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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

La OPEP decidié disminuir en 1.5 millones de barriles
diarios la oferta de crudo a partir de enero, pero
condicioné el recorte a la cooperacion de los paises no
miembros de la OPEP con 500,000 barriles diarios.

En México, € PIB registr6 una caida del -1.6%
durante el tercer trimestre.

Las tasas primarias mostraron movimientos mixtos.
Los Cetes a 28 dias aumentaron 36 centésimas
mientras que los plazos largos disminuyeron de
manera moderada.

Consideramos que el mercado continuara con bajo
volumen de operacion mientras no se materialicen las
buenas perspectivas para € pais. Para la semana
anticipamos alzas moderadas en |os réditos domésticos.

La Bolsa continia en consolidacion. La magnitud y la
rapidez de los repuntes en los indices de Estados
Unidos, abre la posibilidad de que tengan un ajuste.
No obstante, las sefiales positivas hacia € mediano
plazo se mantienen.

Gfinbur, Comerci, Argos, Valle, Pepsico, Gruma,
Bimbo, Cie, Telmex, Gcarso, Alsea, Wings, Cemex,
Desc, Gméxico.
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Comentario Econdmico Internacional

Después de las fuertes caidas en el precio del petrdleo, la OPEP decidid, en su reunion del 14 de
noviembre, reducir la produccién en 1.5 millones de barriles diarios a partir del 1 de enero; sin
embargo condiciono esta disminucion a que los paises no pertenecientes a la OPEP o hagan en
500,000 barriles diarios.

Evidentemente, los acuerdos no fueron bien aceptados, y el precio del petroleo se desplomé: € WTI
se encuentra en niveles abajo de los 20 dolares, mientras que la mezcla mexicana se ubica abajo de los
15 ddlares. La preocupacion se centra en que la OPEP pierda el control y no pueda detener |a caida de
los precios. Aungue la intencién no es generar una guerra de precios, pareceria que la organizacion
esta dispuesta a permitir mas bajas para presionar a los paises no pertenecientes a la OPEP a recortar
tambi én la produccion.

Creemos que mientras los paises no miembros de la OPEP no acepten cooperar, €l precio seguira
cayendo. Para Estados Unidos |os bajos precios permitiran una recuperacién mas rdpida, y se habla de
gue a estos precios podrian empezar a aumentar sus reservas estratégicas. Para México, estos niveles
de precios representan un factor mas a favor de un presupuesto austero. El paquete presentado a
Congreso incorpora un precio de 17 délares por barril. Sin duda, la politica fiscal seguira siendo
restrictivay se hace cada vez mas necesarialareformafiscal.

Comentario Econdmico Nacional

En México, la caida del —1.6% del Producto Interno Bruto (PIB) en el tercer trimestre confirma la
dificil etapa por la que atraviesa nuestra economia. La contraccion de la industria, que se manifesto
desde principios de afio, se profundizo estos Ultimos tres meses y € debilitamiento del consumo
privado ya tuvo efectos adversos sobre el sector servicios, principalmente en el comercio y la rama
hotelera. Los proximos trimestres también seran complicados para México. Ademéas de la
desaceleracion en el consumo, la produccion industrial y el comercio exterior, la inversion continGia
disminuyendo, incluso con mayor rapidez y fuerza que las exportaciones. A pesar de que las tasas de
interés han bajado de maneraimportante, alcanzando minimos histéricos en agosto del 7.5%, el menor
costo del dinero no ha sido un incentivo suficiente parareactivar el gasto de inversion.

Considerando todos estos elementos y la contraccion de la economia estadounidense, es muy probable
que permanezcan las tasas de crecimiento negativas durante € Ultimo trimestre de este afio y €
primero del 2002. El reto para evitar que la disminucién de la actividad econdmica sea menor en los
meses siguientes, es garantizar un marco macroeconémico estable. En este sentido, serd necesario
insistir en la consolidacién de las reformas estructurales, en particular la reforma fiscal, y mantener la
disciplina monetaria y el fortalecimiento de las finanzas piblicas, de tal manera que México siga
diferencidndose del resto de las economias emergentes.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias mostraron movimientos mixtos. Los Cetes a 28 dias aumentaron 36 centésimas
mientras que los plazos largos disminuyeron de manera moderada.

Consideramos que el mercado continuara con bajo volumen de operacion mientras no se materialicen
las buenas perspectivas para €l pais. Para la semana anticipamos alzas moderadas en los réditos
domeésticos.
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Comentario Mercado Accionario

No hay cambios en los movimientos de corto plazo de los mercados. La Bolsa continda en
consolidacién, sin reviertir con esto las sefiales de piso y recuperacion hacia el mediano plazo. Los dos
principales indices de Estados Unidos —Dow Jones y Nasdag-, mientras tanto, continuaron en repunte
y lograron conquistar niveles de resistencia importantes. No obstante, la sobrecompra que ya
presentan sus indicadores esta abriendo la posibilidad de un gjuste de corto plazo. El efecto para la
Bolsa seriamarginal. A juzgar por las gréficas, estos movimientos se estan desarrollando dentro de lo
gue parece ser el inicio de una nueva etapa de al za duradera en los mercados.

Comentario Fundamental

GFINBUR llevard a cabo split accionario.
COMERCI vuelve € rumor de la venta y/o asociacién de la empresa.

ARGOS/ARCA realizarén oferta simultanea de compra de acciones. VALLE existe la posibilidad
de laventa de un paquete accionario a PEPSICO.

GRUMA cierra operaciones de pan de caja, vende parte de activos relacionados a Grupo Bimbo.
CIE concluy la suscripcién de sus acciones.

TELMEX no aumentard sus tarifas de telefonia e internet en el 2002. CARSO GLOBAL
TELECOM convocd a Asamblea de Accionistas. ALSEA amortizé Ps 21 millones. WINGS
dejarade operar la cadena de pizzerias Little Caesar's México.

CEMEX: visitaala compafiia

DESC convoca a Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de accionistas. GMEXICO todavia en
Negoci aciones con sus acreedores.
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Opinamos que ...

...después de conaocidos los reportes a tercer trimestre de 2001, consideramos oportuno reflexionar
sobre éstos y las perspectivas de resultados de las empresas, paralo que restadel afio y para el 2002.

Por |o que respecta a las empresas norteamericanas, €l tercer trimestre resulté mejor alo esperado, ya
gue e 66% de las empresas tuvieron ganancias mayores a las estimadas por los analistas, aunque
desde luego dichas estimaciones fueron revisadas a la baja (tal vez en forma exagerada) después del
11 de septiembre. Pese a ello, hay que reconocer que en si dichos resultados fueron bastante malos, los
peores en lo que vadel afio, a caerse las utilidades del S& P500 en mas del 19%.

Para € cuarto trimestre se est4 esperando otro reporte bastante malo, ya que se estima una
disminucion del 18%, pero ya para € primer trimestre de 2002 los resultados disminuiran
marginalmente y, a partir del segundo trimestre podremos ver crecimientos positivos del orden del
15% en promedio, para de esta maneralograr un crecimiento anual del 12% durante el afio 2002. Cabe
aclarar que durante el 2002 los resultados incluiran efectos contables no recurrentes por ciertos
cambios en los criterios de contabilidad, si no se consideran éstos, €l crecimiento real para el afio en
cuestion seria de alrededor del 6%.

En cuanto a México se refiere, los resultados del tercer trimestre estuvieron en linea, en términos
generales, con las estimaciones de los analistas, aunque destacaron positivamente cuatro empresas
(Telmex, Telecom., América Movil y Walmex) que por su peso especifico influyeron en el agregado
total. De estaforma, la utilidad de operacion crecio en 2%, mientras que la uafida se contrajo en 2.5%.
Aunque a primera vista el resultado fue bueno, s excluimos a las empresas antes mencionadas de la
muestra, la utilidad de operacion decrecié en -11% y la uafida en —16%, acorde con lo sucedido en los
Estados Unidos.

Para el cuarto trimestre de este afio y el primero del préximo, se espera suceda algo similar a tercer
trimestre, “buenos resultados’ de las empresas mencionadas y malos en la mayoria. En €l caso de
México, la recuperacion en las utilidades de las empresas se espera que suceda a partir del tercer
trimestre del 2002 (el segundo se espera un crecimiento cercano a cero), lo que implica un desfase de
un trimestre a lo estimado para Estados Unidos. Asi, en todo € 2002, la utilidad de operacion en
México crecera en alrededor del 7% real.

En nuestra opinion, los mercados ya incorporaron el lado negativo de los resultados en lo que resta del
2001, maxime que después de conocer |os resultados del tercer trimestre, se han revisado ala bgja las
estimaciones del 70% de las empresas en Estados Unidos y € 42% de las mexicanas, pero falta por
descontar el crecimiento futuro, a causa de la incertidumbre que prevalece en estos momentos a no
vislumbrarse todavia de manera clara el fondo de la desaceleracién econémica. En la medida que los
indicadores econémicos no lleguen tan mixtos como hasta ahora, y se empiecen a cargar del lado
positivo, los mercados volveran a sus fundamentos y descontaran en los precios de las acciones las
buenas perspectivas que hoy por hoy ya existen, seguramente adel antandose a los reportes financieros
de las empresas, como usual mente sucede.

Ahora bien, desde €l punto de vista técnico pareciera que los mercados ya tocaron piso, por lo que €l
riesgo de baja es menor y la probabilidad de alza cada dia aumenta més. Por todo ello, consideramos
gue estamos ante una buena oportunidad de tomar paulatinamente posiciones accionarias en los
portafolios de inversion, acordes a perfil de riesgo de cada cliente, considerando como siempre la
selectividad en empresas con atos niveles de bursatilidad, sana situacion financiera y buenas
perspectivas.
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| Crecimiento Esperado en las Utilidades del 2002

S& P 500 Muestra Banorte
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Comentario Econdmico Internacional

Petroleo

Después de las fuertes caidas en el precio del petréleo, la
OPEP decidio, en su reunién del 14 de noviembre,
reducir la produccién en 1.5 millones de barriles diarios
a partir del 1 de enero; sin embargo condicioné esta
disminucion a que los paises no pertenecientes a la
OPEP lo hagan en 500,000 barriles diarios.

Asi ahora son determinantes las decisiones de Rusia,
Noruega y México. Este Ultimo, ya anuncié6 que
cooperard reduciendo su produccion en 100,000 barriles
diarios. Durante la fuerte baja en el precio del petréleo
en 1998-1999, México fue € pais que mas cooperd con
la OPEP haciendo recortes significativos. Sin embargo,
de los primeros dos, todavia no hay una respuesta clara,
aungue pareceria que Noruega ya ha accedido. Rusia es
el mas renuente a aceptar, por lo que la decision de la
OPEP est4 en gran medida ligada a |o que decida hacer
este pais. Su Ultima declaracion es que reduciria su
oferta en 30,000 barriles diarios, o que es una sefia de
su postura, que pareceria ser la de no cooperar.

