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Semana del 10 al 14
de Septiembre de del 2001

Año XVII No. 37

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… Los ataques a Estados Unidos podrían retrasar la
recuperación de la economía.

Economía Nacional… En julio, la producción industrial atenuó su caída al
registrar una disminución del –3.3%.

Durante agosto, las ventas al menudeo del sector
automotriz presentaron un crecimiento récord al
ubicarse en 19.7%.

A pesar de la tendencia a la baja en las tasas de
interés el crédito de la banca comercial hacia el
sector productivo continúa siendo incipiente.

Mercado de Dinero… Los violentos sucesos ocurridos el martes provocaron
volatilidad en el mercado y presionaron la paridad
llevandola a sus máximos del año.

Análisis Técnico…
Ante la volatilidad esperada para los próximos días –
fragilidad e incertidumbre en los funadamentales-, lo
importante es hacer referencia a los niveles de apoyo
importantes.

Fundamental… Efectos en los sucesos ocurridos en los EUA,
Gfnorte, Walmex,Cel.
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Comentario Económico Internacional
Debido a que los sucesos acontecidos en esta semana no tienen precedentes, es difícil contabilizar el daño que los ataques a
Estados Unidos tendrán sobre su economía; sin embargo, consideramos que muy probablemente tendrán un efecto adverso sobre
algunas variables fundamentales para la tan esperada recuperación de la actividad económica en ese país. Para varios de los
analistas, el temor radica en que la recuperación de la economía de Estados Unidos se extienda otro trimestre, y para los más
pesimistas, en que después de los ataques no se pueda ya evitar un escenario de recesión.

No descartamos que, con el fin de evitar un escenario de recesión y buscando también evitar un mayor deterioro de la confianza,
el Fed baje las tasas de interés antes de la próxima junta del 2 de octubre o, de esperarse a esta fecha, lo haga de forma más
agresiva. Por otro lado, será importante ver las medidas que tome el gobierno de Estados Unidos sobretodo en lo relacionado con
el gasto en defensa y en lo que concierne a la política fiscal para reactivar la economía.

Comentario Económico Nacional
En julio, la producción industrial atenuó su caída al registrar una disminución del –3.3%.

Durante agosto, las ventas al menudeo del sector automotriz presentaron un crecimiento récord al ubicarse en 19.7%.

A pesar de la tendencia a la baja en las tasas de interés el crédito de la banca comercial hacia el sector productivo continúa
siendo incipiente.

Comentario Mercado de Dinero
Los violentos sucesos ocurridos el martes provocaron volatilidad en el mercado y presionaron la paridad llevandola a sus
máximos del año.

De principio anticipamos que el reajuste provocado por una mayor aversión al riesgo mundial se extendería al mercado
mexicano, aunque hacia adelante los fundamentales de nuestro país continúan sólidos.

Comentario Mercado Accionario
En realidad no se tiene una experiencia histórica de carácter similar desde el punto de vista técnico, como la actual. Lo que si es
cierto es que bajo el contexto de una situación de guerra/crisis los mercados accionarios tienden a reaccionar de manera
negativa… Ante la volatilidad esperada para los próximos días –fragilidad e incertidumbre en los funadamentales-, a lo más que
podemos hacer referencia técnicamente es a los niveles de apoyo importantes.

Comentario Fundamental
! Efectos de los sucesos ocurridos en los EUA.

! GFNorte queda como único postor en la licitación por Bancrecer. BBV-Argentaria pretende incrementar su participación en
BBVA-Bancomer.

! WALMEX reportó sus ventas mismas tiendas de agosto de 2001.

! CEL adquiere al 100% de Portatel, originalmente se había acordado el 90%.



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

4

Opinamos que ...
...esta semana sólo podemos escribir del atentado terrorista perpetrado en contra de EU; casi nadie ha
podido escribir o platicar de otra cosa. El impacto para nosotros, que formamos parte de la comunidad
financiera internacional, ha sido muy fuerte. Casi todos conocemos personas que trabajaban en las
torres destruidas y, aunque la gran mayoría salieron ilesos, no podemos dejar de sentir la pena y
desesperanza que sigue a una tragedia de este tipo - porque nosotros la hemos vivido a manos de la
naturaleza.
Desde luego, este ataque tendrá un impacto en la economía de EU y del mundo, así como en los
mercados financieros. Pero hay muchas incógnitas: por un lado, no tenemos antecedentes que nos
ayuden a aclarar un comportamiento probable a futuro, y por otro, muchos piensan que los efectos
dependerán en buena medida de la respuesta de los EU a los ataques. Nosotros pensamos que es muy
pronto para dimensionar los efectos, pero sí podemos prever que pueden no ser de muy larga duración.
La mayoría de los analistas que han reanudado actividades están de acuerdo en que el mes de
septiembre estará afectado directamente por la parálisis de actividades que se ocasionó
inmediatamente después de los atentados. Esto también significa que el 3T01 probablemente
terminará con cifras peores a las del 2T01, y quizá con crecimiento negativo de la economía. La
actividad que se realice en octubre y noviembre, entonces, nos podrá señalar, más claramente, si acaso
y qué tanto se pospondrá la reactivación de la economía de EU. El Fed, con su política monetaria, y el
gobierno, con la fiscal, también jugarán un papel importante en las próximas semanas. Pero en el
mediano plazo, es decir, de la mitad de 2002 para adelante, no prevemos ningún cambio a pronósticos.
En los mercados financieros, por otro lado, la confusión, la sorpresa y la incertidumbre tuvieron su
costo. Las bolsas que permanecieron abiertas durante toda la semana tuvieron un comportamiento
mixto: al final mostraron movimientos a la baja, pero con unos días subiendo y otros bajando.

