desembolso de efectivo, por no tener impacto en términos fiscales, y de esa
cantidad s6lo se erogaron Ps$ 56 M

. La situacién financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena
generacion de efectivo.

. El reporte no fue del todo alentador, y a pesar de ello, continuo6 reflejando la rentabilidad
mas alta del sector. En lo que resta del *00, creemos que los resultados de la empresa repuntaran
tanto en términos de ventas como de margenes, dado que se tendrd una mejor palanca operativa.
Para el 4T00, se espera un crecimiento de 2% en las ventas a mismas tiendas, lo que traera
consigo un aumento de 15% en las ventas netas. Es probable que el margen bruto termine en
cerca del 22% y que el margen operativo se coloque en 8.1%, estando a un nivel bastante
competitivo. Por otra parte, Soriana planea abrir otras 6 unidades, para concluir el ejercicio con
100 unidades.

. La valuaciéon de Soriana medida con el VE/UAFIDA y con el P/U es muy atractiva, y de
acuerdo con nuestra estimacion, los multiplos VE/UAFIDA y P/U, deberan pasar de su nivel
actual de 8.5x y 12.1x, a 7.9x y 12.35x estimadas, respectivamente. Esto nos arroja un precio
objetivo de Ps$ 35.00 al cierre de febrero del 2001, lo que representaria un rendimiento nominal
de 13%. Por el momento recomendamos CAUTELA hasta que la empresa no consolide la
expansion.

Sector Alimentos y Bebidas

BIMBO. Los resultados de Bimbo estuvieron por debajo de nuestras expectativas. Su
valuacion es barata pero justa.

Creemos que los resultados al 3T00 de Bimbo fueron débiles, al ubicarse por debajo de nuestras
expectativas. Aunque no hemos visto el comunicado de prensa de la empresa, lo cual
virtualmente imposibilita hacer un desglose verdadero de los resultados al tercer trimestre, el
analisis de las cifras acumuladas en comparacion con los resultados acumulados del segundo
trimestre revela que lo mas probable es que en el tercer trimestre se hayan dado caidas en la
utilidad operativa y poco crecimiento en las ventas. Bimbo opera en 17 paises y debido a que la
empresa no proporciona informacion desglosada por pais, es dificil asimilar un desglose
trimestral de sus resultados. Las cifras que presentamos a continuacion son nuestros mejores
estimados de los resultados de Bimbo.

1. Las ventas se incrementaron en 5.2%, impulsadas principalmente por las ventas en los
Estados Unidos, dado que sospechamos que las ventas en México y Latinoamérica crecieron por
debajo o alrededor de 4%.

2. El margen bruto probablemente mejor6 por mas de 1 pp, quiza debido a algunos aumentos
de precio en México y a que los costos de los granos siguieron siendo bajos.

3. Sin embargo, los gastos operativos nuevamente registraron un crecimiento sustancial,
eliminando por mucho el beneficio obtenido al nivel del margen bruto. La empresa dice que
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ahora se ha enfocado en reducir estos gastos, pero esto ain esta por verse. Al nivel de 46.9% de
las ventas por segundo trimestre consecutivo, hay mucho espacio para mejorar. En términos
globales, la utilidad operativa se redujo por alrededor del 3%, mientras que nosotros habiamos
estimado un crecimiento del 4%. La UAFIDA cayd por un porcentaje similar. Dado que la
empresa ain no ha proporcionado informacion, nuestra sospecha es que los margenes de los
Estados Unidos y América Latina siguen siendo negativos, mientras que los margenes en México
siguen fuertes, pese a un crecimiento poco espectacular en las ventas.

4. La valuacion de Bimbo esta relativamente barata, aunque ahora que Bimbo ha empezado a
aplicar las disposiciones del Boletin B-15, sera dificil calcular las cifras de UAFIDA conocida a
12 meses. Aun asi, calculamos que el RANGO dentro del cual se ubicara este multiplo
probablemente sera de 4.2x a 4.7x, y quiza caiga a un rango de 4x a 4.5x al cierre del afio.

5. Aunque habiamos pensado que esta accidon representaba una buena inversion en valor a
largo plazo, ahora dudamos del marco temporal en que Bimbo podra convertir sus adquisiciones
en operaciones mas rentables. Hace dos trimestres habiamos recomendando la acumulacion de
acciones y después de un alza del 37%, estas acciones han retrocedido en un 25%. El mercado
tiene ciertas inquietudes con respecto a las adquisiciones de Bimbo, particularmente la
adquisicion en Brasil que la empresa dice que se concretara antes de que termine el afio. Y ahora
se ha hecho necesario que VEAMOS mejoras operativas y no conformarnos con suponer que
estas van a ocurrir. Ahora pensamos que el mercado le ha dado una valuacion justa a estas
acciones, después de un trimestre decepcionante y dado el hecho de que la empresa no ha
cumplido con nuestras expectativas en cuanto a la diseminacion de informacion.

FEMSA.: report6 resultados sélidos al 3T00, en linea con las expectativas. Su valuacion es
atractiva.

Femsa reporto resultados sobresalientes en el 3T00. Los aspectos mas relevantes del reporte son
los siguientes: (las cifras corresponden a las publicadas en el comunicado de prensa)

1. Las ventas, utilidad operativa y UAFIDA registraron crecimientos del 13.0%, 12.9% y
15.5%, respectivamente, basicamente en linea con nuestras expectativas.

2. Cerveza: El volumen doméstico de cerveza se increment6 en 2.5%. El crecimiento en las
exportaciones fue del 14.8%, contra nuestro estimado de 17%. La tendencia favorable en los
precios (los cuales se incrementaron en 9.8% en términos reales en México) ayud6 a que las
ventas crecieran por alrededor del 11.3%. EI costo de ventas crecid tan solo 5%, al verse
beneficiado de la mejor palanca operativa debida al crecimiento en volumen y de los menores
costos de granos, aluminio, latas y envases gracias a la solidez del peso. La mejora de 2.6 pp
observada en el margen bruto se atribuy6 principalmente a los precios favorables. Los gastos
operativos aumentaron sustancialmente en 19.0% (2.5 pp como porcentaje de ventas), dado que
Femsa ha incrementado su personal de distribucién en un esfuerzo por mejorar el servicio. El
margen operativo registré6 una contraccion de 40 puntos base, para situarse en 19.4%. Cabe
destacar que los margenes de Modelo son superiores al 28%, por lo que incluso a pesar de su
solido desempefio, Femsa atin tiene mucho espacio para mejorar.

3. Los resultados de KOF fueron aun mas so6lidos, pero también estuvieron en linea con
nuestras expectativas. Con un crecimiento en volumen del 12.3% en México, una tendencia
solida en precios (los cuales se incrementaron por mas de 4%) y las eficiencias operativas
alcanzadas, el margen operativo se incrementd significativamente a mas de 20% (representando
una expansion de mas 3 pp en comparacion con el afo pasado). En Argentina, la tendencia
desfavorable en precios (los cuales registraron una disminucion del 1.3%) y la caida del 10.2%
en el volumen, condujeron a una disminucion del 22.9% en la utilidad operativa. Sin embargo,
en términos globales, la utilidad operativa y UAFIDA consolidadas de KOF reflejaron
crecimientos de mas del 30%.
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4. Las ventas de Femsa Empaques declinaron tan s6lo 1.6%, pese a la desinversion parcial y
a las dificiles condiciones de competencia. El margen bruto se contrajo en 1.5 pp, lo cual se
atribuyo6 a la debilidad del peso y a la caida en el volumen de latas para bebidas. El margen
operativo se contrajo aun mas (1.7 pp), dado que el desempefio en los gastos también fue débil.
Empaques ha sido el eslabon débil de Femsa durante ya alglin tiempo y nos gustaria ver que la
administracion tomara medidas para solucionar este asunto.

5. Oxxo siguié mostrando un desempeiio solido, con un crecimiento del 35.1% en las ventas
y un margen de 4.3%, en linea con nuestra estimacién. Este margen es muy alto para una
comercializadora pequefa.

6. El margen operativo consolidado se mantuvo practicamente estable. Esta falta de
crecimiento se debid principalmente a Femsa Cerveza y Femsa Empaques y, en menor grado, a
KOF. Cabe destacar que la solidez del peso beneficia a Femsa en términos de rentabilidad, dado
que esta empresa registra menos ingresos denominados en dolares que costos denominados en
esta misma moneda, por lo que si nos hubiera gustado ver algo de expansion bajo este rubro.

7. El balance general de Femsa ha sido motivo de inquietud para algunos inversionistas, dado
que definitivamente existe exposicion al doélar. Sin embargo, FEMSA tiene esto al menos
parcialmente cubierto, dado que si genera algunos ingresos en dolares tanto en su division de
cerveza como en las operaciones de KOF en Argentina. Cabe notar que la razon de pasivo total
a capital contable se increment6d de 57.3% a 77.4%, principalmente debido a la aplicacion del
Boletin D-4. En nuestra opinion, la empresa no debe tener problema alguno de liquidez, pues
cuenta con una cobertura de intereses de mas de 10x.

8. La valuacion de FEMSA nos parece atractiva, aunque la empresa debera renovar su
compromiso de controlar los gastos. Sobre una base comparativa, los gastos operativos
nuevamente se incrementaron este trimestre. Por lo que respecta a la divisién de cerveza,
creemos que sigue habiendo espacio para crecer en términos de rentabilidad, particularmente
bajo un contexto de solidez en el peso. Femsa es una de nuestras primeras elecciones, ya que
creemos que el consumo debera seguir siendo solido y que abundan las opciones para mejorar la
rentabilidad, particularmente en la division de cerveza. Con un multiplo VE/UAFIDA de 4.8x,
nuestro precio objetivo preliminar para cuando se publiquen los resultados al cierre del afio es de
Ps 38, el cual representa un retorno nominal del 12% en 4 meses.