Evidentemente, los acuerdos no fueron bien aceptados, y
el precio del petrdleo se desplomé: € WTI se encuentra
en niveles abgjo de los 20 dolares, mientras que la
mezcla mexicana se ubica abgjo de los 15 délares.

La preocupacion se centra en que la OPEP pierda el
control y no pueda detener la caida de los precios.
Aunque laintencién no es generar una guerra de precios,
pareceria que la organizacion esta dispuesta a permitir
mas bajas para presionar a los paises no pertenecientes a
la OPEP a recortar también la produccion. La
organizacion no esta dispuesta a perder participacion de
mercado, sobretodo ante la creciente oferta de Rusia.

Aunque, los precios han caido de forma abrupta, la
OPEP no se beneficiara sacrificando volumen 4,
finAlmente, los paises no miembros se acaban
apoderando de mayor participacion.

Por otro lado, mientras méas recortes, mas capacidad
ociosa tendran los paises miembros, por |0 que mayores
deben ser los precios para que existan los incentivos a
cumplir con las cuotas establecidas.

Creemos que mientras los paises no miembros de la
OPEP no acepten cooperar, €l precio seguira cayendo.
Para Estados Unidos los bajos precios permitiran una
recuperacion mas rapida, y se habla de que a estos
precios podrian empezar a aumentar Sus reservas
estratégicas.

Para México, estos niveles de precios representan un factor
mas a favor de un presupuesto austero. El paquete presentado
a Congreso incorpora un precio de 17 ddlares por barril. Sin
duda, la politicafiscal seguira siendo restrictivay se hace cada
vez mas necesaria lareformafiscal.

Recortes a la Produccién

OPEP ex.lraq
Meta de Produccién a Principios de Afio 26,700
Meta de Produccién Actual (efecto del 09/01/01) 23,201
Nueva Meta de Produccién (efecto 01/01/02) 21,701
Total de Recortes -4999

Precios del Petréleo

45

35 ~

25 ~ -
19.66

15 - - 114.93

5 T T T T

J-99 A-99 M-00 0-00 M-01

——MEZCLA MEX —WTI

I nventarios de Crudo en Estados Unidos

390

370

350

330

310

290

270 T T T T T T

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1




a» BANORTE Direccion de Analisis

Casa de Bolsa Banorte

Estados Unidos 12.0% Ventas al Menudeo excluyendo autos

La informacion mas relevante que se dio a conocer esta 10.0% (Crecimiento 12m)

semana esté relacionada con € consumo, la inflacion y ' 1.6%

el sector industrial. 8.0% —

Consumo 6.0% 17— ~ia %
05 - w ARV A —

Después de una fuerte caida en las ventas en € mes de 4.0%

septiembre, se observd una importante recuperacion en 2.0% —-
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por las ventas de automoviles. El resultado, excluyendo

e 94 95 96 97 98 99 00 01
estos Ultimos, muestra que €l gasto en octubre tuvo un

ligero repunte.

Produccién I ndustrial Produccién Industrial (Crecimiento 12m)
Después de 13 meses de caidas consecutivas, €l sector 9.2%

industrial contindia sin tocar fondo. ;iﬁ: M Av/\/‘\_\ M
Precios 3.29% II\N/\W._N' V\V‘/ LW .L4 \\

Lainflacion sigue sin ser una preocupacion para el Fed. 1.2% PO YR A
-0.8%

Debido a una fuerte caida en € precio de la energia "\ A \

durante € mes de octubre, € indice de precios a -2.8% V

consumidor cayé —0.3%. Aunque €l indice “cor€”, que -4.8% 6.3% \
es el que excluye aimentos y energia mostré un -6.8%

incremento de 0.2%, esto no representa de ninguna 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

manera presiones inflacionarias. En  términos
anualizados la inflacién se ubica en 2.1% y para €l

préximo afio se espera que sea menor a 2.0%. M o
Las estimaciones de |os analistas para el cuarto trimestre 0.8% Precios al Consumidor 4.0%
son muy pesmistas. Aunque aun no tenemos 06% | - B MOs% om0 AN
informacion  concluyente, pareceria que el sector 12m:2.1% 3.5%
industrial seguir4 arrastrando a la economia a una 04% 1 - W -~ o - 3.0%
recesion; sin embrago, tendremos que seguir muy de 0.2% + - Ml -
cerca la tendencia del consumo, ya que de seguirse 0.0% 2.5%
observando un mejor comportamiento al esperado, '
seguramente veremos un cuarto trimestre que, s bien V2% - f -7 - 2.0%
seré negativo, podria no serlo en magnitud tan grande -0.4% 1.5%
como se estima. 99 3 00 3 o1 3
Mercados Emergentes == Mensual ——12M
Creemos importante mencionar que JP Morgan ha dado
ya una estimacion de cdémo podria quedar la Cambio Estimado en el Peso de Argentina
composicion de su indice de bonos de mercados Peso de Argentina 9-Nov | Después del canje ] Cambio
emergentes, después del canje de deuda de Argentina. EMBI+ 14.4% 8.6% -5.8%
L EMBIG 12.2% 7.2% -5.0%
De acuerdo con JP Morgan, €l peso de México dentro EMBIG Const. 5.8% 5.8% 0.1%
del indice EMBI+ aumentaraen 1.3% y en el EMBIG en
1.0% esto se traducird en mayor entrada de flujos a Cambio Estimado en el Peso de Otros Paises
bonos mexicanos, debido a que hay portafolios que estan Cambio en el Peso EMBI+ EMBIG EMBIGC
atados ala composicién de estos indices. Brasil 14% 1.0% 0.0%
México 1.3% 1.0% 0.0%
Rusia 1.0% 0.7% 0.0%
Corea 0.2% 0.3% 0.0%
Fuente: JP Morgan
K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO
Producto I nterno Bruto

En México, la caida del —1.6% del Producto Interno Bruto
(PIB) en €l tercer trimestre confirma la dificil etapa por la
gue atraviesa nuestra economia. La contraccion de la
industria, que se manifesté desde principios de afio, se
profundizo estos Ultimos tres meses y e debilitamiento del
consumo privado ya tuvo efectos adversos sobre el sector
servicios, principalmente en el comercio y larama hotelera.

La contraccion de la actividad econdmica se explica, en
gran medida, por la disminucion del —0.4% en € sector
servicios que contribuye casi con €l 65% del PIB nacional.

Con este resultado, €l PIB acumula un crecimiento de solo
el 0.1% en los primeros nueve meses del afio y para que se
cumpla la estimacion oficial de cero crecimiento
econébmico en e 2001, en e cuarto trimestre deberd
contraerse -0.3%, muy en linea con nuestro prondstico que
estima una caida del —0.5% en &l mismo periodo.

Los préximos trimestres también serédn complicados para
México. Ademés de la desaceleracion en e consumo, la
produccion industrial y el comercio exterior, la inversion
continda disminuyendo, incluso con mayor rapidez y fuerza
que las exportaciones. A pesar de que las tasas de interés
han bajado de manera importante, alcanzando minimos
histéricos en agosto del 7.5%, el menor costo del dinero no
ha sido un incentivo suficiente para reactivar € gasto en
inversion.

Considerando todos estos elementos y la contraccion de la
economia estadounidense, es muy probable que
permanezcan las tasas de crecimiento negativas durante €l
ultimo trimestre de este afio y €l primero del 2002. El reto
para evitar que la disminucion de la actividad econdémica
sea menor en los meses siguientes, es garantizar un marco
macroeconémico estable. En este sentido, sera necesario
insistir en la consolidacién de las reformas estructurales, en
particular la reforma fiscal, y mantener la disciplina
monetaria y €l fortalecimiento de las finanzas publicas, de
tal manera que México siga diferenciandose del resto de las
economias emergentes.

Relacion México-Estados Unidos

Mucho se ha comentado sobre la integracion de las
economias mexicana y norteamericana. En términos de
crecimiento, el impacto de la desaceleracién en Estados
Unidos ha sido la causa principal de la contraccion de
nuestra economia. Esta disminucién en e ritmo de
crecimiento se ha intensificado a raiz de los atagues
terroristas del 11 de septiembre, lo que ha cambiado el
escenario de desacel eracién por un de recesion.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
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El motivo de este analisis surgid por los cuestionamientos
acerca de, s una vez que Estados Unidos comience su
recuperacion, la economia mexicana lo hara de igual forma
y tiempo.

El canal més directo de transmision de la desaceleracion de
nuestro principal socio comercia se ha dado a través de la
produccion industrial. El efecto no solo ha sido inmediato,
sino que se ha magnificado negativamente sobre nuestra
industria. Segln nuestras estimaciones, por cada punto
porcentual que cae la industria norteamericana, en México
disminuye 1.35 puntos porcentuales.

El sector que més se encuentra correlacionado con la
industria norteamericana son las exportaciones de la rama
maquiladora, las cuales son parte importante de nuestra
produccion industrial. En términos de tiempos, |os impactos
han sido casi inmediatos, ya que de acuerdo a nuestros
célculos, sdlo existe un mes de rezago.

La mayor facilidad de un intercambio comercia ha
provocado que también exista un fuerte vinculo por €l lado
de las demés exportaciones que no son maquiladoras, es
decir, las més relacionadas con €l consumo. Sin embargo,
calculamos que este efecto no es instantaneo, estimamos
varios meses de rezago para la reactivacién en estas ramas.

En conclusion, podemos decir que los sectores que se
encuentran mas relacionados seran, precisamente, los que
primero empiecen a mostrar tasas de crecimiento positivas.
En este caso, €l repunte de las exportaciones maguiladoras
y, por ende, de laindustria tendrén un fuerte impacto sobre
el producto nacional, ya que la maquila representa el 48%
de las exportaciones totales y la produccion industrial tiene
un peso del 25% en el PIB.