Indices Mundiales en Dólares
Bolsa 10-Sep 14-Sep Var %

Alemania 4200.31 3789.58 -9.78%
Francia 3942.74 3599.47 -8.71%
Inglaterra 7341.15 7000.87 -4.64%
Italia 28388.70 25555.90 -9.98%
Espa;a 6906.22 6363.69 -7.86%
Nikkei 84.35 84.31 -0.05%

Bolsa 10-Sep 14-Sep Var %

Tailandia 7.429 6.517 -12.28%
Filipinas 25.350 24.120 -4.85%
Indonesia 0.049 0.047 -4.46%
Malasia 182.993 169.635 -7.30%
Corea 0.488 0.373 -23.54%

Bolsa 10-Sep 14-Sep Var %

Argentina 287.20 266.16 -7.32%
Brasil 4590.00 3758.20 -18.12%
Chile 8.36 7.70 -7.93%

La pregunta más frecuente ha sido sobre qué podemos esperar el lunes (o el día que suceda), cuando
abran las bolsas de EU y México. Nosotros consideramos que han transcurrido ya cuatro días más un
fin de semana desde el ataque, y que probablemente es tiempo suficiente para digerir por lo menos
parte de los sucesos. Esperamos, entonces, que cuando los mercados abran, sea ordenadamente pero a
la baja, pues descontarán la percepción de una economía todavía más lenta. No pensamos que serán
bajas ni muy profundas ni prolongadas por el comportamiento que han seguido los mercados de bonos
y divisas, que ha sido bastante normal después de un desconcierto inicial. También consideramos que
los mercados probablemente recuperarán las pérdidas para regresar a incorporar los fundamentales
que casi permanecen iguales en el largo plazo.
En México, desde luego nos afecta que la economía de EU se recupere más lentamente, pero no
cambia mayormente las cosas. Es muy probable que nuestra bolsa siga el comportamiento de Wall
Street, a la baja en un inicio y de recuperación en los días posteriores. En México también vimos un
comportamiento bastante normal en los mercados de renta fija y cambiario, que se pusieron nerviosos
inmediatamente después de los acontecimientos, pero se tranquilizaron después para volver casi a sus
niveles anteriores.
En general, la reacción inmediata a la incertidumbre ha sido un incremento en la aversión al riesgo,
que cederá poco a poco y probablemente hasta que también se aclare más el tipo y tamaño de
represalias que tomará EU. La aversión al riesgo provoca la búsqueda de refugio, y se vió claramente
en el aumento en precio del petróleo, del oro y de los bonos del Tesoro. Aunque México es un país
emergente, es de los más bajos riesgos y ha sido el refugio dentro de Latinoamérica; esto significa que
probablemente la bolsa no bajará tanto como otros mercados como los de Brasil o Argentina.

P. Berry
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Estados Unidos

Debido a que los sucesos acontecidos en esta semana no
tienen precedentes, es difícil contabilizar el daño que los
ataques a Estados Unidos tendrán sobre su economía; sin
embargo, consideramos que muy probablemente tendrán un
efecto adverso sobre algunas variables fundamentales para la
tan esperada recuperación de la actividad económica en ese
país. Para varios de los analistas, el temor radica en que la
recuperación de la economía de Estados Unidos se extienda
otro trimestre, y para los más pesimistas, en que después de
los ataques no se pueda ya evitar un escenario de recesión.

Hasta el momento, el comportamiento del consumo ha evitado
una recesión en Estados Unidos; ya que mientras que la
producción se desploma mes tras mes, la gente, aunque a tasas
más moderadas, sigue gastando. Recientemente, los
indicadores de la confianza de los consumidores, han dejado
de mantenerse estables para mostrar nuevamente un deterioro.
Después de los ataques, la preocupación se centra en una
mayor pérdida de confianza, lo que provocaría una caída en el
consumo. De esta preocupación, lo que parecería muy
probable es que los indicadores de sentimiento y gasto de
septiembre mostraran un fuerte deterioro. Con esto, la
estimación del crecimiento durante el tercer trimestre,
parecería más bien apuntar a un trimestre negativo.

Para el cuarto trimestre del año, se abren dos posibilidades:
que el deterioro en la confianza de los consumidores se
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expanda por varios meses debilitando el consumo, o una
recuperación de la confianza una vez transcurridas algunas
semanas después de los ataques. Para nosotros, el escenario
más probable no es el de una recesión, pero sí creemos que el
periodo de recuperación se ha alejado unos meses. Mientras
que las aerolíneas, las aseguradoras y los hoteles se verán
fuertemente afectados, las compañías relacionadas con
seguridad se verán beneficiadas.

No descartamos que, con el fin de evitar un escenario de
recesión y buscando también evitar un mayor deterioro de la
confianza, el Fed baje las tasas de interés antes de la próxima
Capacidad Utilizada
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junta del 2 de octubre o, de esperarse a esta fecha, lo haga de
forma más agresiva. Por otro lado, será importante ver las
medidas que tome el gobierno de Estados Unidos sobretodo
en lo relacionado con el gasto en defensa y en lo que
concierne a la política fiscal para reactivar la economía.

Aunque los inversionistas sienten este evento como un parte
aguas y su atención está más bien centrada en el
comportamiento de los indicadores económicos después del
ataque, la información dada a conocer esta semana referente al
mes de agosto mostró un deterioro en el sector industrial y un
comportamiento relativamente estable del consumo.