Nos sigue agradando la empresa y publicaremos nuestro reporte trimestral completo después de
la conferencia telefonica del viernes.

GMODELO: Los resultados superaron nuestras expectativas. Sigue siendo una buena
inversion a largo plazo.

Los resultados trimestrales de Modelo superaron nuestras expectativas, al registrar un
crecimiento del 16.8% en las ventas, en comparacion con nuestro pronostico de 12.8%. El
crecimiento en el volumen total fue de 13.3%, también por encima de nuestra estimacion de
9.6%. El costo de ventas bajo 2.0 pp en comparacion con el 3T99, para terminar en 46.8% de las
ventas, contra nuestro estimado de 48.0%. Esto se debio principalmente a la apreciacion del peso
frente al dolar, la cual condujo a menores costos denominados en doélares, tales como los del
aluminio. También creemos que los mayores precios domésticos (8%) contribuyeron a esta
expansion en el margen bruto. Los gastos operativos se ubicaron en 28.5% de las ventas, en
linea con las expectativas, y se incrementaron en 13.4%, afio contra afio. Este incremento fue
menor al registrado en las ventas y se debe en parte a la mayor participacion de las
exportaciones, las cuales conllevan menores gastos de distribucion, aunque la empresa afirma
que tomd medidas para mejorar la productividad. Actualmente, la accion esta cotizando a un
multiplo VE/UAFIDA de 10.2x, el cual es razonablemente atractivo en comparacion con su
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promedio histoérico. Habiamos pronosticado un retorno a mejores cifras de crecimiento a partir
del 2S00, con un repunte en el crecimiento en las exportaciones, y acertamos. Aunque sigue
siendo mucho mas cara que Femsa, GModelo parece estar ligeramente subvaluada,
particularmente en el largo plazo y para el inversionista defensivo. Segun nuestros estimados
para el ano 2001, este multiplo debera caer a menos de 9x al precio actual. Nos agrada esta
accion. nuestro reporte trimestral completo saldra mas adelante esta semana.

Los aspectos mas relevantes del reporte son los siguientes:

1. El volumen doméstico crecid en 5.3%, mientras que las exportaciones lo hicieron en
42.7%. En términos globales, el volumen se incrementd en 13.3%. El crecimiento en las
exportaciones regres6 con fuerza y deberd continuar, aunque a una tasa menos acelerada,
conforme las comparaciones se vayan haciendo mas faciles en este periodo y en el futuro
previsible.

2. Las ventas se incrementaron en 16.8%, debido a los precios y volumenes domésticos y
también a mayores volimenes de exportacion.

3. La utilidad operativa crecio en 31.7% y la UAFIDA lo hizo en 26.5%, cifras que comparan
favorablemente con nuestros estimados de 19.6% y 16.9%, respectivamente. El multiplo
VE/UAFIDA de 10.2x es ligeramente superior a los multiplos mas recientes, pero bajo en
comparacion con el multiplo promedio histérico de la empresa.

4, La empresa cuenta con un balance general impresionante, dado que no registra deuda de
largo plazo y ostenta un nivel de apalancamiento (pasivo total a capital contable) de 26.1%, el
cual se debe principalmente a la aplicacion del Boletin D-4.

5. La accion sigue cotizando a un premio significativo en comparacion con Femsa y otras
empresas de bebidas, pero creemos que en el largo plazo, es una inversion sélida.

KOF. report6 resultados sdlidos, en linea con nuestras expectativas. Recomendamos la
COMPRA de la accién.

Como se esperaba, KOF reportd resultados extremadamente solidos al 3T00. En base
consolidada, el volumen, los ingresos y la utilidad operativa registraron crecimientos del 7.3%,
10.5% y 36.3%, respectivamente. Los aspectos mds relevantes del reporte son los siguientes:

MEXICO:

El volumen creci6 en 12.3%. Sin embargo, las ventas de refrescos se incrementaron en 17.1%, lo
que indica que los precios fueron fuertes.

Los precios favorables, los menores costos de las materias primas y las eficiencias en la
produccion compensaron el deslizamiento del peso y el aumento en los costos denominados en
dolares. Por lo tanto, el margen bruto se expandi6é por 3.1 pp y la utilidad bruta reflejo un
crecimiento del 24.5%.

Los gastos operativos aumentaron en 16.3% (mas que el volumen), debido a aumentos salariales
en términos reales y a un mayor gasto por depreciacion. Sin embargo, como porcentaje de
ventas, estos gastos registraron una contraccion de 30 puntos base.

Como resultado, la utilidad operativa aument6 sustancialmente en 36.3%, mientras que su
margen respectivo se expandié en 3.3 pp. Con el margen operativo de 20.4% reportado en el
3TO00, este es el segundo trimestre consecutivo en que los margenes superan la marca del 20% en
México. Dado que los precios deberan continuar con una tendencia alcista en términos reales
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durante el 2000, es probable que este tipo de mejoras en los margenes sean sostenibles durante
un par de trimestres mas, conforme también continuen las eficiencias en la produccion.

ARGENTINA:

El volumen de refrescos disminuyo 10.2%, mientras que los precios se redujeron en 1.3%,
conduciendo a una caida del 11.6% en las ventas.

La utilidad bruta registré una disminucion ligeramente inferior, al caer por 9.6%, dado que la
racionalizacion de la produccién a una sola planta en lugar de dos y los costos estables de las
materias primas ayudaron a que el margen bruto se expandiera por casi 1 pp.

Los menores salarios en términos reales y la caida en el volumen contribuyeron a la reduccion de
9.8% en los gastos operativos, pero aun asi, la utilidad operativa decreci6 en 22.9%. En
Argentina se seguiran teniendo que apretar el cinturén, aunque pensamos que el lanzamiento del
nuevo refresco llamado Tai debera ayudar a evitar disminuciones adicionales en la participacion
de mercado.

Este reporte fue extremadamente solido, tal como habiamos esperado y pese a las severas
dificultades por las que esta atravesando Argentina. La UAFIDA consolidada creci6 en 30.6%
(9% por encima de nuestro estimado), al ubicarse en Ps 1,002.7 millones, pese a los problemas
en la fijacion de precios que se suscitaron en Argentina. Cabe destacar que creemos que KOF
podra continuar expandiendo sus margenes a estos niveles durante al menos uno o dos trimestres
mas (sino es que mas), lo cual representa un buen augurio para la accion. Reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA y mafiana publicaremos nuestro reporte trimestral completo.

PEPSIGX. El reporte de Pepsigx fue un poco mas fuerte de lo esperado. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA.

El reporte al 3T00 de Pepsigx fue solido y super6 ligeramente nuestros prondsticos en términos
de ventas y utilidad operativa, al registrar crecimientos del 20.3% y 17.3%, respectivamente, en
comparacion con nuestros estimados de 13.1% y 9.4%, respectivamente. El crecimiento en la
UAFIDA, que tiene la mayor influencia en lo que nosotros consideramos como el multiplo mas
relevante (VE/UAFIDA) fue de 11.3%, mientras que nosotros habiamos estimado un incremento
del 2.7%.

1. El volumen de refrescos, incluyendo agua embotellada, crecioé en 17.1%, para terminar en
87.4 millones de cajas unidad. Esto se debid parcialmente a la consolidacién de un mes de
ventas de Emvasa (5.9 millones de cajas adicionales) y en parte al crecimiento organico (9.2%,
una buena cifra).

2. El margen bruto del afio pasado se reexpreso, por lo que se mantuvo practicamente sin
cambios. En el 3T99, el margen bruto originalmente habia sido del 57.1%, pero dada la
reexpresion que se realizo este afo, descendi6 a 55.8%, es decir, al mismo nivel registrado este
afio. Aun asi, parece que los precios fueron mucho mejores de lo que habiamos anticipado,
permitiendo que las ventas crecieran a una tasa de mas del 20%.

3. Los gastos operativos como porcentaje de ventas aumentaron por 1.4 pp, pero también se
reexpresaron los del afio pasado. En el 3T99, originalmente se habian reportado gastos
equivalentes al 46.3% de las ventas, pero después de la reexpresion, estos disminuyeron a 37.4%
de las mismas. Por supuesto, esto se compensa al nivel operativo, donde las cifras si coinciden.
Por lo tanto, el margen operativo se ubico a un nivel bastante respetable de 10.6%, o sea, 0.2 pp
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por debajo del margen registrado hace un afio y en linea con nuestra estimacion. Este es un nivel
razonable considerando que el margen global de Emvasa era de tan s6lo 3.1%. Cuando se
consolide un trimestre completo de los resultados de Emvasa en los resultados de Pepsigx,
podriamos esperar un efecto mas drastico sobre el margen, dado que el volumen de esta
franquicia representara del 20 al 25% de los volumenes consolidados el proximo trimestre.

4. Prevemos cosas buenas para lo que queda del aflo y tenemos la esperanza de que Pepsigx
pueda llevar a Emvasa a un nivel de rentabilidad que no ha registrado desde hace bastante
tiempo (margenes en el rango de dos digitos en el largo plazo). El multiplo VE/UAFIDA podria
caer a 4x o mejor en el 2001, un nivel que consideramos razonable para una franquicia que
debera reportar un crecimiento sélido (aunque principalmente a causa de esta adquisicion)
durante los proximos cuatro trimestres, cuando menos. Reiteramos nuestra recomendacion de
COMPRA.

Sector Medios y Telecomunicaciones

CIE: Continian los buenos resultados. El ritmo de crecimiento de los ingresos supera las
expectativas. Recomendamos Compra Especulativa.