En cuanto a consumo interno, la recuperacion no se dara
de forma inmediata. De acuerdo a nuestros calculos,
tendremos que esperar cinco meses para que la reactivacion
de laindustria se traduzca en mayores compras domésticas
y, por consiguiente, en mayor crecimiento. Cabe recordar
gue el consumo interno representa el 70% del PIB y ha sido
el motor de crecimiento durante €l primer semestre de este
afno.
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Casa de Bolsa Banorte

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS 4 16 de Noviembre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l 1 IV Anual | 1l il
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,530 1,620,663
Variacién % anual 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 1.9 0.0 -1.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,7750 -3,561.0 -3,7920 -6,316.0 -18,4440 -4,7250 -3,365.0 Nov 30
Cuenta de Capital 17,6521 1,8686  2,8532 48805 4,7832 143856 81027 10360 32851 56205 182840 7,8880  4,079.0
1999 2000 2001
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccion Industrial (var.% anual) 56 7.1 4.6 -04 1.7 -3.7 -2.0 -33 -35 -4.0 -34 5.2 -54 Dic 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 6.5 16 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 Nov 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -04 -0.6
ANTAD (var.% anual) 12.5 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7
Indice de Precios al Consumidor 309.919 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615
Variacién % mensual 1.00 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45
Variacién % anual 12.32 8.91 8.87 8.96 811 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89
Acumulado 12.32 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 2.45 3.40 3.87
Indice de Precios Productor 304.231 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.598 333.066  333.999
Variacién % mensual 0.79 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.61 0.75 0.28
Variacién % anual 12.46 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 271 2.46 2.86 2.45
Acumulado 12.46 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.16 2.92 3.21
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68
CPP (%) 15.42 13,51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89
IPyC (BMV) 7,129.88 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04
Tasa de Desempleo 2.0 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 23 25 23 24 23 25 Nov 21
Base Monetaria (var.% anual) 435 215 248 10.7 15.7 175 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 135 12.9 Nov 25
M1a (var.% anual) 26.3 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 131 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6
M4a (var.% anual) 19.4 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.0r/ Nov 23
Exportaciones (mdd) 12,1669 159716 14,6644 13,6090 12,8555 12557.2 14,2294 13,280.2 14,0658 13,3789 129651 13,4958 12,653.0
Importaciones (mdd) 13,179.6  16,841.3 15966.4 15,0757 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,1634 13,132.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 32,6399 32,1640 335550 35817.0 37,301.0 38,0360 38579.0 388810 38730.0 38,890.0 39,021.0 39,4150 40,518.0

*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS 4 16 de Noviembre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 11 1\ Anual | Il 11 I\ Anual | 1l 11
PIB Real (mmd de 1996) 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,343.0
Variacion % 4.4 35 25 4.7 8.3 4.0 23 57 13 1.9 41 13 0.3 -0.4
Consumo (mmd de 1996) 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6.447.8
Variacion % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 25 1.2
Costos Laborales (variacion %) 0.2 05 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 2.7 2.7
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.4 1.0 0.9 1.0 0.9 13 1.0 0.9 0.9 11 11 0.9 1.0
1999 2000 2001
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1R -0.5 Nov 20
NAPM (indice) 56.8 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1 -0.7 -1.0 -1.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4R -2.2R 7.1
Precios al Consumidor Total 168.8 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 177.4 177.6 178.3 177.7
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3
Variacién % anual 2.7 35 35 34 3.7 35 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.8 2.7 22
CORE 179.0 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 20 25 2.6 25 26 28 27 27 26 27 27 2.7 26 2.7
Precios Productor Total 134.9 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 141.0 1415 139.3
Variacion % mensual 0.1 0.4 0.1 0.1 11 0.1 -0.1 0.3 0.1 -0.4 -0.9 0.4 0.4 -1.6
Variacién % anual 2.7 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 25 1.6 21 1.8 -0.2
CORE 147.0 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0
Variacion % mensual 0.1 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5
Variacién % anual 0.8 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 14 16 15 16 18 1.6 1.6 12
Libor 3 meses 6.13 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20
TBs 3 meses 5.20 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37 2.04
Bonos 10 afios 6.28 5.74 5.48 511 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59 4.25
Bonos 30 afios 6.35 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43 4.88
Fondos Federales 5.30 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00 2.69
Dow Jones 11,497.12 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14
Nasdaq 4,069.31 3,369.63 2597.92 247194 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,80543 1,498.80 1,690.20
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,429.39 131495 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78
Euro por délar 1.0080 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996
Yen por délar 102.37 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38
Salario por Hora (dls.) 13.45 13.90 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Casa de Bolsa Banorte

Calendario de Informacién: Noviembre 2001

12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre
Produccién Industrial -5.4% PIB3°T.-1.6%
Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios Precios al Consumidor

Produccion Industrial

19 Noviembre 20 Noviembre 21 Noviembre 22 Noviembre 23 Noviembre
IGAE Empleo Ventas del Menudeo Balanza Comercial
Inflacién
Inicio de Casas Balanza Comercial Confianza de los
Indicadores Lideres Consumidores (Universidad de
Michigan)
26 Noviembre 27 Noviembre 28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre
Sector Manufacturero Industria Maquiladora Industria Minerometaldrgica
Confianza de los Beige Book Bienes Duraderos PIB real rev.

Consumidores (CB)

3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre

Indicadores Coincente y Produccion Manufacturera Inversion Fija Bruta

Adelantado

Ingreso Personal NAPM no Manufacturero Ordenes a Fabricas Desempleo

Construccion Productividad Confianza de los

NAPM Manufacturero Consumidores (Universidad de
Michigan)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Creédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afo
Metales
Oro Londres 275.10 277.70 281.80 276.10 267.70 266.70
Plata Nueva York 4.13 4.11 4.36 4.23 4.34 4.67
Cobre (DlIs. xTon.) 1,465.50 1,339.00 1,387.00 1,437.00 1,632.50 1,781.00
Zinc (Dls. x Ton.) 810.00 769.00 756.00 830.00 931.00 1,060.50
Petrbdleo
Brent Ligero 17.68 20.95 20.24 25.20 28.54 33.67
Arabe Ligero 15.00 15.35 17.36 22.97 22.02 32.65
Arabe Pesado 13.45 13.80 15.66 20.92 20.07 30.80
West Texas Intermediate 17.53 21.24 22.40 27.54 28.93 35.57
Olmeca 16.27 19.70 20.64 25.26 26.79 34.12
Istmo 14.55 18.11 18.95 23.85 24.84 32.64
Maya 11.38 13.93 16.11 18.81 18.20 25.24
Mezcla 13.04 15.94 17.64 21.09 21.19 28.44
Tasas de Interés
Prime Rate 5.000 5.000 5.500 6.750 7.000 9.500
Libor 3 meses 2.139 2.016 2.420 3.561 4.030 6.759
Libor 6 meses 2.170 1.970 2.360 3.581 4.000 6.710
Cds. 30 dias 2.050 2.050 2.450 3.550 4.010 6.028
Cds. 90 dias 1.970 1.920 2.340 3.450 3.920 6.021
Cds. 180 dias 1.970 1.910 2.290 3.480 3.890 6.021
Treasury Bills 3 meses 1.961 1.848 2.228 3.404 3.565 6.343
Treasury Bills 6 meses 1.920 1.810 2.185 3.320 3.485 6.337
Treasury Bond 30 afios 5.298 4.880 5.348 5.485 5.561 5.742
Tasa de Descuento 1.500 1.500 2.000 3.250 3.500 6.000
Fondos Federales 2.000 2.000 2.500 3.813 4.125 6.563
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.350 3.470 3.810 4.520 4.640 4.900
Yen Japonés 0.110 0.110 0.050 0.120 0.120 0.390
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 93.750 96.500 93.125 92.500 88.500 87.750
Descuento 99.000 99.000 98.500 98.750 98.125 102.750
Global 124.875 126.250 122.000 124,750 121.500 119.500
Argentina
Par 53.000 58.000 60.000 60.125 62.750 64.750
Descuento 56.000 56.000 59.250 62.500 68.750 74.500
Brasil
Par 67.625 68.250 64.375 67.250 65.125 64.500
Descuento 69.750 67.250 65.375 71.500 72.750 74.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.8840 0.8941 0.9080 0.9116 0.8835 0.8517
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.4271 1.4556 1.4480 1.4442 1.4300 1.4243
Marco Aleman 2.2112 2.1868 2.1523 2.1446 2.2125 2.2953
Dolar Canadiense 1.5890 1.6032 1.5640 1.5370 1.5370 1.5548
Franco Francés 7.4161 7.3340 7.2186 7.1925 7.4203 7.6981
Franco Suizo 1.6569 1.6382 1.6347 1.6660 1.7336 1.7894
Peseta Espafiola 188.11 186.03 183.10 182.44 188.22 195.27
Yen Japonés 122.90 120.37 121.22 119.99 123.51 109.02
Futuros - Nueva York Nov/01 Dic/01 Ene/02
Oro 274.700 274.800 274.900
Plata 4.093 4.094 4.095
Crudo Ligero Dic) 18.03 Ene-02) 18.37 Feb-02) 18.59
Peso Chicago 0.108675 0.108050 0.107225

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 8.28 -3.27 455 -30.54 -42.02 -35.71 -50.12

AMX L 7.48 5.06 11.14 -9.11  -1843 ... L.

Indice Var. % - Dls APASCO * 39.70 -0.75 -1.10 -18.81 -13.70 -10.79 -23.65

Local 1 Sem. Acum. ARA * 13.10 0.77 9.17 -8.39 -2.60 14.91 11.02

ARGOS B 22.67 1.66 -1.35 -7.47 0.93 54.22 49.93

COREA (KOSPI) 610.88 5.92 20.49 BIMBO A 18.59 2.26 -0.59 0.65 42.89 37.70 37.70

HONG KONG (HANG SENG) 11,287.37 6.41 -25.22 CEMEX CPO 42.62 -0.21 0.73 -11.12 0.52 22.65 7.49

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 635.31 6.00 -6.52 CIEB 16.85 11.44 8.88 -47.53 4521 -56.31 -58.83

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,422.17 3.58 -30.30 CINTRA A 5.92 -0.67 -12.94 -8.92 -0.31 16.30 1.50

ARGENTINA (MERVAL) 219.64 -3.80 -47.14 COLLADO * 7.85 0.00 0.00 0.00 12.79 -9.98 -9.98

BRASIL (BOVESPA) 12,882.82 1.68 -34.83 COMERCIUBC 5.95 6.25 171 -27.44  -13.77 -34.76 -31.77

CHILE (CIGP) 5,467.97 5.54 -4.99 CONTAL * 11.85 7.24 -7.06 -20.79 -10.30 12.86 1.28

MEXICO (IPC-DLS.) 620.11 2.35 5.50 CONVER B 5.38 0.00 -1.82 -1.10 -2.18 -2.18 -2.18

CYDSASA A 3.39 -3.14  -10.55 -7.88  -13.08 -16.91 -32.20

DESCB 3.35 -1.47 -483 -33.66 -20.99 -8.22 -34.31

ELEKTRA CPO 4.95 3.99 -7.99 -38.13 -36.54 -36.86 -50.30

FEMSA UBD 30.12 2.07 8.31 -15.15 -18.06 5.31 -15.39

MULTIPLOS GCARSO Al 26.50 12.00 18.67 2.83 17.62 11.34 -11.52

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 5.30 -2.57 1.92 -9.71 -6.36 -24.07 -28.38