K.Goya

go
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
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En México, la producción del sector industrial durante julio
atenuó su caída al registrar un decremento del -3.3% en
comparación con el –3.9% del mes pasado. Cabe destacar
que esta cifra fue muy similar a lo que esperaban los
analistas que estimaban una disminución del –3.4%.

A pesar de este buen resultado, es prematuro afirmar que la
recuperación de la industria nacional viene en camino.
Primero, porque todavía no se ha dejado atrás la fase de
desaceleración que comenzó a intensificarse desde febrero
de este año, y que acumula seis meses consecutivos de
variaciones negativas. La segunda causa radica en el
exterior, particularmente en los Estados Unidos, cuya
producción industrial en agosto presentó una disminución
del –4.8%.

Los recientes ataques hacia este país complican más el
escenario económico. Como hemos señalado anteriormente,
las industrias de México y Estados Unidos se encuentran
estrechamente ligadas y los impactos hacia nuestra economía
han tenido efectos inmediatos. Por esta razón, muy
probablemente el próximo mes podríamos observar una
caída más pronunciada en la industria nacional y, como
consecuencia, tener un tercer trimestre negativo. Sin
embargo, seguimos considerando que la recuperación
comenzará hacia finales del año.

Es importante destacar que la evolución de la actividad
industrial en lo que va del año muestra que la desaceleración
no es generalizada. El mayor deterioro se localiza en el
sector manufacturero, particularmente en la maquila y
aquellas ramas vinculadas a la exportación. Las empresas
maquiladoras acumularon una caída del –1.2% en el periodo
enero-julio que es la más fuerte después de la rama de la
construcción. Sin embargo, la situación en Estados Unidos
podría beneficiar a estos sectores, sobretodo aquellos
relacionados con la tecnología.

Sector Automotriz

Una de las primeras cifras que se dan a conocer para el mes
de agosto son las del sector automotriz. Durante este mes, las
ventas al menudeo registraron un crecimiento récord de casi
el 20%. La mayor demanda de automóviles se debió, en gran
parte, a la baja en las tasas de interés que han permitido que
las agencias distribuidoras ofrezcan esquemas de
financiamiento más accesibles.

Otro factor que ha incentivado la demanda es la reciente
apertura de este sector en el marco del Tratado de Libre
Comercio, permitiendo la introducción de nuevos y
numerosos modelos que se han hecho muy atractivos para
los consumidores.
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Financiamiento Bancario

El diagnóstico sobre el sector automotriz es relevante, ya que
es un buen indicador sobre el comportamiento en el consumo
de bienes duraderos. Lo anterior, indica que el consumo
privado podría seguir en niveles aceptables de crecimiento,
manteniendo una importante contribución al producto
nacional.

Crédito y Financiamiento

El financiamiento de la banca comercial es una herramienta
que muchos países utilizan para estimular el consumo y la
producción. En nuestro país, hace tiempo que no teníamos
las condiciones macroeconómicas idóneas para el
otorgamiento del crédito. Los niveles actuales de las tasas de
interés y la necesidad de crear mecanismos internos de
crecimiento ofrecen una buena oportunidad para ello.

Aunque se han empezado a ver algunos esquemas de
financiamiento, sobretodo a la vivienda, al consumo y para
la compra de automóviles, el crédito hacia las empresas,
estados o municipios es todavía muy incipiente. En los casos
donde se otorga el financiamiento se hace sobre condiciones
adversas para las compañías con réditos o garantías muy
elevados.

Consideramos que el reacomodo del sistema financiero con
bancos trasnacionales más fuertes y el entorno
macroeconómico actual y futuro crean bases sólidas para
empezar a ver que el crédito fluye.

O. Sánchez
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II

PIB Real  (mdp de 1993) 1,496,902 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
   Variación % anual 2.7 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,775.0 -3,561.0 -3,792.0 -6,316.0 -18,444.0 -4,725.0 -3,365.0
   Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0

1999
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -4.0 -3.3 Oct 12

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 Sep 20 Oct 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9
ANTAD (var.% anual) 12.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3

Indice de Precios al Consumidor 309.919 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832
   Variación % mensual 1.00 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59
   Variación % anual 12.32 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93
   Acumulado 12.32 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45

Indice de Precios Productor 304.231 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.725 328.099 329.379
   Variación % mensual 0.79 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.17 -0.49 0.39
   Variación % anual 12.46 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.39 2.55 2.08
   Acumulado 12.46 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.89 1.39 1.78

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1271
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1340
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51
Cetes 91 días (%) */ 17.65 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54
CPP (%) 15.42 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45
IPyC (BMV) 7,129.88 6,664.82 6,334.56 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

Tasa de Desempleo 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 2.5 2.3 2.4 Sep 19

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 Sep 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 9.6
   M4a  (var.% anual) 19.4 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.7

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 r/ Sep 24
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 15,328.8 14,143.3 15,971.6 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1
Importaciones  (mdd) 13,179.6 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0

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

al 14 de Septiembre de 2001
20011998 1999 2000

2000 2001

.
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,351.6
   Variación % 5.6 4.4 3.5 2.5 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.2
Consumo  (mmd de 1996) 5,779.8 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 6,422.5
   Variación % 4.9 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 2.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.7
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9

1999
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 Sep 24
NAPM  (índice) 56.8 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9

Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.1 -0.8
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.0 0.3

Precios al Consumidor Total 168.8 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 Sep 18
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.2 e/
   Variación % anual 2.7 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7
CORE 179.0 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 2.0 2.6 2.6 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7