Una vez mas, los resultados operativos de CIE en el 3T00 fueron muy buenos, al mostrar
crecimientos del 42.3%, 21.0% y 31.7% en las ventas, utilidad de operacion y la UAFIDA. Lo
anterior se dio gracias a los siguientes puntos:

. La divisién de entretenimiento (que contribuye con el 76.7% de las ventas totales) registro
un crecimiento del 59.0% en sus ingresos, debido principalmente a las operaciones del
Hipodromo de las Américas, la consolidacion del circuito teatral en Latinoamérica y Espafia, y la
consolidacion de las operaciones de Stage Emprendimientos en Brasil, ademas de la promocion
y produccion de un mayor nimero de eventos y la distribucion de peliculas. La division
comercial (que representa el 13.8% de las ventas totales) registré6 un aumento del 4.0% en sus
ingresos, gracias a la mayor publicidad estatica y en menor medida, al incremento en la venta de
promocionales, alimentos, y bebidas en México, Argentina y Brasil, por el mayor volumen de
eventos. El aumento del 5.9% en los ingresos de la division de servicios (cuya contribucion es
del 9.2%) se debid principalmente a un mayor nimero de boletos vendidos y a la mayor
capacidad instalada para el desarrollo de programas de telemercadeo y teleservicios en México y
Colombia. El 0.3% restante lo integran los ingresos generados por Latin Entertainment (LE),
empresa controladora de “elfoco.com” y “correoweb.com”.

. Como resultado del cambio en la mezcla de productos orientada hacia negocios con
mayores costos variables y la incorporacion de LE, el margen bruto se contrajo en 60 puntos
base al ubicarse en 40.4%. Por su parte, los gastos operativos se incrementaron en 59.7%, debido
a la incorporacion de LE antes mencionada y al aumento del 71.2% en los cargos por
depreciacion, como resultado de la incorporacion del Hipédromo de las Américas y Stage
Emprendimentos.

. Asimismo, el margen de UAFIDA se contrajo en 2 pp al ubicarse en 24.4%, debido a las
operaciones de LE que arrojaron una pérdida a nivel de flujo operativo por Ps 13.6 millones. De
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esta forma, si eliminamos dicha operacion, tenemos que el margen se hubiese situado en 25.8%,
esto es 60 punto base por debajo el 3T99.

. El CIF se incrementd en 11.6% debido principalmente a las pérdidas monetarias
registradas, por Ps 16.4 millones y que contrastan con las ganancias por Ps 10.0 millones del
3T99. Lo anterior se vio parcialmente compensado con la disminucion del 16.4% en el gasto
neto por intereses y la contraccion del 42.1% en las pérdidas cambiarias. Es importante
mencionar que el menor nivel de intereses netos pagados se dio, pese a un mayor nivel de deuda
con costo, gracias a la contratacion de deuda denominada en UDIs a plazos y tasas mas
favorables. Asi, al 30 de septiembre del 2000, el 67% de la deuda se encontraba denominada en
UDIs.

. Finalmente la compaiiia registr6é una utilidad neta por Ps 58.4 millones, que representa un
crecimiento del 20.5%, con respecto al 3T99.

El balance de la compaiiia muestra un apalancamiento 105.4% con una cobertura de intereses de
3.2x. La deuda neta a capital contable subio a 47.4%. Es importante recordar que a principios de
octubre se realizo un aumento de capital por Ps 1,614 millones. Los recursos obtenidos se
destinaran a capital de trabajo y expansion, asi como a continuar capitalizando futuras
oportunidades de inversion en México, Brasil, Argentina y Estados Unidos.

Seguimos considerando que la perspectiva de Cie es favorable, apoyada en la consolidacion de
proyectos como el Hipodromo de las Américas y el circuito teatral; la asociacion de la empresa
Estudio México Films y Videocine, subsidiaria de Grupo Televisa, para la distribucion de
peliculas y; la adaptacion del Foro Sol. Adicionalmente, en Brasil, Cie a través de su
participaciéon en “Stage Emprendimentos” al 70%, tiene el control del “Credicard Hall” y del
“Teatro Palace”. También vemos como positivo el fortalecimiento la operacion de internet con
la integracion de las estaciones de radio en Argentina, realizada a principios del 3T00. Creemos
que las acciones de Cie son una inversion atractiva por los niveles de valuacion en los que se
encuentran cotizando. A Ps 44.10 el multiplo VE/UAFIDA conocido es de 13.1x y el P/VL es e
3.1x. Sin embargo, atin no hay informacion especifica con relacion al destino que tendran los
recursos que se obtuvieron de la reciente suscripcion. Recomendamos COMPRA Especulativa.

TLEVISA: Buenos resultados operativos. Continiian las perspectivas favorables y atractiva
valuacion. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

El reporte de Televisa del 3TO0 muestra resultados operativos favorables, gracias a los
crecimientos del 7.5%, 11.7% y 14.5% en las ventas, utilidad de operacion y la UAFIDA,
respectivamente. Los puntos mas sobresalientes son los siguientes:

. El crecimiento en los ingresos de la compaiiia se vio impulsado principalmente por el
aumento del 11.9% en las ventas de Television Abierta (que representan el 61.5% de los ingresos
totales), gracias a las mayores tarifas de publicidad y la contribucion de los ingresos provenientes
de la transmision de los Juegos Olimpicos. Asimismo, se registraron crecimientos en las ventas
de todas las divisiones de la empresa, con excepcion de los segmentos de Discos y Editoriales
(que en su conjunto representan el 13.0% de los ingresos totales).

. Gracias a la politica de la compaiiia de continuar enfocada en reducir costos y gastos, los gastos
operativos se incrementaron en tan solo 1.7%, a pesar de que atin se tuvieron mayores gastos de venta
relacionados con la reestructuracion de la fuerza de ventas de la compaiiia, gastos promocionales y al
incremento en la provision de cuentas incobrables. De esta forma, y gracias al buen comportamiento
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en los ingresos, el margen de UAFIDA se increment6 en 1.6 pp al ubicarse en un nivel récord de
27.8%.

. Televisa registré un beneficio financiero por Ps 33.6 millones que compara favorablemente con
el gasto por Ps 80.6 millones del 3T99. Lo anterior se dio gracias a la disminucion del 40.5% en el
gasto neto por intereses, por la reestructuracion de la deuda realizada en el 2T00, y al aumento del
33.5% en las ganancias cambiarias, por la fortaleza del peso. Lo anterior se vio parcialmente
compensado con la disminucion del 37.7% en las ganancias monetarias, que derivan de una menor
inflacion.

. En otros gastos financieros se registrd un ingreso por Ps 43.0 millones por la venta de su
participacion accionaria en Pegaso y la venta de activos relacionados con las operaciones del
periddico Ovaciones, lo cual fue parcialmente compensado por la amortizacion del crédito mercantil y
de los gastos satelitales de las asociaciones de DTH, ademas de la provision de inventarios obsoletos.

. En la partida de subsidiarias no consolidadas, Televisa reportd pérdidas por Ps 724.0 millones
que incluyen un cargo extraordinario atribuible al negocio de DTH en México por operaciones
satelitales, mayores pérdidas de las asociaciones de DTH en América Latina y Espafia, y las pérdidas
incurridas por Pegaso Telecomunicaciones.

. De esta forma, la compaifiia registro una utilidad neta por Ps 176.3 millones, que representa una
disminucion del 75.7% con respecto a la registrada en el 3T99.

El balance de la compafiia muestra un apalancamiento de 138.3%, sin embargo, la cobertura de
intereses se ubica en un nivel adecuado de 4.7x. Por su parte, la razéon deuda neta de efectivo a
capital contable se ubica en un nivel de 30.7x, mayor a la registrada el trimestre pasado.

Seguimos considerando que la perspectiva de la empresa es favorable apoyada en el plan de
comercializacion que contempla para el proximo afio un incremento gradual del 40% al 65% en
sus tarifas. La politica de reduccion de costos y gastos ira fortaleciendo los resultados de
Televisa, al registrar mayores eficiencias. El lanzamiento de su portal de internet esmas.com,
realizado el pasado mes de mayo, reportd pérdidas importantes a nivel UAFIDA durante el
trimestre y creemos que es necesario replantear el plan de negocios correspondiente. Por otro
lado, es importante recordar que con la adquisicion del 35% de Editorial Televisa a un accionista
minoritario, el segmento de Editoriales se vera fortalecido. En relacion al acuerdo celebrado
entre Televisa y Grupo Acir para fusionar sus operaciones de radio, consideramos que de
realizarse dicha fusion, Televisa ocuparia el lugar més importante en el segmento de radio en
México lo que fortaleceria los ingresos de esta division y crearia sinergia con las demas
divisiones. En términos de valuacion, la accion se encuentra cotizando a niveles atractivos con
un multiplo de VE/UAFIDA de 13.0x, y un P/VL de 4.6x, por lo que reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA, apoyados en las buenas perspectivas de la empresa.

TELMEX: Sélidos resultados. Las perspectivas son positivas para ambos negocios.
COMPRA

Los resultados de Telmex por el tercer trimestre superaron nuestras expectativas y las del
mercado. La compaiiia reportd una UPA de Ps 0.47 (US$ 1.00/ADR), como resultado de un
fuerte aumento en los ingresos del 17.3%. Con éstos, se logré neutralizar los mayores gastos que
ocasionan las operaciones internacionales y se registraron crecimientos en las utilidades
operativas y la UAFIDA de 3.8% y 1.8% respectivamente. Adicionalmente, al registrar ingresos
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financieros, derivados principalmente de la fortaleza de la moneda, la utilidad neta creci6 el
7.3%.

El multiplo VE/UAFIDA conocido pasé de 6.5x a 6.3x y con los estimados de este afio es de
6.0x, el P/U se redujo a 12.6x y el P/VL subi6 a 2.9x, por el agresivo programa de recompra de
acciones.