GEOB 8.80 0.00 15.64 -1.12 10.14 29.41 -23.48

Actual(e) Oct-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 7.00 145 -2045 -36.36 -19.08 2.64 -4.89

GIDUSA A 25.00 0.00 -5.27 4.17 4.17 -48.98 -48.98

COREA 12.3 10.8 8.1 GIGANTE * 8.30 247 -3197 -3852 -4354 -49.70 -37.59

HONG KONG 21.8 19.5 7.6 GISSA B 8.00 2.56 9.59 8.99 -10.11 -23.95 -44.06

MALASIA 24.8 23.4 20.8 GMODELO C 21.06 -0.47 -7.47 -9.65 -11.25 -17.09 -14.04

SINGAPUR 13.7 13.2 18.9 GRUMA B 8.05 15.00 15.83 25.98 29.84 6.76 18.04

ARGENTINA 12.8 13.1 20.7 GSANBOR B-1 11.05 3.27 6.25 -15.26 6.25 -17.17 -25.84

BRASIL 8.6 7.6 115 HILASAL A 0.85 -4.49 -15.00 -21.30 -15.00 -44 .44 -50.00

CHILE 20.7 19.6 32.0 HYLSAMX B 3.80 24.59 36.20 -18.28 -42.42 -60.17 -59.14

MEXICO 11.9 115 13.8 ICA * 2.52 -4.91 -9.35 -31.89 -10.95 32.63 12.00

KIMBER A 25.50 -1.85 4.51 -5.10 3.66 -3.59 5.59

KOF L 19.54 2.84 18.14 -2.30 3.66 -7.61 2.73

MASECA B 2.80 8.11 30.84 34.62 78.34 24.44 12.90

PENOLES * 7.76  -1556 -18.32 -22.40 -31.33 19.38 -13.39

SAN LUIS CPO 295 -26.25 -30.59 -69.56 -71.63 -81.95 -4.89

MERCADOS SORIANA B 21.22 4.58 11.16 -10.84 18.15 -13.56 -27.58

DESARROLLADOS TAMSA * 1555  -3.42 2524 -2549 3129 -4110  -42.41

TELECOM Al 18.00 0.45 4,05 -16.08 -6.30 -1.75 -13.04

Indice Var. % - Dls TELMEX L 15.41 -0.06 -0.84 -6.89 -0.77 11.52 0.69

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 16.03 1.78 10.25 -9.18  -10.99 -26.13 -35.10

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 293.33 195.00

CANADA (COMPOSITE) 7,315.30 2.37 -22.78 TVAZTCA CPO 3.10 2.99 1439 -15.99 -22.69 -46.92 -58.89

EUA (DOW JONES) 9,866.99 2.70 -8.54 VITRO A 7.20 -3.87 -4.00 -19.64 -15.79 -4.00 -16.67

JAPON (NIKKEI) 10,649.09 2.10 -28.17 WALMEX C 20.20 0.80 -1.32 -4.36 -1.27 14.12 -1.70

INGLATERRA (FT-100) 5,291.00 -1.08 -18.89

ALEMANIA (DAX-30) 5,062.64 1.97 -26.16 GFBB O 7.33 3.97 5.16 -9.84 -4.31 37.78 27.70

FRANCIA (CAC-40) 4,587.30 0.49 -27.37 GFBITAL O 7.80 0.00 0.13 7.73 16.42 28.29 9.09

ESPANA (IBEX-35) 10,334.27 0.09 -0.46 GFINBUR O 27.20 10.08 11.02 -25.87 -9.27 -26.09 -22.73

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.41

GFNORTE O 15.68 4.19 0.51 -14.78 6.96 20.62 17.89

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 14-Nov

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Af0

KIMBER A 33.50 68.14 0.25 1.40 1.63 8.14 6.81

Actual(e) Oct-01 Dic/00 TMM A 57.88 15.81 -0.70 -0.80 -0.79 2.29 9.20

ALFA A 20.44 6.32 0.00 0.98 -11.35 -16.51 -18.63

CANADA 24.9 234 20.8 SAVIA A 33.14 2.54 -1.18 11.32 13.45 8.40 7.31

EUA 32.1 29.5 26.1 DESC B 6.21 1.74 0.44 0.12 -23.97 -31.02 -31.37

JAPON 28.9 28.1 57.5 POSADAS A 7.52 1.43 0.00 -0.81 -0.74 -0.92 34.25

INGLATERRA 19.8 18.9 23.8 CINTRA A 3.07 1.16 0.00 -0.01 -0.32 -0.47 -13.64

ALEMANIA 185 16.7 23.0 DESC A 8.93 0.92 -8.92 -8.92 -8.92 -8.92 -9.16

FRANCIA 21.6 20.4 28.0 GIDUSA A 7.65 0.65 0.00 -1.13 -2.29 -2.33 -1.63

ESPANA 15.6 15.1 20.2 VITRO * 3.81 0.53 0.12 1.04 -50.80 -49.53 -74.39
OTRAS 0.77

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 15728.80 10000  -1.65 1039 -1503 -2471  -30.22
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

L as tasas primarias mostraron movimientos mixtos. El rendimiento de los Cetes a 28 dias aument6 36
centésimas, mientras que los de 91 y 182 dias mostraron disminuciones de 19 y 31 centésimas,
respectivamente.

En esta subasta la demanda por Cetes disminuyo 6.7%, presionada especialmente por la caida en el
monto demandado a 28 dias, misma que decrecié 55%. Desde nuestro punto de vista, la fuerte bagja
gue estos papeles habian experimentado en las Ultimas sesiones, €l diferencial tan amplio entre esta
tasay lade 91 diasy la bgja tasa real pagada por €l papel a un mes fueron las razones que hicieron a
este instrumento menos atractivo para lainversion. Ahora bien, con estos resultados, la curva primaria
de los Cetes disminuy6 su pendiente en el corto plazo, la que todavia sigue estando muy inclinada,
evidenciando laresistencia ala baja de los papeles alargo plazo.

En cuanto a los instrumentos referenciados, el Bono cupon 182 dias mostré un fuerte descenso en su

sobretasa, misma que se ubicd en 0.47 p.p, lo que representd una baja de 13 centésimas con respecto a
lade lasemanaprevia. Larazén demanda/oferta creci6 de 3.00 a 4.35 veces el monto subastado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 7.64% 7.28% 0.36 7.64% 7.69% -1.93% 7.32 7.95
91 8.60% 8.79% (0.19) 8.54% 8.60% 1.11% 8.50 8.62
182 10.51% 10.82% (0.31) 10.28% 10.37% 0.00% 10.51 10.51
360 n.d. 11.96% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual [ Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.78 n.d.
Bondes 182 0.47 0.60 -0.13 4.35 10.98% 0.45 0.50

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 12.28% n.d.
1,850 dias 11.19% n.d.
3,640 dias 11.09% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo ~ Maximo

1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.26% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

La demanda en la opcién de compra para formadores de mercado disminuy6 drasticamente, respecto a
la semana previa. En esta ocasion, sélo se solicitaron Cetes a 91 dias por un monto de 20 millones, lo
que represento el 2% de lo ofertado. Las otras dos convocatorias se declararon desiertas.

Los Bonos de Proteccion al Ahorro (BPAS) a3 afios se colocaron en 0.98 p.p., 1 centésima por abgo
delaprevia, con lo que latasa de estos papeles continta lateral desde que inici6 en la subasta del lero
de noviembre. La demanda para este instrumento fue de 4.75 veces el monto convocado, contra 2.75
delaprevia..

L as sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.29 y 0.41 centésimas, a 1 y 3 afios respectivamente, 10
gue representd aumentos de 4 y 5 centésimas, respecto a las anteriores.

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

BPAS 3 Afos 0.98 0.99 (0.01) 4.75 2.75 0.96 0.99
BPAS 5 Afios 1.09 n.d. 2.37
BREMS 1 Afo 0.29 0.25 0.04 6.04 4.37 0.27 0.32
BREMS 3 Afios 0.41 0.37 0.05 1.00 4.37 0.37 0.42
PICS 20 Afios 6.07 n.d.
PICS 30 Afos 6.00 n.d.

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

Como ha sido la ténica de las Ultimas semanas, el mercado presenté muy bajo volumen de operacion
durante la semana. AUn asi, los niveles de |as tasas continuaron disminuyendo, aunque de manera mas
moderada que en semanas previas (en esta ocasion los réditos disminuyeron entre 10 y 20 centésimas,
respecto a sus niveles previos.

Un factor importante en el comportamiento de las tasas fue la recomposicion de algunos portafolios
gue disminuyeron sus posiciones en activos argentinos, aumentando el porcentgje en los bonos de
México y Brasil. Este rebalance en principio afecto el diferencial de los bonos en ddlares de los paises
y se reflgjo en los mercados domésticos de los mismos. La colocacion de Pemex de un bono por
USD$750 millones hizo evidente que los participantes extranjeros contintan viendo con buenos ojos a
la deuda de Mexico.

Como quiera que sea, hacia el final de la semana, los datos domésticos comenzaron a verse menos
positivos: € PIB a 3er trimestre presentd una caida de -1.6%, mas ata a lo pronosticado por el
mercado y € precio del petréleo cay6 casi 20%, presionado por 1o que se anticipa como una guerra de
precios debido a que algunos de los paises exportadores que no pertenecen ala OPEP se han negado a
disminuir su produccién de manera coherente con los planes del organismo para impulsar |os precios
sin perder su cuota del mercado.

Por su parte, las tasas bancarias mostraron movimientos mixtos. La TIIE a 28 dias cerré la semana en
8.99%, tras abrir en 9.20%. La Mexibor 91 dias estuvo muy lateral, abriendo en 9.71% y ubicandose
el viernesen 9.78%. La TIIP a 28 dias aumentd 3 centésimas respecto a dato anterior y latasa TIIE
91 dias disminuyo 5 centésimas en la semanay se cotizo a 10.20%.