Precios Productor Total 134.9 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 141.1
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.5 -0.1 -0.4 -0.9 0.4
   Variación % anual 2.7 3.4 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 2.5 1.6 2.2
CORE 147.0 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1
   Variación % anual 0.8 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6

Libor  3 meses 6.13 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46
TBs  3 meses 5.20 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38
Bonos 10 años 6.28 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84
Bonos 30 años 6.35 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37
Fondos Federales 5.30 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75

Dow Jones 11,497.12 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75
Nasdaq 4,069.31 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 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
Euro por dólar 1.0080 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115
Yen por dólar 102.37 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77
Salario por Hora  (dls.) 13.44 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.35

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

al 14 de Septiembre de 2001
20011998 1999

2000 2001

2000
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Calendario de Información: Septiembre – Octubre 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

10 Septiembre 11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre
Balanza Comercial -538 Producción Industrial –3.3% Oferta y Demanda Agregada

Crédito al Consumo 0.0% Cuenta Corriente Precios Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor +0.4%
Ventas al Menudeo 0.3%
Producción Industrial –0.8%
Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan) 83.6

17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre
Empleo y Desempleo Establecimientos Comerciales

Inventarios de Negocios
Balanza Comercial

Precios al Consumidor

24 Septiembre 25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre
Balanza Comercial IGAE  Sector  Manufacturero Industria Maquiladora de

Exportación
Industria Minerometalúrgica

Indicadores Líderes Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas y
Casas Existentes

PIB 2T. Final
Confianza de los
Consumidores (Univ. de
Michigan)

1 Octubre 2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre
Producción Manufacturera Indicadores:

Coincidente y Adelantado

NAPM Manufacturero
Construcción
Ingreso Personal

Junta Fed NAPM no Manufacturero Desempleo

El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior
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  Cotizaciones Internacionales
Ultimo  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Sem ana  Un m es  Tres meses Seis meses Un año  

M etales   
   O ro Londres 287.30 273.25 276.30 271.80 269.40 273.10
   P lata Nueva York 4.30 4.18 4.23 4.40 4.45 4.89
   Cobre (D ls. xTon.) 1,425.00 1,433.50 1,426.00 1,606.00 1,746.50 2,009.00
   Z inc (D ls. x Ton.) 811.50 807.50 819.00 898.50 991.50 1,271.00
Petróleo
   Brent Ligero 31.09 27.55 25.77 28.27 23.58 32.16
   Arabe Ligero 23.24 22.16 23.01 22.44 22.45 30.98
   Arabe Pesado 20.64 19.56 20.96 20.89 19.25 29.13
   W est Texas Interm ediate 28.60 27.57 27.88 28.84 27.49 33.90
   O lmeca 27.62 26.38 25.83 27.29 24.27 32.25
   Istm o 25.81 24.57 24.41 25.35 22.66 30.92
   M aya 21.92 21.10 18.73 19.36 17.99 26.14
   M ezcla 23.87 22.89 21.26 22.58 20.19 28.30
Tasas de Interés
   Prim e Rate 6.500 6.500 6.750 7.000 8.500 9.500
   Libor 3 m eses 3.150 3.486 3.560 3.878 5.020 6.660
   Libor 6 m eses 3.080 3.488 3.565 3.859 4.886 6.771
   Cds. 30 días 3.410 3.480 3.560 3.910 5.080 6.032
   Cds. 90 días 3.110 3.360 3.450 3.760 4.910 5.836
   Cds. 180 días 2.970 3.350 3.450 3.760 4.760 6.004
   Treasury Bills 3 m eses 2.632 3.269 3.441 3.534 4.537 6.139
   Treasury Bills 6 m eses 2.580 3.190 3.355 3.455 4.425 6.197
   Treasury Bond 30 años 5.354 5.373 5.506 5.642 5.277 5.816
   Tasa de Descuento 3.000 3.000 3.250 3.500 5.000 6.000
   Fondos Federales 3.500 3.500 3.813 4.000 5.500 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   M arco Alemán 4.250 4.360 4.500 4.590 4.900 4.700
   Yen Japonés 0.060 0.110 0.120 0.120 0.350 0.440
Deuda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   Par 91.000 92.875 92.250 91.750 91.000 88.625
   Descuento 96.125 98.000 99.000 99.000 97.750 103.000
   G lobal 123.125 125.250 124.125 127.375 123.500 121.625
 Argentina
   Par 60.500 62.250 59.500 65.625 69.875 69.000
   Descuento 61.750 64.000 60.750 71.000 75.750 82.250
 Brasil
   Par 66.750 66.500 66.250 66.750 72.125 67.750
   Descuento 70.500 70.375 70.250 72.375 78.250 80.750
Tipos de Cam bio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.9211 0.9067 0.9025 0.8613 0.9107 0.8644
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4710 1.4608 1.4292 1.4010 1.4444 1.4072
   M arco Alemán 2.1222 2.1564 2.1659 2.2695 2.1464 2.2613
   Dólar Canadiense 1.5647 1.5658 1.5354 1.5204 1.5572 1.4861
   Franco Francés 7.1176 7.2322 7.2642 7.6115 7.1988 7.5842
   Franco Suizo 1.6210 1.6731 1.6786 1.7730 1.6898 1.7716
   Peseta Española 180.54 183.45 184.26 193.07 182.60 192.38 
   Yen Japonés 117.17 120.11 121.84 121.32 121.09 107.61 
Futuros - Nueva York Sep/01  Oct/01  D ic/01  
   O ro 271.600 272.300 273.700
   P lata 4.156 4.175 4.193
   Crudo Ligero Oct) 27.65 Nov) 27.80 27.82
   Peso Chicago 0.104875 0.103900 0.102225
Fuente: Reuters.