Es importante resaltar que, en términos proforma, cerca del 90% del flujo operativo generado en
el trimestre provino de los negocios que no conformaran América Movil. La perspectiva del
negocio tradicional de Telmex se mantiene positiva, aunque creemos que continuara el rezago en
las tarifas de larga distancia y también la tendencia de disminucidon en las tarifa de interconexion:

. En los ultimos doce meses las lineas en operacién han aumentado 12% y el trafico de
llamadas es superior en 7.1%. En el trimestre se instalaron 277 mil lineas.

. En larga distancia nacional los minutos facturados son 23.2% mayores a los del mismo
periodo de 1999 y en larga distancia internacional el aumento es del 26.5%.

. En internet se alcanzé la cifra de 577 mil cuentas de clientes, lo que significa un
crecimiento de 86.4% en doce meses. Mientras que los ingresos por transmision de datos
subieron 47.9% y casi representan el 9% de los ingresos del Telmex tradicional. A septiembre se
tienen en operacion 811 lineas equivalentes.

. A partir de octubre entraron en operacion las nuevas tarifas para el servicio local que son
mayores en promedio el 6.13%.

Por su parte, los negocios que integrard América Movil mantienen un nivel acelerado de
crecimiento:

. En Telcel el numero de clientes es 114.6% mayor, los ingresos subieron 52.4% y la
utilidad de operacion lo hizo en 58.6%.

. Los ingresos de las subsidiarias en el extranjero ya representan cerca del 4% de los
ingresos totales de Telmex, y son casi cinco veces mayores a los registrados el afio pasado. Sin
embargo, se obtuvieron pérdidas operativas en el trimestre por cerca de US$ 50 millones.

Los resultados del trimestre son buenos y la perspectiva es que continuardn mejorando, conforme
se apliquen los aumentos autorizados en las tarifas y las inversiones en el extranjero comiencen a
dar sus frutos. Sin embargo, la escision que se prevé para el proximo diciembre, es el tema que
marca la tendencia en el precio de la accidn, creemos que en el nivel actual representa una
oportunidad de inversion, aunque es dificil que mientras se mantengan unidos los negocios, el
precio llegue a reflejar el valor justo de la suma de los mismos. Nuestra recomendacion es de
COMPRA.

TELMEX. El proximo lunes 30 del mes en curso, es la fecha limite que tiene Telmex para
solicitar un amparo en contra de la resolucion de la Cofetel, con respecto a la reduccion del 63%
en las tarifas de interconexion vigentes a partir de enero 1 del 2001. El pasado jueves 26, el
Director Juridico de Telmex, el Sr. Javier Mondragén, anuncié que la empresa solicitara un
amparo en contra de esta resolucion.
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COFETEL. El lunes 30 de octubre, la Comisiéon Federal de Telecomunicaciones podria
anunciar su resolucion respecto de la tarifa de telefonia celular “del que llama paga”, cuyo costo
es de Ps 2.50 por minuto desde mayo de 1999. Es hasta esta fecha, que la Cofetel tiene para
revisar, por tercera ocasion, el costo de este servicio. Mientras la demanda se mantenga en los
niveles de crecimiento actuales, tanto Telmex como Iusacell buscaran mantener la tarifa actual.
La revision se realiza cada seis meses.

IUSACELL (CEL). Por el 3T00, la empresa reporté un aumento en sus ingresos del 20%
obteniendo Ps 1,374 millones en comparacion al 3T99. Este incremento se debe al crecimiento
sostenido de suscriptores digitales por contrato y al aumento del trafico generado por la
modalidad “el que llama paga”, asi como por la expansion de servicios de valor agregado como
Larga Distancia Incluida (LDI) y “Roaming” nacional de prepago. Asimismo la UAFIDA fue Ps
502 millones (aumento del 24%) y su margen UAFIDA aument6 a 36.6% en comparacion con el
margen de 35.5% del 3T99. Durante los ultimos 12 meses, la base de suscriptores por contrato
aumento un 22%, a septiembre de este afo Iusacell contaba con 419 mil clientes de contrato,
representando el 27% de la base total de suscriptores celulares. Iusacell reportdé una pérdida
operativa de Ps 70 millones, debido a un aumento de 42% en los gastos de depreciacion y
amortizacion. Obtuvo un ingreso financiero de Ps 67 millones gracias a que las ganancias
cambiarias y monetarias fueron mayores a los abultados gastos por intereses que fueron 211%
superiores a los del afio pasado. La pérdida neta fue de Ps 49 millones, comparada con la
ganancia neta por Ps 113 millones del tercer trimestre de 1999.

RCENTRO. Durante el 3T00 la empresa obtuvo un ingreso por transmision de Ps 211.4
millones (aumento del 7.7%), en comparacion con los Ps 196.3 millones del 3T99. Este
incremento se debid al aumento del gasto publicitario en radio por parte de los anunciantes
durante este trimestre, principalmente por una estabilizacion del ambiente politico después de las
elecciones. Los gastos de transmision fueron de Ps 108.9 millones (excluyendo depreciacion,
amortizacion, y gastos generales corporativos y administrativos), el cual representé un aumento
de 3.3% en comparacion con los resultados del 3T99. El incremento fue por gastos de publicidad
y promociones de la empresa. Los gastos corporativos, generales y administrativos tuvieron un
incremento del 35.8% con respecto al mismo periodo de 1999, debido al aumento en los
honorarios pagados a Infored, empresa encargada del programa “Monitor”. El flujo de efectivo
por transmision (ingresos por transmisidon menos gastos por transmision, excluyendo
depreciacion, amortizacion y gastos generales corporativos y administrativos) fue de Ps 102.6
millones lo que representa un incremento del 12.9% comparado con los Ps 90.8 millones
registrados el 3T99. RCentro tuvo una utilidad de operacion de Ps 65.1 millones (incremento del
15.1%); y la Uafida fue de Ps 87.0 millones, lo que significa un crecimiento del 9.6% sobre el
resultado del 3T99. La utilidad neta de Ps 59.9 millones incremento6 el 45.2% en comparacion
con los Ps 41.2 millones del 3T99.

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes
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ALSEA. En términos operativos, el reporte del 3T00 de Alsea fue bueno, al mostrar
crecimientos del 35.7%, 10.3% y 22.3% en las ventas, utilidad de operacion y la UAFIDA,
respectivamente. El crecimiento en los ingresos se vio impulsado por el incremento en las ventas
del Sistema Domino’s, tras las aperturas y/o adquisiciones de 96 tiendas corporativas y 2
subfranquicias en los ultimos doce meses, y por el crecimiento en el nimero de establecimientos
atendidos, la apertura de nuevas cuentas y el incremento en las ventas de la base de clientes
existente en el area de distribucion. Los gastos operativos muestran un crecimiento del 45.1%,
como resultado del aumento en el nimero de empleados y en los salarios, los mayores gastos de
distribucion, el fuerte aumento en los cargos por depreciacion, ademas de gastos no recurrentes
relacionados con el desarrollo de los proyectos de la Division de Panificacion e Internet. De esta
forma, el margen operativo se contrajo en 2.9 pp al ubicarse en 12.4%. El CIF disminuy6 30.6%,
debido principalmente a las ganancias cambiarias registradas por la fortaleza del peso y que
contrastan con las pérdidas obtenidas hace un afio, ademds de la contraccion del 91.3% en las
pérdidas monetarias que se derivan de una menor inflacion. Lo anterior se vio parcialmente
compensado con el fuerte incremento en el gasto neto por intereses, ante un mayor nivel de
pasivos con costo. La tasa efectiva de impuestos pasé de 37.7% a 40.0%, tras la aplicacion del
Boletin D-4. Finalmente la compafiia registré una utilidad neta por Ps 36.2 millones, que
representa un aumento del 20.0% con respecto a la registrada en el 3T99. El balance de la
compailia es sano a pesar del mayor nivel de apalancamiento de 60.4% y mantiene una muy
holgada cobertura de intereses de 11.6x. Consideramos que las perspectivas de Alsea
permanecen favorables, apoyadas en sus planes de expansion y crecimiento tanto en el segmento
de distribucion como en el del Sistema Domino’s tanto en México como en Brasil. Por lo que
respecta al Sistema Domino’s en México la empresa pretende terminar el afio con 400 tiendas.
Tan solo en el trimestre se afiadieron 25 tiendas para terminar con un total de 390 (en linea con
su objetivo). En Brasil se tiene contemplado concluir el afio con 10 unidades (actualmente se
operan 9), y para el afio 2004 se pretende alcanzar un total de 65 unidades. Por otro lado, la
empresa se encuentra desarrollando el proyecto de una nueva Division de Panificacion, tras la
compra realizada el trimestre pasado de una planta de pan y la adquisicion de 9 tiendas en el
3T00 como parte de su estrategia de desarrollar una cadena de panaderias, cuyo nombre
comercial sera de “El Pan Caliente”. Este proyecto permitira aprovechar las sinergias de su
integracion vertical. En términos de valuacion, la accion se encuentra cotizando a multiplos muy
atractivos con un P/VL de 1.2x y un VE/UAFIDA de 3.5x, dado el nivel de crecimiento en los
beneficios que consistentemente ha reportado y que se espera mantenga la emisora.