SUBASTA 47 (19 - 23 NOVIEMBRE)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 20-Dec-01
91 5,200 M. 21-Feb-02
182 0 *
364 0 *
CETES TOTAL 9,700.00 9,700
BONDES T 1029 2,900 M. 16-Sep-04
BONDES 182 1820 0 *
BONDES TOTAL 737.85 2,900
BONOS 3 ANO. 1057 0 *
BONOS 10 AR( 3556 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3388 0 *
UDIBONOS TOTAL 97.04 0
BREMS 364 1,500 M. 21-Nov-02
BREMS 1,092 1,500 M. 18-Nov-04
BREMS TOTAL 180.91 3,000
PIC FARACS 7028 0 *
BPAS 1071 1,000 M. 28-Oct-04
1778 300 M. 5-Oct-06
BPAS TOTAL 209.12 1,300
TOTAL 10,924.92 19,008
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 10,924.92 19,007.50 8,082.58
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EXPECTATIVA

Mantenemos nuestra expectativa de que € mercado mexicano se mantendra con poco volumen
mientras no se realicen resoluciones respecto a la Reforma Fiscal en el Congreso. De cualquier forma,
pensamos que la mayoria de los participantes han descontado casi en su totalidad la aprobacion de la
Reforma Fiscal y por tanto mantendran sus posiciones mientras no empeoren las noticias (en especial
respecto al petréleo), pues el animo es positivo respecto ala aprobacion de la Reforma Fiscal.

Para la semana estimamos que las condiciones del mercado, la sobrecolocacion de la subasta por
8,000 millones y la salida de dinero por €l pago de impuestos pueden presionar las tasas , mismas que
calculamos aumentaran cerca de 20 centésimas .

Hacia adelante de no definirse la Reforma, junto con la debilidad de los precios del petréleo a nivel
mundial puede presionar los réditos domésticos a disminuir la expectativa de recaudacion fiscal en
México para el afio 2002.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Nov’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Nov’2001)
50 50
45 —TIE ‘
405 | —ceEssdias| 40 - e TASA NOMINAL
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Mercado Cambiario

SPOT .- El tipo de cambio mostré un comportamiento mixto durante la semana. En €l inicio de la
semana la paridad estuvo presionada por |a especulacion previa a que se diera a conocer la iniciativa
del presupuesto para €l afio 2002 frente al Congreso. Sin embargo, conforme transcurrié la misma,
volvio aevidenciarse lafortaleza del peso, mismo que cerré en niveles de USD$9.21/USD.

La exitosa emision del bono global a 10 afios, hecha el miércoles por Petrdleos Mexicanos permitié la
entrada de divisasa mercado. De la misma manera, el rebalanceo de portafolios a nivel internacional
debido a la situacion argentina favorecio los bonos de México y Brasil, los que registraron una
contraccion del diferencial de éstos con los bonos del tesoro estadounidense. Lo anterior se reflgjo en
una marcada baja de la paridad a mediadios de la semanay de estabilidad hacia el cierre de la misma.

Por otra parte, lafuerte baja en los precios del petréleo no se reflejé en los mercados domésticos en la
semana. Sin embargo, consideramos que, --de alargarse-- el conflicto pudiera comenzar a deteriorar €l
animo de los inversionistas y presionar las variables financieras.

EXPECTATIVA.- Para esta semana estimamos que €l tipo de cambio fluctuara entre los
P$9.18/USD vy el P$9.33/USD y reafirmamos nuestra perspectiva de que la falta de definicion acerca
de la Reforma Fiscal evitara que € tipo de cambio vuelva a cotizar en niveles muy bajos en el corto
plazo. En el mismo sentido, |os precios actuales del crudo pudieran comenzar a deteriorar €l animo de
los inversionistas por 1o que anticipariamos ligeras presiones sobre la paridad en la semana.

C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
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10% - 98 |

9.6 -
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) . D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01
—— Trimestral Afo
Rendimiento en Délares $9.2100
Plazo 28 91 182 364

Cetes 7.64% 8.60% 10.51% 11.60%
Libor 2.1025%  2.1388%  2.1700%  2.5025%
9.1600 12.58 8.62 9.37 9.46
9.2100 5.53 6.43 8.25 8.87
9.2600 (1.44) 4.26 7.14 8.29
9.3100 (8.34) 2.11 6.04 7.72
9.3600 (15.16) (0.02) 4.95 7.15
9.4100 (21.92) (2.12) 3.87 6.58
9.4600 (28.60) (4.20) 2.80 6.02
Break-even 9.2496 9.3596 9.5941 10.0363

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.2100/USD$
Contrat Maximo Minimo Ciere EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dec-01 9.3175 9.2443 9.2550 0.108 -0.037 24,206
Mar-02 9.5352 9.4585 9.4607 0.106 -0.047 1,490
Jun-02 9.7632 9.6829 9.6852 0.103 -0.049 93
Sep-02 10.0025 9.9182 9.9305 0.101 -0.042 61

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Do6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Mercado Accionario

No hay cambios en los movimientos de corto plazo de los mercados. La Bolsa continGa en
consolidacién, limitada por el rango de fluctuacién entre 5500 y 5850 puntos, que actlian como apoyo
y resistencia, respectivamente. La direccion de los indicadores se mantiene positiva y € volumen
operado, précticamente estable. Si bien es cierto que este comportamiento del mercado no ha
propiciado la generacion de mayores sefiales de alza en las gréficas, como €l registro de un maximo
mayor o la superacion de lineas negativas o €l cruce de promedios méviles de largo plazo, tampoco
revierte las sefiales de piso y recuperacion hacia el mediano plazo ya existentes.

Indice de la Bolsa con indicadores corto plazo
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Los dos principales indices de Estados Unidos —-Dow Jones y Nasdag-, mientras tanto, continuaron en
repunte y lograron conquistar niveles de resistencia importantes. El Dow, en particular, se ubico por
encima de los 9700 puntos, definiendo un primer intento por regresar a la zona de consolidacion que
registrd de 1999 a los primeros meses de este afio. La fuerza del movimiento se ha reflejado en el
volumen operado que se mantiene en niveles altos y ha ayudado aincrementar la direccion positiva de
los indicadores de largo plazo, que apenas vienen arrancando desde la sobreventa extrema y apuntan a
que el potencia de alza hacia adelante es muy interesante.

Por su parte, €l Nasdaqg, de por si ya con un muy buen desempefio en las Ultimas semanas a superar
lineas de baja importantes, ha logrado ubicarse por encima del nivel de promedio mévil de 200 dias,
que es algo que no se veia desde los maximos del afio pasado, aun y con los rebotes presentados
durante la baja, y que puede estar incrementando la posibilidad de construccion del piso. El
comportamiento de los indicadores técnicos, en conjunto con el volumen, ha sido muy bueno y le da
solidez al repunte.
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| Indice Dow Jones con indicadores corto y largo plazo |
DOWJONES ‘ DOWJONES [ 12000
E 11500
= 11000 Regreso de_ .
E Consolidacion
£ 10500
‘ﬂZ ] ¢ 210000
E 9500
£\ 9000
— 8500
Volimen estable,f 8000
pergmalto ' = 5000
Momentum L F
- 110 =120
P M TNEANEL OV Py \ rhl\/ L 100 - 110
Y U ASRI VA A WY e = 100
Sobr eventa extrema, peligro! - Repuntando de sobr o
— 80 hnfnnr\lnl dealzaimportante E 80
; /\,,\ A Relative gtrength Index L
r 0 M '/\ \ A A
L5 C
| T ey -
IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII- r
|1999] |2001 [1995 [1996 [1997 1998 ]1999 [2000 ]2001 ]200
| Indice Nasdaq con indicadores corto y largo plazo I
NASDAQ E NASDAQ E
F 5000 i Supero: 5000
;‘ 4500 = 4500
E E 4000
= 4000 £
E E 3500
= 3500 £
E = 3000
= 3000 £ 2500
‘ 2500 E 2000
f_ 2000 £ 1500
by ;\1500 E_ 1000
Volumen altof. £ 50
- E- 10000
- 20000 E
L =
x100000 X1000000
W M Momentum MA\q C Momentum C 150
M l W!\ M vk M C 100 |~ M A Mo, IK\M/\/L\ M E
WW W W _ e S : 100
Llegando a sobrecompr a, peligro! L :
Relative Strength Index C 1 Relative Strength Inde C
F V
WWWWW/” T WWV VV\/ ik M .
_ s ﬁ
[toge] """ T T T oo T T [1995 [1996 (1997 [1998 [1999 |[2000 [2001 |200

Ahora bien, € que los indices se hayan mantenido en repunte desde hace ya cas dos meses, sin
presentar un claro descanso en e camino, también ha provocado que los indicadores de fuerza y
velocidad de corto plazo ya estén en €l terreno peligroso de la sobrecompra. Lo anterior, aunado a que
ahora estan enfrentando nuevas resistencias —posiblemente mas importantes que las ya superadas-,
esta abriendo la posibilidad de ver, ahora si, un periodo de pausa que, dada la rapidez y magnitud del
movimiento actual, es mas probable que se traduzca en un gjuste significativo, que en una etapa de
lateralidad.
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Dada la correlacion de México con Estados Unidos, consideramos que de darse la correccion, si se
puede esperar cierta influencia negativa en nuestra Bolsa. Sin embargo, dado que €l Indice no ha
presentado un repunte tan significativo y por lo tanto sus indicadores de corto plazo no estén en
sobrecompra, consideramos que lo probable es que simplemente se extienda e periodo de
consolidacién; eso si con posibilidades de mantener a mercado en los niveles bajos del rango
alrededor de los 5500 puntos.

Si queremos hacer hincapié en que todos estos movimientos de corto plazo, ajuzgar por las sefides de
las gréaficas de los mercados, son parte de o que parece ser € inicio de una nueva etapa de alza
duradera. Especificamente parala Bolsa, las condiciones técnicas actual es son muy parecidas alas que
se registraron en los minimos que precedieron a los avances sostenidos de 1995 a 1997 y de finales de
1998 a inicios de 2000, cuando e mercado logré presentar rendimientos del 270% y 197%,
respectivamente.

Indice de la Bolsa con indicadores largo plazo
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Asi entonces, el mensaje de las gréficas parece ser que hay que irse posicionando en los mercados, eso
si con cautela y selectividad, sobretodo con miras hacia el mediano y largo plazo. La etapa de
debilidad que podria estar proxima a presentarse, se puede aprovechar con este objetivo. Reiteramos
gue en nuestro mercado, las mejores opciones para un movimiento de largo plazo son aquellas
emisoras con tendencias aun positivas, bursétiles y por supuesto con buenos fundamentales.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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GFInbur llevara
a cabo split
accionario.

Vuelven los
rumores.