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

11

Resumen del Mercado Accionario
M ERCADO S Emisora Cierre 1Sem 1M es 3M es 6M es Acum 1Año
EM ERGENTES ALFA A 10.50 -11.76 -17.90 -23.91 -18.03 -18.48 -53.13

AMX L 6.11 -8.12 -32.78 -37.40 -21.06 … .. … ..
Indice APASCO * 46.00 -2.54 -5.15 -4.17 -3.40 3.37 -19.30
Local 1 Sem. Acum. ARA * 13.29 -2.42 -7.26 -13.53 21.70 16.58 -14.81

ARGOS B 25.60 2.15 2.81 2.40 40.66 74.15 80.28
COREA   (KOSPI) 482.29 -14.19 -6.56 BIMBO A 19.00 -10.80 11.05 33.33 56.51 40.74 29.25
HONG KONG (HANG SENG) 9,655.45 -7.01 -36.04 CEMEX CPO 43.20 -3.79 -13.17 -10.09 3.08 24.32 -4.11
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 644.53 -7.47 -5.17 CIE B 26.90 -3.83 -19.10 -28.07 -25.85 -31.46 -41.65
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,400.30 -10.48 -27.28 CINTRA A 6.80 0.00 4.62 13.33 -12.43 0.57 -15.49
ARGENTINA  (MERVAL) 266.03 -11.22 -36.07 COLLADO * 7.85 0.00 0.00 -1.75 22.66 -9.98 -10.59
BRASIL  (BOVESPA) 10,034.40 -21.29 -52.27 COMERCI UBC 7.00 -9.79 -17.65 -18.60 -13.04 -23.25 -41.47
CHILE   (CIGP) 5,316.09 -8.70 -9.28 CONTAL * 13.45 0.07 -9.43 -1.82 4.10 28.10 15.95
MEXICO   (IPC-DLS.) 580.99 -7.29 -1.12 CONVER B 5.50 1.10 1.10 1.10 0.00 0.00 0.00

CYDSASA A 4.00 14.29 8.70 3.90 -9.09 -1.96 -34.43
DESC B 4.70 -4.86 -8.74 4.91 17.50 28.77 -12.96
ELEKTRA CPO 5.90 -14.86 -25.51 -32.49 -28.66 -24.74 -39.80
FEMSA UBD 29.80 -11.57 -19.89 -23.63 -7.17 4.20 -27.23

M ULTIPLO S GCARSO A1 24.50 -8.68 -8.99 -8.79 7.55 2.94 -20.33
PRECIO/UTILIDAD PO NDERADOS GCC B 5.70 0.00 -2.56 -3.39 -6.56 -18.34 -18.57

GEO B 8.50 2.16 -5.35 -8.31 -4.06 25.00 -56.85
Actual(e) Ago-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 9.60 0.00 -12.73 12.94 24.68 40.76 18.52

GIDUSA A 24.35 0.00 1.46 1.46 -56.52 -50.31 -51.30
COREA 8.7 9.8 8.1 GIGANTE * 13.00 -4.41 -3.70 -5.80 8.60 -21.21 -12.16
HONG KONG 13.0 14.9 7.6 GISSA B 7.00 -5.41 -4.89 -12.83 -12.83 -33.46 -58.18
MALASIA 24.9 26.5 20.8 GMODELO C 20.40 -6.64 -12.82 -18.43 -14.96 -19.69 -5.12
SINGAPUR 12.6 14.6 18.9 GRUMA B 6.28 -0.16 -0.79 -7.37 -5.42 -16.71 -21.70
ARGENTINA 16.6 20.0 20.7 GSANBOR B-1 13.00 -1.81 -2.03 0.54 14.14 -2.55 -11.56
BRASIL 6.4 8.2 11.5 HILASAL A 0.93 -4.12 -15.45 -21.85 -15.45 -39.22 -45.29
CHILE 20.4 21.7 32.0 HYLSAMX B 4.50 3.21 -5.46 -23.47 -37.93 -52.83 -58.33
MEXICO 11.2 12.8 13.8 ICA * 3.50 1.16 -6.91 -13.58 -19.35 84.21 44.03

KIMBER A 26.00 -3.27 -3.35 0.85 3.50 -1.70 -4.76
KOF L 18.80 -6.93 -6.00 -11.78 4.56 -11.11 1.62
MASECA B 2.25 2.27 12.50 40.63 9.22 0.00 -25.00
PENOLES * 9.00 0.56 -11.76 -26.23 -25.00 38.46 -34.78
SAN LUIS CPO 10.00 -3.85 9.89 -16.67 -13.19 -38.80 18.52

M ERCADO S SORIANA B 19.50 -6.52 -20.28 -15.44 -13.10 -20.57 -50.70
DESARROLLADOS TAMSA * 19.00 -4.04 -9.52 -22.22 -15.33 -28.03 -37.09

TELECOM A1 17.00 -6.70 -23.63 -25.18 -0.35 -7.21 -36.69
Indice TELMEX L 15.00 -4.58 -11.03 -8.48 -3.78 8.56 -10.15
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 14.00 -6.79 -26.28 -24.89 -20.81 -35.48 -54.10