DATAFLUX. Los resultados del 3T00 de la empresa mostraron una disminucion en sus ventas
acumuladas del 27.4% al registrar Ps 279 millones con comparacion con los Ps 383 millones del
mismo periodo del afio pasado. Esta disminucion se debid principalmente al cambio en el
modelo de negocios del mayoreo puro a la venta directa de equipo de computo y periféricos por
internet. E1 margen bruto se incrementd de 20% (3T99) a 26%, aunque no fue suficiente para
evitar la disminucién del 6% en el resultado bruto. La utilidad de operaciéon y la Uafida en el
trimestre presentaron una ligera disminucion. Como reflejo de la venta del 50% de su
participacion en Todito.com a TVAzteca, (a cambio de publicidad y contenido) el capital de
Dataflux se fortaleci6 al registrar Ps 809 millones en septiembre, en comparacion con los Ps 433
millones del mismo mes del afio pasado. Respecto a sus subsidiarias, CNCI en sus ventas tuvo
un incremento del 5%, ya que en este trimestre registrd Ps 48.2 millones en 85 ubicaciones. En
distribucion las ventas cayeron 48% a Ps 110.1 millones Respecto a su subsidiaria colombiana
Makrocomputo, reportd ventas trimestrales por Ps 120.4 millones. En el renglon de subsidiarias
no consolidadas, la pérdida de Ps 45.3 millones, corresponde a la participacion en el portal
Todito.com. Sin embargo, gracias al convenio con TvAzteca, con ventas de Ps 14.1 millones,
tuvo un flujo de efectivo positivo de Ps 3.5 millones al 3T00. Reportan que Todito.com, registro
en promedio 2.4 millones de paginas vistas diarias durante la Gltima semana de septiembre.
Adicionalmente, se pretende iniciar el lanzamiento de sus operaciones en el mercado hispano de
los Estados Unidos durante este cuarto trimestre. En términos de valuacion la accion de Dataflux
se encuentra cotizando a un multiplo VE/UAFIDA 9.3x y un P/VL de 0.9x.
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POSADAS. Los resultados operativos de la compaiiia no fueron del todo alentadores, ya que el
crecimiento del 10.8% en los ingresos de la compaiiia no fue suficiente para compensar el nivel
de costos y gastos, por lo que la utilidad de operacion y la UAFIDA se contrajeron en 13.5% y
6.9%, respectivamente. El crecimiento en los ingresos se dio como resultado de la contribucion
de las ventas de Club Vacacional en la Division de Otros Negocios, que registrd un aumento del
13.7% en ese renglon. Adicionalmente, se reporta un aumento del 11.6% en los ingresos en la
division de Hoteles Propios y del 2.2% en la division de Administracién. Continuaron los buenos
resultados en los hoteles de playa, mientras que en los de ciudad se observa una recuperacion en
los niveles de ocupacion. El margen bruto muestra una contraccion de 4 pp al ubicarse en 23.0%,
por las pérdidas registradas en el segmento de otros negocios, una mayor contribucion de hoteles
arrendados a la mezcla de hoteles propios, disminuciones en las tarifas promedio y la fortaleza
de la moneda. Los gastos corporativos registraron un aumento del 6.1% y los cargos por
depreciacion aumentaron 8.1%, como resultado de la expansion de la empresa. Se registré un
beneficio financiero por Ps 41 millones que compara favorablemente con el costo por Ps 59.4
millones registrado en el 3T99. Lo anterior se atribuye a la contraccion del 59.4% en el gasto
neto por intereses, que pudo compensar las disminuciones en las ganancias cambiarias y
monetarias. Finalmente la compafiia registr6 una utilidad neta por Ps 82.4 millones, que
representa un crecimiento del 131.7% con respecto a la registrada en el 3T99. Atn cuando la
perspectiva de la empresa pudiera ser favorable en el mas largo plazo, por el momento la
fortaleza de la moneda les es adversa, hay que esperar a observar una mayor consistencia en los
resultados de los hoteles de ciudad y a que se de la maduracion del segmento de Otros Negocios
con la incorporacion del Club Vacacional. En términos de valuacidon la accidén se encuentra
cotizando en niveles neutrales con un multiplo VE/UAFIDA de 8.8x y un P/VL de 1.1x, y
ademas hay que considerar la baja bursatilidad.

Wings abre otra
tienda “Little
Caesars”

WINGS inaugur6 el miércoles 25 del mes en curso, su octava tienda “Little Caesars”, en la Cd.
de México. Cabe recordar que a principios del 2000, la empresa habia anunciado el proyecto de
abrir entre 12 y 18 unidades propias en el transcurso del mismo.

Los resultados
operativos al 3T00
se vieron
afectados por la
firmeza del peso y
la debilidad de los
precios de los
metales.
Seguimos
creyendo que
existen mejores
alternativas de
inversion.

Sector Acero y Conglomerados

SANLUIS. Durante el 3T00, Sanluis reportd una caida del 20.9% en la UAFIDA, afectada
principalmente por la fortaleza del peso y por los menores precios del oro y la plata. Seguimos
recomendando a los inversionistas que eviten esta accion, debido a los pobres resultados
operativos esperados para el 2000 y un nivel de riesgo todavia elevado (deuda).

. Las ventas aumentaron 6% en dolares pero bajaron 3.4% en pesos debido al efecto
inflacion / revaluacion. El incremento en ddlares se dio gracias a los aumentos del 4%, 42% y
3% en los volimenes de suspensiones, frenos y oro, respectivamente. La empresa se vio
beneficiada de la consolidacion de sus operaciones en Brasil (que comenzd6 a partir del 1T00), las
cuales representaron el 11% de las ventas totales en el 3T00. Esto se vio parcialmente
compensado por el menor volumen de plata (3%) y los menores precios del oro (-24%) y la plata
(-4%).

. El 85% de las ventas de Sanluis estan denominadas en doélares en comparacion con el 60%
de sus costos. Esto, aunado a los menores precios del oro y la plata, afecté al margen bruto de la
empresa. En términos globales, la utilidad bruta se redujo en 19.6%. A pesar de la disminucion
de 3.9% en los gastos operativos, la utilidad operativa y la UAFIDA cayeron 35.5% y 20.9%,
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respectivamente. En términos de dolares la UAFIDA bajé 12.6%. El margen de UAFIDA
declind 3.6 pp a 17.1%.

. La empresa reportd un resultado integral de financiamiento de Ps 153 millones, como
resultado principalmente de las ganancias cambiarias. Esto condujo a una utilidad neta de Ps 64
millones.

. La empresa logro que Chase Capital Partners y American Industrial Partners inyectaran
capital fresco por US$ 53 millones al negocio de frenos. Sanluis espera triplicar este negocio
para el afio 2003, y realizar inversiones por US$ 70 millones en una primera etapa.

. A pesar del incremento de capital antes mencionado, el apalancamiento y la razén de
deuda neta a capital siguen estando a niveles muy altos de 397% y 229%, aunque nos sentimos
un tanto reconfortados por la cobertura de intereses de 2.0x.

Creemos que los fundamentos de Sanluis siguen siendo esencialmente solidos, apoyados por sus
productos de alta calidad, diversificacion de productos, la marca altamente reconocida de Rassini
y el enfoque de la empresa hacia mercados en crecimiento. También estamos entusiasmados con
las nuevas inversiones en el negocio de frenos, que le permitiran cierto crecimiento operativo en
los préximos tres afios. Sin embargo, el alto nivel de deuda seguira restringiendo el crecimiento
operativo y la generacion de valor para los accionistas. Creemos que el proximo paso que debera
tomar la empresa es desinvertirse de Luismin, para asi sanear su balance general y situacion
financiera. Esto permitiria a la empresa financiar nuevos proyectos, concentrarse en su negocio
principal y seguir creciendo y fortaleciendo su posicion competitiva en los mercados de
autopartes de los Estados Unidos, México y Brasil. En el corto plazo, la debilidad del precio de
los metales preciosos y la fortaleza del peso seguiran dafiando los resultados. Seguimos creyendo
que en este momento existen mejores alternativas de inversion.

HYLSAMEX. Al nivel operativo, los resultados al 3T00 de Hylsamex se ubicaron ligeramente
por abajo de nuestros estimados, debido principalmente a menores volumenes asociados con
eventos no recurrentes, y a un impacto mayor al esperado por el incremento en costos. Las
perspectivas de la industria acerera mexicana no son atractivas, y no mejoraran hasta que el costo
de la energia (principalmente el gas natural) disminuya y el peso se debilite. Adicionalmente, los
precios de algunos productos de acero han estado bajando, y nos preocupa que se pueden seguir
deteriorando. Ademads, los precios del acero en los Estados Unidos se han estado relajando
ultimamente, lo cual podria obstaculizar aumentos adicionales de precio en México. No obstante,
algunos productos nacionales han experimentado incrementos de precio como la varilla.

A pesar de los muy débiles resultados operativos, seguimos creyendo que Hylsamex es una
ganga a 0.24x su valor en libros, particularmente si consideramos la calidad de sus activos y las
mejoras que se han dado en las operaciones de Sidor. El precio por accion de Hylsamex ha caido
en 67% en lo que va del afo, en comparacion con el retroceso del 17% registrado por la Bolsa.
En este momento, creemos que la accion sigue siendo una buena alternativa a largo plazo para
nuestros inversionistas. Sin embargo, no creemos que en el corto plazo la accion suba, en tanto
se mantengan los factores externos que han estado dafiando los resultados.

Las ventas de Hylsamex cayeron 8%, y la UAFIDA 36%, como resultado de lo siguiente:

. El volumen total ascendié a 663,900 toneladas, disminuyendo 11% en comparacion con el
aflo pasado. Los volumenes domésticos bajaron 11%, con una caida en los productos largos de
23%. Esta reduccion obedece a situaciones no recurrentes tales como la indisponibilidad
temporal de alambroén debido a la curva de arranque en la planta de Puebla tras el mantenimiento
mayor efectuado en junio. Adicionalmente, los clientes de varilla detuvieron sus pedidos
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temporalmente, tras el 15% de aumento en el precio del producto en septiembre. Se espera que
los volumenes domésticos se recuperen en el 4T00. Los volumenes de exportacion bajaron 7%.