Realizara oferta
simultanea de
comprade
acciones.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

GFINBUR.- Con base en la asamblea de accionistas del grupo celebrada el 19 de julio del afio en
curso, en donde se aprob6 el split 3 a 1 de las acciones del grupo, se anuncié que se llevard a cabo la
cancelacion de los titulos representativos del capital social de la Sociedad, para canjearse por nuevos
titulos que se expediran para amparar 3,134'828,964 acciones serie "O". Por lo anterior, a partir del dia
23 del mes en curso, alos accionistas de GFInbur se les entregaran tres acciones por cada accion de la
gue sean titulares.

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

COMERCI. Durante la semana, las acciones de Comerci empezaron arepuntar en forma interesante,
ya que nuevamente se ha empezado a rumorar sobre la posible fusion y/o venta de la compafiia
Nosotros particularmente creemos que los accionistas no estén dispuestos a vender el control, pero s
estén abiertos a alguna asociacion que les permita fortalecer su posicion en México. Hasta ahora se
escuchan de grupos Brasilefios, Argentinos y nuevamente de Carrefour. En otras ocasiones, 10s
rumores llevaron ala accion a Ps$ 9.00 ya que se especul aba que se redlizariala ventaentre US$ 19 y
US$ 23. Por e momento, €l rumor ha motivado a los inversionistas a especular. Nosotros estamos
conscientes de que puede ser una buena oportunidad para los inversionistas que gustan del alto riesgo,
pero debemos resaltarles que los fundamentales de la empresa son débiles por 1o que recomendamos
especular pero con precaucién extrema.

Marcela Martinez rhsmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas

ARGOS/ARCA. Oferta Publica de Compra de hasta 236,413,498 acciones serie B ordinarias,
nominativas, sin expresion de valor nominal, representativas del 79.24% del capital social de Argos,
y suscripcion reciproca de dichas acciones, representativas del 29.3% del capital social de
Embotelladoras Arca, SA. deC.V.

PROPOSITO:

» Esque Arca adquiera la totalidad de las acciones representativas del capital social de Argos que
estan en circulacion en € mercado de valores, con el fin de que Arca expanda su negocio de
bebidas carbonatadas (marca Coca-Cola y otras marcas propias y de terceros) a las regiones de la
Republica Mexicana que atiende Argos. Asimismo, es dar la oportunidad a los accionistas de
Argos de intercambiar su participacion en Argos por acciones de Arca, compafiia que se crea con
la finalidad de concentrar en una sola empresa la inversion en acciones de tres grupos de
embotelladoras de productos Coca-Cola del Norte de México: Procor, Armay Argos.
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ACTIVIDADESDE ARCA:

Es una empresa dedicada al embotellado de bebidas carbonatadas y agua purificada (marca Coca-
Cola y otras marcas propias y de terceros) y a la produccion de hielo, y a la distribucion y
comercializacion de manera exclusiva en varios estados del Norte del pais.

L as zonas que atendera son las siguientes:

a) Division Oeste (Chihuahua, Sonora, Sinaloa, Baja California, Baja California Sur y
Durango).

b) Division Este (Nuevo Ledn, Coahulia, Tamaulipas, San Luis Potosi y Zacatecas).

Ladistribucion y venta se realizara a través de 5,675 vendedores. Arca contard con 84 bodegas o
centros de distribucion, 3,468 unidades de reparto y servicio a clientes, 133 “trailers’ para el
traslado de partes relacionadas, como Transportes Especializados Regiomontanos y Transportes
Frontera de Chihuahua, asi como 142,126 refrigeradores en comodato, 5,800 méaquinas “vending”
y 4,591 méaquinas “post-mix” ubicadas en diversos puntos de venta.

La competencia de Arca son basicamente |os embotelladores de Pepsi-Cola. En la zona Oeste la
competencia comprende a Grupo Embotellador Ruffo, Bebidas Gaseosas y Pepsi-Gemex,
mientras que en la division Este Gnicamente se tiene de comepetidor a Pepsi-Gemex.

A pesar de la competencia existente, Arcaes lider en laregion donde opera como se cbservaen la
tabla siguiente:

1998 1999 2000 Agosto 2001
Division Oeste
Colas 86.2% 85.4% 85.6% 86.1%
Sabores 68.3% 62.4% 62.1% 52.6%
Total division Oeste 81.9% 79.9% 78.0% 79.9%
Division Este
Colas 91.6% 90.2% 88.5% 86.9%
Sabores 81.3% 79.1% 76.4% 74.0%
Total Divisién Este 88.9% 86.8% 84.8% 82.3%

Como se observa en la tabla, el Unico segmento donde su participacién de merado ha bajado es en €
segmento de sabores, aungue no descartamos que en el futuro Pepsi sea mas agresivo en e segmento
de colas.

El posicionamiento de sus productos lo ha logrado a través de las 18 plantas embotelladoras
distribuidas a lo largo de los territorios que cubrird una vez realizada la oferta. Estas plantas cuentan
con una capacidad de produccion de 1,117 millones de cajas unidad. Asimismo, contara con 12
plantas tratadoras de agua y 2 edificios de oficinas corporativas, ademés de contar con 84 bodegas y
58 lineas de produccion y 916,903 m2 de terrenos disponibles para futuros crecimientos.
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o Embotelladoras Arca
EMexicali L ocalizacién de las Embotelladorasy su Capacidad

Cap: 81.6 Frontera  RParral hihuah |
Cap: 844 Cap: 285 EChihuahua EMonclova

Cap: 86.1 Cap: 285

NorCoahuila El Carmen

EPitic ) i

Cap: 46.3 : ) Cap: 94.8
Internacional

Nva.Obregén Cap: 21.1

Cap: 38.3 EReynosa

Cap: 38.4

Tamaulipeca

EBCS
Cap: 25.8

ECuliacan
Cap: 63
Pacifico

Cap: 32.5

RMatehuala
Cap: 11.7

Capacidad en millones de cajas unidad

ESTRATEGIA:

Mediante la integracion de los tres grupos (Procor, Argos y Arma), se pretende lograr sinergias
derivadas de la consolidacién y racionalizacion de los aparatos productivo, administrativo y de
distribucion, que permitan obtener economias de escala y mayor eficiencia en las operaciones,
garantizando la optimizacién de costos y gastos, asi como un alto nivel de aprovechamiento de la
inversion.

Apoyo y creacion de puntos de venta, mediante la inversion en equipo de refrigeracion, maquinas
“Vending” y “post-mix”, asi como capacitacion, programas de mercadeo, publicidad y
promociones para estimular la demanda.

Desarrollo de productos como agua purificaday bebidas isoténicas y otras de tipo no acohdlicas.

Establecer una estructura de precios que permita la convivencia de los diferentes empaques y
marcas en funcién de los distintos canales de venta en cada uno de los territorios.

Mantenimiento de un adecuado nivel de reinversion para modernizacién y aumento de la
capacidad instalada, asegurando un alto nivel de flexibilidad y eficiencia.

Mejoramiento de la productividad y eficiencia de los recursos, utilizando tecnologia de punta en
los sistemas de informacién, procurando en todo momento maximizar la rentabilidad.
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ESTADOS FINANCIEROS:

Embotelladoras Arca, SAA. de C.V. (cifras en miles de pesos)

1998 1999 2000 6M00  6m0l
Ventas 10,554,632 11,340,925 12,554,122 6,200,739 6,208,256
Costo de Ventas 570289 6,171,217 6,211,386 3,077,771 3,002,428
Utilidad Bruta 4,851,736 5169708 6,342,736 3,122,968 3,205,828
Mgn. Bruto 46.0% 45.6% 50.5% 50.4% 51.6%
Gastos Operativos 3,198,560 3,497,755 3,782,088 1,839,405 1,929,993
Ut. de Operacion 1,653,176 1,671,953 2,560,648 1,283563 1,275,835
Mgn. Operativo 15.7% 14.7% 20.4% 20.7% 20.6%
UAFIDA 2,184,953 2,272,334 3,195,998 1,612,514 1,594,134
CIF (65,427) 4988 102,222 110,669 44,384
Otros gtos./(prod.) (18245)  (21,495) 20,513 (3261)  (9,491)
Impuestos 756,166 777,369 1,063,996 500,020 564,375
Part. Asoc. 7,696 8,137 7,136 4,693 6,109
Utilidad Neta 988,378 919,228 1,381,053 680,828 682,676
Mgn. Neto 9.4% 8.1% 11.0% 11.0% 11.0%

Como se observa, los margenes operativos son muy fuertes, sin embargo, no son tan altos como los de
Kof. En nuestra opinion, la compafiia tendra que reorganizar la estructura actual para mejorar su
rentabilidad, y cerrar algunas plantas para no duplicar operaciones en ciertas regiones. Esto podria
traer consigo ahorros en costos y gastos y por ende margenes superiores. En el siguiente cuadro
ofrecemos los margenes y las ventas comparativos de las embotelladoras que cotizan en laBMV.

M ar genes Compar ativos al 30 de septiembr e de 2001.

Arca* Argos K of Contal Pepsigx Geupec
Ventas 12,561,639 4,929,496 17,869,726 9,348,134 10,834,477 2,560,702
Mgn Bruto 51.6% 48.9% 52.5% 55.9% 56.4% 58.6%
Mgn 20.6% 22.6% 21.1% 20.4% 10.9% 12.7%

Operativo
*al 30 dejunio de 2001

La situacion financiera de la empresa es sana, y puede mejorar en € futuro cercano. En términos
consolidados tiene deuda, con una razén PT/CC de 76.2%, nivel con el cual nos sentimos tranquilos
puesto que cuenta con una cobertura de intereses de 13.56x. Sin embargo, debemos mencionar que en
fechas recientes la compafia adquirio un pasivo por aproximadamente US$ 180 M para recomprar las
acciones de Argos y Arma que estéan en manos de Coca-Cola. El propdsito a mediano plazo es realizar
una oferta publica de acciones, y con el monto que se recolecte la compariia pueda sanear su situacion
financiera.
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Balance 1998 1999 2000 6mO00 6m01
Activo Circulante 2,484,070 2,570,168 3,131,381 3,044,552 2,617,974
Inventarios 1,370,503 1,331,832 1,174,544 1,349,200 1,218,970
PPE 7,202,347 7,394,206 7,568,318 7,446,283 7,270,006
Credito Merc. 1,154,397 1,095,456 1,036,522 1,065,714 2,196,976
Total Activo 10,946,843 11,202,822 11,766,646 11,719,491 12,227,693
Deuda CP 558,528 335,370 113,745 208,771 193,074
Deuda LP 470,537 644,734 528,390 632,225 2,277,890
Pasivo por Pens. 111,072 118,416 115,780 132,799 128,702
ISR diferido 1,502,991 1,546,032 1,433,799 1,455,157 1,374,035
Total Pasivo 3,485,534 3,474,800 3,350,231 3,646,534 5,288,086
Total Inv. Acc. 7,461,309 7,728,022 8,416,415 8,072,957 6,939,607
Razones Fin. 1998 1999 2000 6mO00 6mO01
PT/CC 46.7% 45.0% 39.8% 45.2% 76.2%
Cobertura de Int. 53.86x 32.17x 27.34x 14.56x 54.80x
LA OFERTA

El proposito de la oferta de compray suscripcion reciproca, tiene por objeto ofrecer alos accionistas
de Argos intercambiar sus acciones por acciones de Arca, las cuales cotizaran en la BMV una vez
concluida la oferta. Una vez terminado el periodo las acciones de Argos dejaran de cotizar en la
BMV.