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 -1.67 293.33 90.32
CANADA  (COMPOSITE) 6,890.90 -6.42 -26.13 TVAZTCA CPO 3.00 -9.37 -23.27 -27.71 -42.97 -48.63 -62.78
EUA   (DOW  JONES) 9,605.51 0.00 -10.97 VITRO A 8.70 -6.45 2.23 5.33 -13.86 16.00 -8.42
JAPON   (NIKKEI) 10,008.89 -2.44 -29.19 W ALMEX C 17.90 -4.53 -19.26 -21.11 -13.94 1.13 -19.73
INGLATERRA   (FT-100) 4,755.70 -5.55 -24.85
ALEMANIA   (DAX-30) 4,115.98 -11.59 -37.45 BANACCI O 17.00 0.00 -2.91 -25.63 4.55 7.59 7.59
FRANCIA   (CAC-40) 3,909.49 -9.99 -35.50 GFBB O 6.60 -4.49 -21.71 -26.75 7.32 24.06 13.01
ESPAÑA   (IBEX-35) 9,400.15 -7.77 -5.66 GFBITAL B 9.45 0.00 22.73 50.00 31.25 38.97 6.42

GFINBUR O 32.75 -0.76 -13.36 -16.03 5.61 -11.01 -18.13
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.14 0.14 0.00 -1.41
GFNORTE O 16.00 -1.23 -15.34 -19.68 6.81 23.08 31.15

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 12-Sep
M ULTIPLO S % del % del

PRECIO/UTILIDAD PO NDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1M es 3M es 6M es 1Año
KIMBER A 33.05 65.35 0.01 0.28 3.09 7.87 4.93

Actual(e) Ago-01 Dic/00 TMM A 58.35 12.12 0.00 0.01 0.01 4.74 13.83
ALFA A 23.32 9.56 0.00 1.15 -4.40 -4.33 -20.72

CANADA 21.9 23.5 20.8 DESC B 8.26 3.08 0.17 1.18 -4.54 -7.35 -15.89
EUA 28.9 29.9 26.1 SAVIA A 29.16 2.74 0.05 -0.18 -7.54 -5.35 -4.92
JAPON     28.4 30.4 57.5 POSADAS A 7.58 1.86 0.00 0.00 -0.18 0.11 28.54
INGLATERRA 17.6 19.8 23.8 DESC A 10.60 1.28 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31
ALEMANIA 13.5 17.0 23.0 CINTRA A 3.07 1.20 0.00 -0.31 -0.46 -3.34 -14.74
FRANCIA 17.7 21.2 28.0 VITRO * 7.69 1.20 -0.03 -0.57 1.46 -4.43 -39.09
ESPAÑA 14.1 16.3 20.2 GIDUSA A 7.81 0.59 0.00 -0.22 -0.26 -0.26 0.45

OTRAS 1.03
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,282.41   100.00 -2.58 -6.64 -11.29 -24.72 -31.27

Var. % - D ls

Var. % - D ls

Variaciones %

Variaciones %
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas primarias mostraron aumentos de 88 centésimas en promedio, como consecuencia del
nerviosismo en los mercados después del atentado realizado el martes contra Estados Unidos. El
martes las tasas domésticas de Cetes a 28 días habían llegado a niveles de 9.95%, presionadas por la
ola de nervisosimo generalizada tras los sucesos, aunque cabe destacar que aún dentro de este
escenario la reacción sobre los mercados mexicanos fue bastante más acotada que la de otros países
emergentes. Así, después de llegar a niveles máximos el miércoles, los mercados de tipo de cambio y
tasas domésticos mostraron regresos moderados, hacia niveles que reflejaban una mayor tranquilidad
y un poco más acordes con la realidad mexicana.

El mismo martes, el Banco de México anunció que cambiaría la subasta para el miércoles, decidiendo
que en esta ocasión solamente subastaría Cetes a 28 y 91 días y Bondes con cupón trimestral como
estaba programado, suspendiendo la colocación de Bonos de 3 años a tasa fija.

La demanda de esta subasta creció 38% con respecto a la subasta previa comparable y se observó que
el mayor incremento en las solicitudes se dio en Cetes al plazo de 3 meses. Aún así, cabe resaltar que
en esta ocasión había programado una descolocación de papeles importante (alrededor de $14,000
millones) lo que pudo haber influído en el aumento en la demanda por instrumentos gubernamentales.

Por su parte la sobretasa de los Bondes cupón trimestral aumentó 24 centésimas y se ubicó en 0.92
p.p, su mayor nivel desde el 31 de enero del 2001. La demanda por éste creció de 2.66 a 3.39 veces el
monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales

28 9.76% 8.75% 1.01 9.76% 9.84% 2.55%
91 11.09% 10.34% 0.75 10.98% 11.09% 3.40%
182 n.d. 11.61% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 12.49% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.92 0.68 0.24 3.39 2.66 11.42%
Bondes 182 0.64 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 12.39% n.d.
1,850 días 11.94% n.d.
3,640 días 10.90% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.25% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

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

La demanda por parte de los formadores de mercado fue alta, solicitándandose el 100% de los dos
plazos ofertados en la opción.

Los BPA’s a 3 y 5 años se colocaron a una sobretasas de 0.92 y 1.13 p.p., lo que representó
movimientos de -3 y +33 centésimas con respecto a sus tasas previas. La demanda por los
instrumentos fue de 3.98 y 3.60 veces, por arriba de las 2.95 y 3.20 veces de las subastas previas.

Presiona las
Tasas Mexicanas
el Ataque en
Estados Unidos
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Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.14 p.p. a 1 año y  0.28 p.p. a 3 años. Con lo anterior los
papeles aumentaron 7 y 11 centésimas respecto las sobretasas previas. Por el otro lado la demanda
cayó a 4.79 y 4.09 veces el monto convocado.