. Los precios promedio aumentaron 3% en pesos, debido a incrementos reales de precios en
términos de dodlares con respecto a hace un aflo y por cambios en la mezcla de productos. Este
aumento también obedecio a la distorsion creada de dividir entre un menor volumen los “otros
ingresos de acero”, que contribuyeron de manera importante en el trimestre. No obstante, en
algunos productos especificos los precios han empezado a bajar entre 2% y 4%.

. Los resultados operativos se vieron afectados principalmente por los mayores costos de los
energéticos (el gas natural se incrementd 53% en ddlares y la electricidad 31%) y las materias
primas (el HRD subid 25% y la chatarra 7%). Ademas, la fortaleza del peso siguid afectando los
precios ligados al ddlar y los margenes. La empresa ha tomado algunas medidas para hacer
frente a los incrementos en el costo del gas natural que incluyen la suspension de la produccion
de HRD en varias instalaciones, reduciendo el consumo de este energético a la mitad, y la
compra de coberturas.

Vale la pena hacer notar que la reduccion en la UAFIDA esta afectando algunas razones
financieras exigidas para ciertos pasivos. La empresa esta buscando obtener la autorizacion de

los acreedores para incumplirlas o modificarlas. La cobertura de intereses disminuy6 de 2.0x en
el 2T00 a 1.8x.

ALFA. Los resultados operativos al 3TO0 de Alfa estuvieron en linea tanto con nuestros
estimados como con los del consenso. Las ventas aumentaron 1.5%, con precios en promedio sin
cambios en términos reales y un crecimiento en el volumen consolidado de 1%. Los precios con
respecto al 3T99 mejoraron en Alpek 8% y en Hylsamex 4%, pero disminuyeron 3% en Sigma y
7% en Versax. Sin embargo, al comparase con los precios promedio del 2T00 disminuyeron 1%
debido sobre todo a la apreciacion del peso.

A pesar del incremento en ventas, la UAFIDA disminuy6 14.5% debido principalmente a los
mayores costos de la energia y las materias primas, y a la fortaleza del peso. La reduccion a nivel
operativo fue principalmente atribuible a los pobres resultados de Hylsamex, cuyo flujo
operativo se redujo en 36%. Versax y Alpek también sufrieron disminuciones en la UAFIDA de
13% y 1.5% respectivamente. Sigma fue la unica division que logré incrementar su flujo
operativo en 8%. La empresa registrd un crecimiento de 56% en la utilidad neta, debido
principalmente a ganancias cambiarias.

En general, las perspectivas de Alfa en el largo plazo siguen siendo positivas, pues para el 2001
esperamos buenos crecimientos en volumenes debido a la fortaleza de la demanda interna en
todos los mercados a los que se enfoca la empresa. Alfa cuenta con una posicion de liderazgo en
la mayoria de los mercados que atiende y se sigue preparando para capitalizar las oportunidades
de crecimiento. La empresa participa en mercados orientados hacia el crecimiento. Por el lado de
costos, una vez que los precios de la energia empiecen a retroceder (probablemente a mas tardar
durante el 1S01), los margenes de Hylsamex y Alpek se recuperaran. Como los gastos de capital
no seran de importancia este afio ni el proximo, no se requerira de fuertes desembolsos de
efectivo en el futuro cercano, lo cual, aunado a un manejo del capital de trabajo mas eficiente,
permitird reducir la deuda neta.

Para el corto plazo, sin embargo, los siguientes factores podrian seguir afectando los resultados
de la empresa: 1) el continuo fortalecimiento del peso frente al dolar; 2) los elevados costos de
energia, especialmente del gas natural, 3) los precios débiles del acero en EU, y 4) la
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competencia de importaciones de productos de acero. Adicionalmente, una desaceleracion mayor
de la esperada en la economia estadounidense también podria afectar los resultados de Alfa, pues
la mayoria de las exportaciones, que representaron el 24% de los ingresos del trimestre, se
embarcan al norte de la frontera.

Alfa cotiza a un multiplo VE/UAFIDA de apenas 5.2x, y a un P/VL de 0.56x. Tales bajas
valuaciones reflejan las dificultades que esta experimentando la compaiiia debido a factores del
entorno. Sin embargo, creemos que los fundamentos de la empresa permanecen intactos. Por lo
tanto, creemos que en cuanto dichos factores empiecen a mejorar (menores costos de energia o
un peso mas débil) los multiplos de Alfa se apreciardn. Creemos que esto ocurrird en algun
momento del afio préximo. Asi, estamos asignando una calificacion para esta accion de
COMPRA DE LARGO PLAZO.

GCARSO. Los resultados de GCarso fueron superiores a nuestros estimados, con un incremento
de 107% en ventas, 19% en la utilidad operativa y 18% en la UAFIDA. El margen de operacion
disminuy6 en 6.8 pp a 9.1%, en linea. Creemos que el reporte de Gcarso es muy bueno,
especialmente comparado con los de otros conglomerados. Vale la pena mencionar que
CompUSA obtuvo utilidad de operacion positiva por vez primera desde que fue adquirido.
Seguimos creyendo que las perspectivas a largo plazo de la empresa permanecen intactas,
apoyadas por su sana posicion financiera, administracion con experiencia y valuacion atractiva.

La empresa tiene una valuacidon atractiva y seguimos creyendo que debe formar una parte
principal de cualquier cartera de inversion a largo plazo. El multiplo VE/UAFIDA de GCarso se
redujo de 6.3x en el 2T00 a 5.7x en el 3T00. La mejoria en este multiplo se debe en gran parte al
hecho de que CompUSA se estd volviendo rentable y contribuye al crecimiento de los resultados
operativos consolidados.

Los aspectos mas relevantes del reporte al 3T00 de GCarso son los siguientes:

. Sobre una base comparable (excluyendo los resultados de CompUSA), las ventas
crecieron en 5.0%, y la utilidad operativa en 9.5%. Con la misma base, el margen operativo
mejord a 16.6% vs. 15.9% ene 1 3T99. Se registraron mejorias en ventas en todas las divisiones,
reflejando el buen entorno econémico en México no sélo en los segmentos comerciales y de
consumo, sino también en los negocios industriales, los cuales se beneficiaron de los mayores
volumenes. Mientras los margenes de Sears, Condumex, Frisco y Porcelanite mejoraron, los de
Sanborns, Cigatam, El Globo y Nacobre declinaron.

. Los resultados operativos se vieron positivamente impactados por la consolidacién de
Ferrosur y CompUSA. Esta ultima contribuy6 con un 8% a la utilidad de operacion de Gearso.

. CompUSA report6 una utilidad operativa de US$ 17 millones, y una UAFIDA de US$ 33
millones, excediendo nuestras proyecciones, y comparandose con pérdidas operativas hace un
afio y en los trimestres anteriores. Esto se debi6 al éxito alcanzado en el cambio de estrategia en
la division de ventas directas, y a mejorias en la mezcla de productos (mayores ventas de
computadoras portatiles cuyo margen es mayor).

. GCarso cuenta con un balance general sano, con una razén de deuda neta a capital de 67%
y cobertura de deuda de 2.4x.

Seguimos creyendo que GCarso disfruta de lo mejor de dos mundos. Sus subsidiarias de
productos de consumo y comerciales seguiran beneficiandose del crecimiento econémico que se
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espera en México para el resto del afio y el 2001. Ademas, sus subsidiarias industriales parecen
haber empezado a recuperarse, gracias a aumentos en volumen y, en menor grado, a una mejor
fijacion de precios. Sin embargo, si el peso no se devalta (al menos en una proporcion similar a
la inflacion), los margenes de los negocios industriales seguiran bajo presion.

Sector Vivienda e Infraestructura

ARA. La empresa report6 un “ligero” crecimiento del 11.0% respecto de 3T99, lo que representa
ingresos por Ps 797.7millones. Dicho crecimiento fue sustentado en el segmento medio,
segmento que aportd el 16.3% de la utilidad bruta con el 9.9% de los voliimenes totales. La
UAFIDA creci6 en 10.6% respecto del 3T99, y su margen por 23.2% se muestra estable. La
utilidad neta cay6 22.0% respecto del 3T99, pero el Flujo de Efectivo Neto crecié en 3.3%. Se
mantiene el excelente balance de la compania. Apoyado en el magnifico manejo de los activos
(la rotacion de cuentas por cobrar llegd a so6lo 71 dias respecto de los 95 al 3T99), la cobertura de
intereses llegd a 8.1x, aun con las grandes adquisiciones de terrenos que elevaron el pago de
intereses en 76.5% (2.7% de los ingresos). Por su parte, la razon deuda neta a capital contable es
negativa por 5.7%. ARA continua siendo nuestra favorita del sector. Pero en el actual contexto
de volatilidad en los mercados, y dado el relativamente bajo nivel de float de las acciones de
ARA (US$ 150 millones), sugerimos acumular posiciones solamente para aquéllos con un
horizonte de inversion de largo plazo. Solamente por esta razon, reducimos nuestra
recomendacion de compra fuerte a COMPRA. Cabe seiialar que ARA no muestra signos de
tener los problemas que enfrento GEO.

GEO. La empresa reportd una caida del 4% en los ingresos, esto debido al retraso en el pago por
parte de ciertas oficinas del INFONAVIT. Esto afectd sensiblemente a GEO porque el lugar
geografico donde se encuentra una buena parte de sus desarrollos dependen de dichas oficinas.
Adicionalmente, la mezcla de ventas de GEO con el INFONAVIT asciende a cerca del 80%. Por
otra parte, el margen bruto por 25.2% se redujo en 2.4pp y 0.7pp en relacion con el 3T99 y 2T00,
respectivamente. Respecto del 3T99, la UAFIDA cayo6 en 17% con una caida en su margen de
2.4pp respecto de igual periodo. La utilidad neta por Ps 40.6 millones (3.7% de las ventas), cayo
en 63.8% respecto del 3T99, y el Flujo de Efectivo Neto por Ps 75.5 millones (7.9% de las
ventas) cay6 en un 50.5%. Este ultimo debido a los menores ingresos, la fuerte reduccion de
margenes operacion, y a un aumento en el gasto de intereses del 77.2% (5.1% de las ventas),
respecto del 3T99. Los problemas que ocasionaron los malos resultados en el 3T00 afectaran
el crecimiento de al menos el proximo trimestre. Por los pobres resultados, y lo incierto del
grado en que el crecimiento de corto plazo disminuird, reducimos nuestra recomendacion de
compra a MANTENER.