Arca ofrece adquirir hasta 236,413,498 acciones serie “B”, representativas del 79.24% del capital
social de Argos, (esperamos sea a valor de mercado), sujeto a la condicién de que con los recursos
provenientes de esta operacion, los actuales tenedores de Argos suscriban simultdneamente hasta
236,413,498 acciones ordinarias nominativas, sin expresion de valor nominal, representativas del
capital social de Arca. Por lo tanto, la oferta de compray suscripcion reciproca constituye una misma
transaccion y Unicamente puede ser aceptada en su conjunto.

A fin de instrumentar el intercambio mencionado, los inversionistas deberdn manifestar su decision a
su custodio mediante cartas de instruccién, o bien através del medio que cada custodio determine. Es
importante notar que los diversos accionistas de Argos que son titulares del 60.4% del capital social
de Argos, que equivale al 76.2% de las acciones de Argos objeto de la Oferta, han convenido en
participar en ésta.
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Estructura del Capital Contable de Arca antes de la oferta, es igual a Ps$ 6,939,607, y esta
representado por 570,550,003 acciones ordinarias, nominativasy sin expresion de valor nominal.

Dilucion: Las 236,413,498 acciones que se ofrece comprar a los accionistas de Argos en la oferta,
representan el 79.24% de su capital social. A su vez, las 236,413,498 de Arca que se ofrecen para
suscripcion en la presente Oferta representan el 29.30% de su capital. En consecuencia, la dilucion
gue se presenta para |os accionistas de Argos, asumiendo que latotalidad de las acciones que se ofrece
comprar participan en ella, es del 63.02% (que se obtiene de restar ala unidad el cociente resultante de
dividir 29.3% entre 79.24%).

Al 30 de junio de 2001, las acciones de Argos tienen un valor en libros de Ps$ 8.85. Una vez redlizada
la oferta y asumiendo el éxito de ésta a 100%, el valor en libros de Arca sera de Ps$ 8.60. Por lo
anterior, los accionistas de Argos que participen en la oferta, tendrén una dilucién de 2.82%m es decir,
Ps$ 0.25 menos en €l valor en libros por accion.

Con laoferta, Arcatendra un “free float” de 7-8% (esto es|o que nosotros estimamos), y € remanente
permanecera en manos firmes. Sin embargo, la compafiia esperara el momento preciso para aumentar
dicho porcentaje para darle mayor bursatilidad a la accion. En términos de maltiplos, creemos que
estos seran muy similares a los de Kof, dado que ambas cuentan con caracteristicas similares. Ahora
bien, a precio de Argos de Ps$ 22.30 el 9 de noviembre, los multiplos quedarian como siguen:

MULTIPLOS COMPARATIVOS

ARCA ARGOS KOF CONTAL PEPSIGX GEUPEC
P/U 13.01x 12.12x 13.87x 7.65x 6.39x 4.35x
P/VL 1.47x 2.35x 3.49x 1.50x 0.67x 0.65x
VE/UAFIDA 6.29x 5.49x 5.83x 3.13x 4.26x 2.59x

Los mltiplos lucen aun nivel similar alos de Kof, y creemos que seguirdn en ese rango, y mas ahora
que la empresa estara muy solida, ya que las tres compafiias que ahora integran Arca son lideres en la
region donde operan. Por otra parte, creemos que la rentabilidad que Arca ofrece al accionista es muy
buena'y que se mejorard en el futuro cercano, ya que se espera una fuerte reestructura en las plantas y
centros de distribucién, asi como en el corporativo.

VALLE. Durante la semana las acciones de Jugos del Valle repuntaron en forma importante, ya que
la compafiia se encuentra en pléticas con PepsiCo. para vender un paguete accionario. Es importante
notar que hasta ahora no se ha llegado a un acuerdo definitivo, ni se tiene la certeza de que se redlizard
la operacién. De realizarse la operacion, creemos que podria ser muy buena la noticia, ya que
Valle ha megjorado su posicién y presencia como empresa, y con un socio como PepsiCo., ésta se
mejorariaaln mas.

Marcela Martinez rhsmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Alimentos

BIMBO-GRUMA.- Se anuncié que GRUMA esta cerrando sus operaciones globales de pan de caja,
la empresa tenia operaciones de este tipo en México, Costa Ricay Los Angeles California. Los activos
de Costa Rica fueron vendidos a Grupo Bimbo, y serén transferidos a éste el 30 de noviembre.
Adicionalmente, las operaciones en México fueron cerradas, se estén desmantelando |os equipos de
produccion, y éstos también han sido vendidos a Grupo Bimbo.

El importe total de las transacciones entre Gruma y Bimbo asciende a US$ 70 millones, recursos que
serén usados para el pago de deuda de la empresa. Dicha cantidad mas que alcanza a cubrir la deuda
de corto plazo de laempresa, la que ascendi6 a Ps 414 millones a finales del 3TO1.

Por su parte, €l proceso de venta de los activos en EUA a un productor local, ain no se ha finalizado,
sin embrago, la empresainformd que se encuentraen el proceso final de la negociacion.

La empresa menciono que su decision de descontinuar las operaciones de pan, es resultado de una
extensarevision y andlisis de su portafolio de negocios, la cual ha sido realizada durante éste afio. Con
esta decision Gruma espera incrementar la rentabilidad y flujo de efectivo de la empresa hacia €
2002, y no desacarta en el futuro hacer otras desinversiones para continuar mejorando la rentabilidad
de laempresa.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

CIE.- Laempresa anuncié que concluy la suscripcién de 67 millones de acciones que constituyen €l
aumento de capital social de la empresa, 1o anterior fue acordado en la Asamblea de Accionistas
celebrada el pasado 24 de octubre. El aumento del capital fue por Ps 951.4 millones y el ndmero de
acciones representativas de CIE es ahora de 305,887,520 acciones. Cabe recordar que el precio de
suscripcion fue de Ps 14.20 arazon de 1 nueva accion por cada 3.56548537 acciones.

TELMEX. En la Convencién Anua de la Céamara Nacional de la Industria Electronica,
Telecomunicaciones e Informatica (Canieti), Telmex anuncié que no aumentara sus tarifas de
telefonialocal, larga distancia e internet en el 2002. Cabe recordar que en € pasado mes de marzo, la
empresa incrementd en un 6.5% sus servicios de renta basica residencial y servicio medido, quedando
sin cambio alguno los demas servicios como renta basica comercial, gastos de instalacion tanto
residencial como comercial y tarifas de larga distancia.

CARSO GLOBAL TELECOM llevara a cabo una Asamblea General Extraordiaria de Accionistas
el préximo dia 30 del mes en curso. Entre los puntos a tratar, se presentara la propuesta pararedizar la
escision total de las acciones emitidas por América Mévil (AMX), a través de crear una nueva
empresa tenedora de dichos titulos. Cabe recordar que, Telecom inicié el proceso correspondiente de
esta escision, desde el pasado mes de junio. Asimismo, como comentamos anteriormente, la intencion
de la empresa es que la nueva controladora esté listada y que cotice en bolsa. En nuestra opinion,
ademas de que facilita la posibilidad de incorporar nuevos socios al nivel de la tenedora de América
Mévil, creemos que en Telecom se justifica una disminucion del nivel descuento al que cotiza con
relacion al valor neto de sus activos, ya que se convierte en un vehiculo adicional mas transparente
para invertir en Telmex o en América Mdvil. Estimamos que los niveles de deuda en la nueva
tenedora seran los menores por la necesidad de inyeccién constante de recursos que requiere por los
programas de expansion y crecimiento que se desarrollan en América Mévil.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina dimolina@cbbanorte.com.mx
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Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

AL SEA llevé a cabo la amortizacion de Ps 21 millones correspondientes a su programa de Pagarés a
Mediano Plazo y que vencian en este mes de noviembre. Con este pago, Alsea ha reducido sus pasivos
con costo durante este afio en un porcentaje cercano a 30%. Al 30 de septiembre, la deuda con costo
que reporto la empresa ascendia a Ps. 225 millones, de los cuales Ps. 61 millones tienen vencimientos
en un plazo menor a un afio.

WINGS anuncié que ha decidido dejar de operar la cadena de pizzerias "Little Caesar's" México. La
empresa explico que €l cierre de sus 12 unidades que operaban en el D.F. y otras 2 en Monterrey, se
debe a que este tipo de servicio no encgja con el perfil de restaurantes de servicio completo que
conforman los restaurantes de la empresa. Asimismo, Wings coment6é que con la apertura de su
unidad Wings San Joaquin y Café del Bosque Naucalli, en la Ciudad de México, las unidades Chili's
en Chihuahuay Torredn (cuya apertura fue anunciada esta semana), y la unidad Chili's en Saltillo que
comenzara a operar a principios del proximo mes, Wings concluye con sus planes de crecimiento
planteados para CMR en este afio. Cabe comentar que, hasta el momento, |la empresa tiene planeada la
construccion y operacién para el 2002 de 3 unidades Chili's, 2 Wingsy un Macarroni's.

Gerardo Molina gimolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

CEMEX. Visitamos a las personas responsables de relaciones con inversionistas de CEMEX. Como
nuestras mayores preocupaciones recaen en México y en las inversiones de CEMEX en Indonesia,
tratamos de cubrir esos asuntos en su totalidad. Aunque la compafiia no ofrecié una orientacion
especifica para e afio 2002 (una actitud realista y audaz considerando la incertidumbre en €l
crecimiento EEUU-México, las reformas estructurales en México, la fijacion de precios en México, y
las adquisiciones en Asia), esta si ofrecid algunos hechos innegables sobre las capacidades operativas
y financieras actuales de CEMEX. Enumeramos |os asuntos méas importantes que, en nuestra opinién,
son claves para cualquier decision de inversién en la accion de la compafiia, asi como nuestras
conclusiones.