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.92 0.95 (0.03) 3.98 2.95 0.90 1.00
BPAS 5 Años 1.13 0.80 0.33 3.60 3.20 1.10 1.15
BREMS 1 Año 0.14 0.07 0.07 4.79 8.74 0.10 0.17
BREMS 3 Años 0.28 0.17 0.11 4.09 5.62 0.25 0.30
PICS 20 Años 6.05 n.d.
PICS 30 Años 5.91 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

Fuente: Banxico con cálculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas máxima y mínima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO

Los violentos sucesos ocurridos el martes provocaron una fuerte presión en las tasas domésticas
durante el día, misma que llevó los Cetes de 28 días a tocar casi el 10%, a la vez que provocaron la
mayor devaluación del tipo de cambio en el año, al llevarlo a niveles de P$9.62/USD. Sin embargo,
resultó especialmente significativo que los réditos domésticos disminuyeran tan pronto como al día
siguiente y se mantuvieran realtivamente acotados en el resto de la semana, dentro de un ambiente de
cautela en lo que los participantes continúan evalúando las repercusiones hacia adelante.

Las tasas bancarias mostraron un comportamiento inestable de acuerdo al ambiente predominante en
el mercado. La tasa Mexibor 28 días  no se publicó el martes. La TIIE 28 y Mexibor 28 cerraron la
semana en 11.25% y 12.20%, respectivamente. Por su parte, la TIIP 28 días y TIIE 91 días  se
ubicaron en 11.23% y 12.28%, 78 y 3 centésimas por arriba de las previas.

Sobre/Subcolocación de la Próxima Subasta Primaria

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 18-Oct-01

91 5,200 M. 20-Dec-01
181 3,300 M. 20-Mar-02
364 0 *

CETES TOTAL 11,000.00 13,000
BONDES T 1071 0 *
BONDES 182 1806 2,900 M. 31-Aug-06
BONDES TOTAL 10,182.89 2,900
BONOS 3 AÑOS 1085 0 *
BONOS 10 AÑO 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3430 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 364 1,500 M. 19-Sep-02
BREMS 1,091 1,500 M. 15-Sep-04
BREMS TOTAL 139.37 3,000
PIC FARACS 7091 0 *
BPAS 1091 1,300 M. 15-Sep-04

1820 0 *
BPAS TOTAL 164.80 1,300
TOTAL 21,487.06 19,773
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 21,487.06 19,773.26 (1,713.80)

SUBASTA 38 ( 17 - 21 SEPTIEMBRE)

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

Hasta el momento la reacción en las variables domésticas ha resultado mucha más controlada que en
ocasiones anteriores. Estimamos que el lunes será un dia importante que indique la dirección que
seguirán nuestros mercados debido a que existen varios puntos en cuanto a la política internacional de
EUA que pudieran ser resueltos durante el fin de semana. Esto lo reafirma el aumento en las tasas
mexicanas observado el viernes debido a la cobertura de posiciones.

De principio consideramos que el deterioro del entorno internacional inducido por un incremento en la
aversión al riesgo mundial y la preferencia por valores en efectivo posiblemente limitará la entrada
indiscriminada de flujos a los mercados emergentes, lo que pudiera provocar un período de
inestabilidad en los mercados.

Específicamente, en el entorno doméstico todavía queda abierta un escenario posible de volatilidad en
el mercado de valores ante la perspectiva de que la desaceleración de la economía podría tardar un
poco en reactivarse y las pérdidas directas de algunas empresas ante lo sucedido. Lo anterior, de corto
plazo podría generar presión sobre el mercado cambiario y una preferencia de los inversionsiats por
los valores liquidos.

Sin embargo, creemos que tras la volatilidad temporal, los fundamentales mexicanos siguen sólidos y
apoyarán un recuperación gradual doméstica. Hasta el momento no estimamos que el evento
modifique nuestra estimación de inflación y por tanto, en caso de que no vuelvan a presentarse
eventos externos de este tipo, consideraríamos que las tasas nominales no debieran mostrar
incrementos irracionales.

Apoyando esto, las declaraciones de los Bancos Centrales afirmando que introduciran la liquidez que
sea necesaria en los mercados para evitar el riego de una recesión de la economía ha sido muy bien
recibido y puede anteceder nuevos movimientos bajistas de las tasas mundiales de interés.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Sep’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Sep’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- Los inesperados sucesos del martes provocaron incertidumbre en los mercados financieros
internacionales incrementando la aversión al riesgo de los inversionistas.

Lo anterior afectó fuertemente a los mercados emergentes, los que además se vieron presionados por
las posibles consecuencias que tendrá el deterioro en las expectativas de crecimiento hacia adelante de
la economía norteamericana.

La rapidez e impacto de los hechos sembraron  duda en cuanto a los alcances que éstos pudieran tener,
lo que aunado al paro temporal de las bolsas de valores en EUA y México provocó que la cautela
predominara en el mercado.

Como es característico de éstos perídosos el bajo volumen de operación mantuvo al tipo de cambio
sujeto a movimientos volátiles, llevándolo incluso a cotizar en P$9.65/USD el día martes.

Hasta el cierre del viernes  la paridad se depreció 17 centésimas con respecto al cierre de la semana
previa.

EXPECTATIVA.- Consideramos que de momento el tipo de cambio estaría sujeto a un período de
volatilidad que pudiera llevarlo a niveles de P$9.70/USD.