HOGAR. La compaifiia reportd6 un crecimiento en sus ingresos del 3.8% respecto del 3T99.
Nuestra mayor preocupacion fue la caida en el margen bruto en 6.9pp respecto del 3T99, sobre
todo tomando en cuenta que el precio promedio de las viviendas aumenté en un 10%. Como
resultado, la utilidad bruta disminuydé en 17.1% respecto de la reportada en el 3T99.
Aparentemente, los procesos de edificacion de HOGAR son mas intensivos en mano de obra y
dada la dinamica del mercado laboral por el crecimiento econdémico en nuestro pais, se han
mostrado fuertes presiones para aumentar los salarios y asi retener a los trabajadores.
Adicionalmente, para los desarrollos en las nuevas zonas geograficas HOGAR ha invertido
fuertemente en mercadotecnia. Principalmente como resultado del menor margen bruto, la
UAFIDA disminuy6 en 30.3% respecto del 3T99. Ya se muestra en el balance de la compaiiia la
inversion de BPEP, lo que explica el incremento del 27% en el capital contable de la compaiiia
respecto del 2T00. No esta claro si los mdrgenes permanecerdn o no en los actuales niveles.
Por la pobre bursatilidad de las acciones, el mal reporte, la incertidumbre hacia el sector, (a
pesar de que su valuacion es baja respecto de sus competidores), creemos que no hay a la vista
catalizadores que justifiquen el riesgo de incrementar posiciones en HOGAR. Por lo anterior,
reducimos nuestra recomendacion de compra especulativa a MANTENER.
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ICA. Los ingresos por Ps 3,052 millones cayeron en un 30.3% respecto del 3T99. Destaca la
reduccion del 44.0% en los ingresos de la division de construccion civil, producto del término de
los trabajos en la planta de nitrégeno para el yacimiento Cantarell, asi como el poco avance de
obra en los nuevos proyectos por encontrarse éstos en su fase inicial. En contraste, el margen de
operacion por 4.8% se recupera en 2.5pp respecto del 3T99, gracias a la mayor rentabilidad en
los proyectos de construccion civil, cuyo margen ascendi6é a 11.6%. La cobertura de intereses
llegd a 1.7x en el trimestre. La mayor preocupacion es el estado de contratacion de construccion
(backlog), el cual disminuyd en 19% respecto del 2T00. La perspectiva del sector de
construccion pesada luce pobre: por la falta de recursos para obra publica, por el lento avance
de los procesos de desregulacion en los sectores de energia de nuestro pais, y por la falta de
competitividad respecto de constructoras extranjeras que cuentan con el acceso a fuentes de
recursos mads baratas para financiar los grandes proyectos. Por lo anterior, la perspectiva
sobre el nivel de backlog es pobre, lo que anticipa una nula perspectiva de crecimiento para
ICA. Creemos que al menos por el momento existen mejores opciones de inversion a pesar de
que ICA se paga a solo 0.16x P/VL. Recomendamos MANTENER posiciones.

Sector Mineria

NGMEXIC. El fuerte crecimiento en los ingresos (159.9%), es gracias a la adquisicion de
Asarco en noviembre del afio pasado, y la recuperacion en los precios de los principales metales
que elabora la compafia. Las sinergias alcanzadas entre GMM y Asarco sumaron US$ 132
millones en lo que va del afio, superando asi la meta de la administracion que se propuso para
todo el afio alcanzar ahorros de US$ 100 millones. Sin embargo, el alza en los precios de los
energéticos ha afectado los resultados. A nivel consolidado, dicho efecto ha sumado la cifra de
USS$ 70.8 millones para los nueve meses del afio, lo que representa un margen de UAFIDA
inferior en 2.5pp. El costo en efectivo para la elaboracion de una libra de cobre es de US$ 0.514
para el trimestre, cuando el precio del cobre promedi6é en el London Metal Exchange (LME)
US$ 0.849 por libra. Una mejor mezcla de ventas en GFM parcialmente compenséd los
incrementos en el diesel. Podria ser dificil para el precio de las acciones vencer en el corto
plazo la incertidumbre respecto del grado de desaceleracion economica mundial en un
contexto de precios de energéticos elevados. El precio del cobre, como del resto de las materias
primas, es susceptible de disminuir en su precio cuando el ritmo de crecimiento economico
mundial cae o cuando al menos existe tal expectativa. Por otra parte, y a pesar de las mayores
sinergias a las esperadas entre GMM y Asarco, el impacto por los mayores precios de los
energéticos no es nada despreciable. A los precios actuales, el multiplo VE/UAFIDA cayo de
10.0x a 8.5x, producto del crecimiento en la UAFIDA, asi como una disminucion en la deuda
neta. Pareciera, que la competitividad de Grupo México es muy alta, dados los bajos costos
unitarios y las grandes inversiones que realiza. La compaiiia se aprecia como una excelente
opcion de largo plazo, por lo que se sugiere administrar la entrada.
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Mercado Accionario

Realmente dentro de todo ha sido bueno el comportamiento de la Bolsa en el ultimo mes.
Primero, a pesar de toda la turbulencia externa, se mantuvo y no lleg6 a confirmar la baja de
mediano plazo con un minimo menor pues respetdé una area de demanda bastante fuerte en
5500. Después, confirmando las expectativas de piso se ha recuperado rapidamente y ha vuelto
a ver niveles arriba de los 6000 puntos, acompafiandose sanamente con un movimiento
ascendente en los indicadores tanto de corto como de largo plazo, y despegandose asi del resto
de los principales mercados accionarios de Latinoamérica que se mantienen aun sefiales de
continuacion de baja.

| Argentina, Brasil, México en délares (1997-2000) |
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No obstante lo anterior, uno de los factores que podrian estar mandado una sefial de precaucion
es la estabilidad que han mostrado el volumen e importe operados. Recordemos que todo
movimiento se fortalece con un aumento en el dinamismo de la actividad -el interés de los
inversionistas que se refleja en el volumen es lo que finalmente empuja hacia un lado o hacia
otro a los precios-, si esta vez no vemos una clara mejoria en estos factores puede costarle
mucho trabajo al Indice superar nuevas resistencias y en el peor de los casos sostenerse;
podriamos llegar a observar tomas de utilidades significativas.

Indice de la Bolsa en pesos (1997-2000)
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Ahora bien, consideramos que todo este movimiento aun no confirmado definitivamente como
la vuelta de la baja, es la construccion del piso; una base solida de arranque para un nuevo
avance duradero; finalmente el Indice se encuentra en una tendencia al alza de largo plazo.

Asi entonces, aunque con cautela, el mensaje es estar en el mercado, eso si continuamos
recomendando estar en acciones solidas fundamentalmente y con alta bursatilidad. La siguiente
prueba para la Bolsa en repunte sera superar y sostenerse por encima de 6300 ayudada por un
aumento en la actividad, mientras que de darse una toma de utilidad podriamos ver un regreso
hacia la zona de apoyo entre 6000 y 5850 puntos.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

Desde el inicio de la semana, continuaron las presiones sobre el mercado de dinero,
especialmente por la falta de definicion en el proceso de paz de Medio Oriente y la cercania del
corte de acumulados en México. Aunque las operaciones se realizaron en un ambiente mas
tranquilo que el de la semana previa, los réditos continuaron al alza, especialmente los de los
bonos a tasa fija. Como reflejo de lo anterior, las tasas primarias mostraron aumentos, en
especial en el corto plazo. Estas subieron 66 centésimas.

Aun con el alza en réditos, la demanda por Cetes se mantuvo practicamente sin cambios, ya
que el descenso en el monto solicitado por Cetes a 28 dias (-9.2%) estuvo compensado por un
incremento en las solicitudes por papel a 3 meses (+8.2%).

Por su parte, el dato de inflacion para la 1Qoct se publicé después de la subasta y resultd
sensiblemente mayor a lo esperado (0.44% contra 0.34% del consenso). Aunque el indicador se
vio influenciado por factores coyunturales, éste tuvo un impacto moderado las tasas
secundarias, que no se reflejo en los niveles primarios.

Los Bonos a 5 afios se colocaron a una tasa de 15.44%, 29 centésimas por arriba de la anterior.
Ademas, el movimiento se vio acompaiiado por un aumento en al demanda de 51%, reflejando
que aun pese a las presiones actuales, existe mucho interés de los inversionistas por este
instrumento.

Por ultimo, en esta semana se colocaron Udibonos a 10 afios, mismos que se asignaron a una
tasa real de 6.91%, lo que representd un aumento de 43 centésimas respecto a la previa.

Plazo Actual Anterior Diferencia
Cetes p.p 28 dias 91 dias
28 dias 16.87% 16.21% 0.66 16.87% 17.12%
91 dias 17.75% 17.69% 0.06 17.48% 17.75%
182 dias n.d. 0.00% n.d. n.d. n.d.
364 dias n.d. 0.00% n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p)
1,079 dias 0.96 n.d.
1,850 dias 1.16 n.d.
Bonos Tasa Nominal
1,092 dias 15.69% n.d.
1,850 dias 15.44% 15.15% 0.29.
Udibonos Tasa Real
1,825 dias 7.03 n.d.
3,650 dias 6.91% 6.48 0.43

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

Los bonos del IPAB a 3 y 5 afios mostraron movimientos mixtos. Las sobretasas se ubicaron en
1.33 y 1.39 p.p., lo que representd un descenso de 3 p.p. en los bonos a 3 afios y un aumento de
34 centésimas en los papeles a 5 afios.