Nuestra principal preocupacion recae en las oper aciones de M éxico:

* Enlosproximos dos trimestres la disciplina de fijacion de precios sera puesta a prueba. A
partir del afio 2000, las expansiones en capacidad en la region central de México ocasionaron
dafios en los volumenes de ventas. La debilidad subsecuente también causd dafios en los
incrementos de precios intentados a finales de marzo. En el 1T02, la nueva linea de produccién en
Ramos Arizpe de APASCO (MANTENER), comenzara a agregar capacidad al mercado. Aunque
de manera temporal, la combinacién de recesion, expansion de capacidad en la region Norte
(donde los precios son relativamente mas solidos), y tal vez un incremento en el desequilibrio del
mercado en la region central (donde los precios son mas débiles), podrian llevar a reducciones
adicionales (y tal vez més importantes), en los precios del cemento en el corto plazo. Aunque
incide en los gastos operacion en México, “Construrama’ (el programa de CEMEX que
aumentaria la ledtad de los distribuidores), podria inhibir éstos efectos en precios en los
siguientes trimestres, pero ello todavia esta por verse.

* Anticipamos un nulo crecimiento en la UAFIDA del 4T01. En este trimestre, Southdown hara
diferencia, ya que se consolidé sus operaciones por dos meses en € 4T00. Principal mente debido
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aladebilidad en México (el mas grande contribuyente ala UAFIDA de CEMEX), estimamos un
crecimiento organico negativo. El crecimiento de la UAFIDA para el 2001 debera de ser del 9%
al ubicarse en US$ 2,216 millones.

Del lado positivo:

* Enapoyo alafuertegeneracion deflujo libre de efectivo de CEM EX, podemos esperar US$
200 millones més en ahorros. Los US$ 540 millones de CEMEX en inversiones para el 2001
incluyeron US$ 100 millones en un programa de expansion y otros gastos relacionados en
Cdlifornia, los cuales terminaron este afio. Al cierre de septiembre, ladeuday e capital preferente
de CEMEX ascendi6 a US$ 6,834 millones. Alrededor del 77% se encuentra bajo tasa flotante,
por 1o que es capaz de beneficiarse de reducciones adicionales en tasas de interés y en deuda. En
pocas palabras, la flexibilidad de CEMEX para financiar adquisiciones, liquidar deuda, pagar
dividendos atractivos y re-comprar sus acciones, es muy ata, ya que la generacion de flujo libre
de efectivo se podria incrementar entre un 10% y 20% en € 2002, de US$ 1,000 millones
esperado para el 2001.

e La disciplina financiera debera prevalecer. Pensamos que bajo las condiciones actuales,
CEMEX tiene mas incentivos para mantener su nivel de grado de inversion. De esta forma, las
adquisiciones deberan de ser benéficas para los accionistas minoritarios.

» Las implicaciones negativas de Indonesia podrian estar acotadas. CEMEX (77%) y Asia
Holdings (23%) han invertido alrededor de US$ 230 millones en Semen Gresik. Como Padang
tomé el poder de los activos en sus regiones, y los reclamos de Tonasa se han incrementado
recientemente, todo apunta a que la opcién del gobierno de Indonesia de vender su participacion a
CEMEX a un precio de US$ 1.73 por accion, expire sin vaor aguno € 14 de diciembre. No
vemos ninguna solucién en el corto plazo. Sin embargo, creemos que todos |os factores negativos
relacionados ya estén descontados en el precio de CEMEX.

Pensamos que cualquier portafolio solido debe de estar invertido en acciones de CEMEX. El
numer o de acciones en manos libres (“free float”) de CEMEX por US$ 5,300 millones o hace un
destino obvio cuando fluyan los flujos hacia e mercado de valores mexicano. Sin embargo,
debido a los puntos negativos enumerados en €l corto plazo, pensamos que no existe razon
alguna para sobreponderar un portafolio con accionesde CEMEX por el momento. Una vez que
este periodo critico pase, la valuacion de CEMEX debera de dirigirse a erosionar por completo
la brecha con sus competidor es globales. Nuestro precio objetivo a 12 meses per manece en US$
33.00.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados y Mineria

DESC. Laempresa convocd a Asamblea General y Extraordinaria de Accionistas. Entre |os puntos a
tratar y que se pondran a consideracion de los accionistas, se busca cancelar |as acciones recompradas
y que se encuentran en latesoreria de laempresa, 48.8 millones de la serie A, 60.1 millones de la serie
B, y 43.4 millones de la serie C. Asimismo, se busca fusionar a Girsa (la subsidiaria que lleva el
negocio de quimicos), con €l objetivo de continuar en la reestructuracion del portafolio para reducir
gastos de operacion. Por ultimo, se propondra aprobar aquéllas modificaciones necesarias en los
estatutos de la sociedad para poder lograr mejores practicas corporativas.
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Grupo México
todavia en
negociaciones
con sus
acreedores. Si
bien todavia
delicado, el
entorno ha
mejorado.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

GMEXICO. Al cierre de esta edicion,. la compafiia contindia en pléticas con sus acreedores. Por un
lado, se necesita llegar a un acuerdo en el corto plazo para que las Secured Export Notes (SEN's), no
hagan efectiva su garantia (retener |os ingresos por exportacion, o que compromete la operacion de la
compafia), por un periodo prolongado y no sblo por 30 dias. A su vez, se esta negociando €l
refinanciamiento de pasivos en Asarco y los de Grupo Minero México (GMM). Se habla de que los
acreedores buscarian garantias sobre el negocio del ferrocarril (GFM). A septiembre, Grupo México
contaba a nivel consolidado con US$ 586 millones, pero la mayoria de los recursos estén en SPCC
(Grupo México controla 54.4% de la subsidiaria en Per(). Deberia ser mas facil obtener los
refinaciamientos, pues gracias a repunte del 12% en las cotizaciones del cobre desde e 7 de
noviembre, asi como el aumento del 21% en el precio de las acciones de SPCC desde €l 30 de octubre,
el valor de la garantia que cubre el valor del revolver en Asarco se revalué de forma muy importante.
La apreciacion en los precios del cobre se fundamentd en los recortes a la produccion por parte de
Phelps Dodge, BHP, Jianxi Copper, y Codelco, lo que reduce fuertemente el exceso de oferta en el
mercado. Por Ultimo, no hay que olvidar que los sucesos recientes en Afganistan posibilitan una
mejoria en la confianza del consumidor y los inversionistas, por |0 que es de esperar que €l consumo
por bienes durables muestre por 10 menos una menor debilidad a la esperada inicialmente. Todo lo
anterior daria soporte a los precios en estos niveles, y se podria dar un repunte de dos digitos en la
segunda mitad del 2002.

No hay que olvidar que los problemas actuales se deben a una situacion coyuntural agravado
por una estructura corporativa todavia en transiciéon y los vencimientos en puerta.
Histéricamente, la administracion ha demostrado saber muy bien lo que hace, y € nivel de
apalancamiento actual es alto respecto de lo que en promedio se ha endeudado la compafiia,
ademas de que la operacién en relacién con los demas productores del mundo es considerada de
bajo costo. Asmismo, no hay que olvidar que la mayoria de los acreedores se encuentran
concentrados entre inversionistas institucionales, y cercanos a la compafia desde hace ya
tiempo, lo que hace mas facil la negociacion. Si bien se aconsgja cautela en el corto plazo,
nuestrarecomendacién esde MANTENER posiciones.

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,712.46 2.07% 3.06% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 321.99 2.15% 3.93% VOLUMEN (000) 4543 12.93 46.09
IMC30 89.16 0.72% -1.61% IMPORTE (000) 9,414.6 108.73 163.23
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 13.24 12.92 10.64 V.E.JUAFIDA 5.48 5.40 5.35
PNV.L. 1.55 1.52 153 P/UAFIDA 3.39 3.30 3.33
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
VALLEB 67.22 SAN LUIS CPO -26.25 NORTEDE A 0.509465 1.73 -5.54
HYLSAMX B 24.59 ACCELSAB -15.71 NORTEIN A 4.640429 2.14 -8.81
CELV 15.55 PENOLES * -15.56 NORTERV A 0.525004 1.78 -14.95
GRUMA B 15.00 SAVIAA -12.12 NORTECO A 4.510742 -0.10 -1.74
HERDEZ B 12.20 SIMECB -11.67 NORTECP A 1.391689 0.06 8.27
GCARSO Al 12.00 SYNKRO A -7.41 NORTEFI A 1.336426 0.16 14.12
CIEB 11.44 ICA* -4.91 NORTELP A 58.646618 0.13 13.46
GFINBUR O 10.08 HOGAR B -4.65 NORTEMD A 17.826019 0.12 12.38
LIVEPOL 1 9.29 HILASAL A -4.49 NORTEMP A 1.289153 0.12 11.66
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 3.98 401 5.25
CDs 90 dias 4.63 4.63 4.98 TIIP 28 dias 8.9643 8.9300 10.0400
CDs 180 dias 481 481 5.43 TIIE 28 dias 8.8400 8.9000 10.6300
PAGARES 28 dias 3.40 3.42 4.63 TIE 91 dias 10.2000 10.2500 10.8850
PAGARES 91 dias 451 451 512
PAGARES 182 dias 498 498 5.78
CETES 28 dias 7.64 7.28 8.20 CPP (Octubre) 789 .. 7.52
CETES 91 dias 8.60 8.79 9.19 CCP-MN (Octubre) 8.53 8.16
CETES 182 dias 10.51 10.82 10.62 CCP-UDIS(Octubre) 5.89 5.77
CETES 364 dias n.c. 11.96 12.78 CCP-DLS (Octubre) 4.48 4.61
BONOS 3,640 dias n.c. 12.28 12.59
BONDES91 1,029 dias n.c. 0.78 0.69
UDIBONOS 3,346 dias n.c. 6.26 6.56 UDI (Unidad de Inversién) $3.041792  $3.038572 $3.027893
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.67 7.26 8.71
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2121 9.2121 9.2115 9.2115 9.2753 9.2753
INTERBANCARIO 9.2050 9.2100 9.2160 9.2260 9.2300 9.2400
SPOT (48 HORAS) 9.2200 9.2250 9.2450 9.2490 9.2500 9.2550
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Octubre Octubre Dic-Oct Octubre

AL CONSUMIDOR 0.23 0.45 3.87 5.89
PRODUCTOR 0.28 321 245

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 15 de Noviembre de 2001

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresaintegrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes
consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido del mismo.