MERCADO SECUNDARIO

Esta semana disminuy6 la marcada volatilidad en el mercado de dinero, ain cuando las tasas
continuaron en niveles elevados. En especial, el corte de acumulados de la banca con el Banco
Central programado para el miércoles 26, mantuvo presionados los réditos a un dia desde el
inicio de la semana. Asimismo, la volatilidad de las bolsas mundiales frente a los resultados de
las empresas estadounidenses, se reflejo en una depreciacion del peso y en un alza moderada
en el rendimiento de los papeles a plazo.

En cuanto a las tasas bancarias, la TIIE a 28 dias abrié en 18.075%, cerrando en 18.19%. Por
su parte, la TIIP28 reporté un descenso de 3.83 centésimas, para ubicarse en 18.085%, por su
parte la TIIE91 quedo sin cambios en 18.50%.
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En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México coloco $1,000 millones en bonos a una
sobretasa de +0.19%, nuevamente un maximo historico y que representé un aumento de 11
centésimas respecto a la de la semana previa. La demanda, por su parte descendi6 de 5.16 a 3.6
veces el monto convocado.

El jueves la SHCP decidi6 modificar las caracteristicas de los Bondes cupon 91 dias que ha
colocado en el mercado desde octubre de 1997. A partir de la préxima subasta los Bondes
cupdn trimestral dejaran de ofrecer proteccion contra inflaciéon, quedando en su lugar como
Bondes que ofrezcan unicamente una sobretasa respecto a la tasa nominal. Los nuevos Bondes
se denominaran Bonos del Gobierno Federal con Pago Trimestral de Interés (BONDEST) Esta
medida aumentaria la demanda por los BONDES91 (actualmente en circulacion), los que
tienen el atractivo de pagar ex-post, al menos tasa real igual a cero en periodos en donde la
inflacion sobrepase la tasa nominal ofrecida.

SUBASTA REAL en millones de pesos

Vencimientos Monto Nominal Monto Real Saldo
CETES 12,500.00 15,600.00 14,656.37 2,156.37
BONOS 0.00 2,000.000 2,000.00 2,000.00
BONDES 534.22 2,500.00 2,499.63 1,965.41
AJUSTAB 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL 13,034.22 20,100.00 19,156.00 6,121.78
R/C O SWAPS 0.00 0.00 0.00 0.00
TOT BANXICO 13,034.22 20,100.00 0.00 6,121.78
BREMS 0.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
PIC FARAC 0.00 200 m udis. 572.30 572.30
BPAS 0.00 1,300.00 1,300.00 1,300.00
GRAN TOTAL 13,034.22 22,028.30 8,994.08

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte

(p.p.): puntos porcentuales.
EXPECTATIVA

Estimamos que las tasas reales de los instrumentos domésticos se mantendran en niveles
elevados mientras persista la expectativa de nuevos incrementos en el corto como medida para
desacelerar el fuerte crecimiento que ha mostrado la economia nacional. Asimismo, las
expectativas menos favorables de inflacion doméstica seran un factor adicional que puede
incidir en las tasas en el mediano plazo.

En cuanto al entorno externo, éste continua incierto, lo que podria provocar periodos de
volatilidad en el ambito doméstico. Sin embargo, creemos que en general la perspectiva de
Meéxico es positiva y los solidos fundamentales, brindarian soporte a los réditos, limitando el
efecto de la incertidumbre internacional sobre las tasas domésticas.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Oct’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Oct’2000)
50
40 e TASA NOMINAL
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0 1%
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Mercado Cambiario

SPOT.- Durante la semana, el mercado cambiario se caracterizo por el comportamiento volatil
de la divisa, debido a la inestabilidad de los mercados internacionales.

Los datos econdmicos nacionales y norteamericanos que se dieron a conocer en la semana, no
proporcionaron certidumbre a los mercados, lo que introdujo presiones en la paridad
peso/dolar, misma que alcanz6é maximos intradia de P$9.7050 el jueves.

A pesar de que el viernes la recuperacion de los indices accionarios impulsé una apreciacion en
las cotizaciones del peso, la paridad cerré 7 centésimas por arriba del viernes previo.

EXPECTATIVA.- Pensamos que las presiones sobre el tipo de cambio continuaran debido a
la incertidumbre que predomina en los mercados a nivel internacional y las expectativas menos
favorables de inflacion doméstica. Asimismo estimamos que la paridad mantendrd un
comportamiento volatil. Sin embargo, los fundamentales nacionales pudieran ayudar a que
éstas no sobrepasen el P$9.76/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
20% 11.0
10.5
15% -|
10.0
10% 7 9.5 -
5% - 9.0
8.5 -
0% T T T T T T T
N-98 F-99 M-99 A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 8.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
N-98 F-99M-99 A-99 N-99 F-00 M-00 A-00
Trimestral Afo
Rendimiento en Délares $9.6250 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364
: : VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Libor 6.6200% 6.7575% 40%
9.5750 16.96 12.93 30% +
20% //H
9.6250 10.20 10.81 \0% [
9.6750 3.50 8.71 0% M T T L
9.7250 (3.13) 6.63 0% AN
9.7750 (9.69) 457 20% | (v
9.8250 (16.18) 253 -30% .
9.8750 (22.61) 0.52 40%
87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 OO
Break-even 9.7013 9.8880
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FUTUROS Y FORWARDS.-

Los intermediarios aprovecharon las oportunidades de arbitraje que se presentaron debido al
comportamiento volatil de los derivados del tipo de cambio, mismos que estuvieron dirigidos
por el mercado spot.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.6250/USD$
Contrat Maximo Minimo  Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-00 Q ’RR22 Q 7RRR O 777R n 102 N N2 11 417
Mar-01  10.1394 10.0326 10.060 0.099 0.058 3.545
Jun-01 104031 10.2907 10.319 0.097 0.066 254
Sep-01 _ 10.6809 10.5625 10.593 0.094 0.070 10

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2000) Comportamiento Yen / Délar (1997-2000)
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Resumen Nacional Semanal

27 de Octubre del 2000

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,206.37 4.43% -2.55% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 347.84 3.99% 2.78% VOLUMEN (000) 462.733 12.10 6.41
IMG3U 103.63 U1 % -3.30% IMPUK I E (UUU) 8,422.53V 12.33 5.5
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 16.10 15.78 16.61 V.E./UAFIDA 7.02 6.92 717
PIV.L. 1.80 100 1.86 PIUAFIDA 5.09 4.99 5.25
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
TMM L 15.79 GEOB -21.13% NORTEDE A 0.53637 2.04% 0.33%
WINGS B 14.55 LIVEPOL 1 -15.86% NORTEIN A 5.07298 2.09% 15.91%
TMM A 1247 SYNKRO C -13.64% NORTERV A 0.61007 1.53% 4.07%
TELMEX A 11.16 HOGAR B -10.50% NORTECO A 4.68916 1.57% 1.76%
TELMEX L 10.07 CYDSASA A -9.82% NORTECP A 1.27844 0.21% 10.89%
GCARSO A1 9.58 AUTLAN B -9.09% NORTEFI A 1.16142 0.28% 16.32%
IMSA UBC 9.18 HYLSAMX BCP -7.86% NORTELP A 51.28332 0.28% 15.59%
ACCELSA B 9.09 SYNKRO A -1.41% NORTEMD A 15.74390 0.28% 15.10%
GSANBUK B-1 8.9/ HYLSAMX BUF -1.80% NUKIEMP A 1.14821 0.21% 14.18%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 8.32 9.32 8.23
CDs 90 dias 9.1 9.08 8.76 TIIP 28 dias 18.0850 18.1233 17.0650
CDs 180 dias 9.37 9.34 9.10 TIE 28 dias 18.2150 18.0337 17.0300
PAGARES 28 dias 9.10 8.93 8.52 TIE 91 dias 18.5000 18.5000 17.2400
PAGARES 91 dias 9.55 9.48 9.04
PAGARES 182 dias 10.01 10.01 9.59
LCICD £0 uids 16.87 16.21 15.10 CPP (Octubre) 1351 13.29
LCIED Y1 uiEs 17.75 17.69 16.31 CCP-MN (Octubre) 14.44 14.16
CEIES 108 aias n.c. 1747 17.37 CCP-UDIS(Octubre) 4.07 411
UL I LD 004 Ulds n.c. 16.66 16.11 CCP-DLS (Septiembre) 6.76 6.83
DUNUD 104V UldS 1544 1515 1515
DUNULCOY I 001 ulad n.c. 096 n.c.
DUNUED 10£ 102U Ulds (QUUIE 1 aSdl) n.c. 1.16 n.c. UDI (Unidad de Inversion) $2.856792  $2.854139 $2.840902
PAPEL COMERCIAL 28 dias 16.17 16.02 15.05
TIPO DE CAMBIO ($)

Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6443 9.6443 9.5333 9.5333 9.4032 9.4032
INTERBANCARIO 9.5280 9.5330 9.5410 9.5460 9.3940 9.3990
SPOI (48 HURAS) 9.6100 9.6200 9.5530 Y.55/0 9.4120 9.4220
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

uctupre Septiempre Sep-tne Septiempre

AL CONSUMIDOR 0.44 0.73 6.15 8.85
PRODUCIOK 0.34 5.63 .54

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

Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO
FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca
de los criterios utilizados. La publicacién de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no

deberan basarse en el contenido del mismo.
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