Aunque la reacción inicial y su fuerza son díficiles de pronosticar dada la particularidad de las causas,
consideramos que México continúa fuerte y aunque la aversión al riesgo internacional se haya
incrementado, no existen causas al momento que desaten una reacción irracional sobre el peso
mexicano.

 C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Dólares                  $9.5450

Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.76% 11.09% 13.58% 14.29%
Libor 3.4963% 3.1500% 3.0800% 3.1350%

9.4950 13.05 10.00 11.44 11.39
9.5450 6.25 7.88 10.34 10.81
9.5950 (0.49) 5.77 9.25 10.24
9.6450 (7.15) 3.69 8.18 9.67
9.6950 (13.74) 1.63 7.12 9.11
9.7450 (20.27) (0.40) 6.07 8.56
9.7950 (26.73) (2.42) 5.03 8.01

Break-even 9.5914 9.7351 10.0439 10.5885
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Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las
tasas secundarias del martes.

FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.5450/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.6386 9.3765 9.5352 0.105 0.222 19,559
Dec-01 9.8522 9.5785 9.7823 0.102 0.265 8,018
Mar-02 10.1368 9.8184 10.030 0.100 0.293 1,548
Jun-02 10.3627 10.0503 10.266 0.097 0.302 46

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Mercado Accionario
En realidad no se tiene una experiencia histórica de carácter similar desde el punto de vista técnico,
como la actual. Lo que si es cierto es que bajo el contexto de una situación de guerra/crisis los
mercados accionarios tienden a reaccionar de manera negativa…

En las ocasiones que el mercado trae un comportamiento técnicamente débil, la tendencia negativa lo
presiona y lo domina. Si las condiciones técnicas son estructuralmente fuertes, la respuesta a los
eventos negativos se traduce en un descenso significativo al principio, pero seguido de una
recuperación para retomar el movimiento positvo previo.

Actualmente los mercados accionarios a nivel mundial han arrastrado un comportamiento
técnicamente débil y fragil… Sin embargo, la Bolsa por el contrario, había corregido en las últimas
semanas pero dentro de un avance ya de mediano plazo.

Ante la volatilidad esperada para los próximos días –fragilidad e incertidumbre en los
funadamentales-, a lo que podemos hacer referencia técnicamente, es a los niveles de apoyo
importantes. No hay nada claro aun, no obstante lo mejor es mantenerse serenos y deberá de
prevalecer la cautela como ya lo habíamos venido considerando desde hace algunas semanas; no
podemos descartar que dado que no abrieron las bolsas de aquí y de EU, gran parte del efecto ya se
esté digiriendo y esto podría reflejarse en una baja sí, pero más ordenada.

Los niveles de demanda para la Bolsa*, están en 5300, 5150 y el nivel 4750 puntos al que se llegó
durante la corrección de 1999.

Indice de la Bolsa 1995-2001
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Análisis Técnico de Emisoras
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Walmex V

La sobreventa extrema de los indicadores de fuerza y
velocidad, además de la cercanía de apoyo en $20, parecen
apuntar a que la corrección en el precio de Walmex puede
estar terminando. No obstante, sin tener claras señales de
estabilidad aun se debe tener precaución. Puede haber
rebotes especulativos pero si no pude superar a la
resistencia en $21, las señales seguirán siendo de
fragilidad.

Para inversionistas a mediano plazo sugerimos acumular
poco a poco.
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Telmex L

Nuevamente en sobreventa y sin mucho potencial  así de
baja, el precio de Telmex podría validar al apoyo en $15,
para después estabilizarse. Sin embargo, para pensar en un
repunte importante, tendrá que haber incremento en el
volumen que impulse al precio y le dé solidez.

Todas las fluctuaciones se están dando dentro de la
construcción de una importante base. Nuestra
recomendación es de mantener.
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Gmodelo C

El precio de Gmodelo ha validado como nivel importante
de apoyo a los $21.5. A juzgar por la estabilidad que
comienza a presentarse en los indicadores en zona de
sobreventa extrema además del factor anterior, podríamos
llegar a ver rebotes. La primera resistencia que tendrá que
poner a prueba está en el nivel de los $23. Por ahora nos
parece una buena opción especulativa.

?
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Gcarso ha sido una de las emisoras que ha aguantado la
baja del mercado. ¿Señal de fuerza? Podría ser… No
obstante si queremos mencionar algunos factores que
reflejan que hay cierta fragilidad y apuntan a que hay
que tener cuidado en el corto plazo. La importante
resistencia en $28 no ha sido superada, sobretodo
porque no ha habido un claro incremento en el
volumen que impulse más a los precios. Además de
que los indicadores no han apoyado a la posibilidad de
un nuevo máximo; están débiles. Ante esto reiteramos
el mensaje de cautela para esta emisora.

De mediano plazo continúa la expectativa de un buen
desempeño.
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Elektra CPO

Con un mínimo menor en $6.9, Elektra ha confirmado
la tendencia de baja de mediano plazo y abre la
posibilidad de registrar aun niveles cercanos al nivel
mínimo que se tocó en 2000, alrededor de $6.5. Los
indicadores de fuerza y velocidad ya están muy
sobrevendidos y reducen el potencial de baja. Podría
haber rebotes por esta situación pero la primer
resistencia que limita al precio está en $7.4.

Sugerimos esperar.
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CIE B Cie B

La tendencia a la baja en el precio de Cie prevalece y
se vuelve a confirmar con el mínimo menor abajo de
$28. Existe sobreventa extrema en los indicadores que
abre posibilidades de rebotes. Sin embargo, dado que
ha presentado un incremento en el volumen operado
durante la última baja consideramos altamente riesgozo
entrar a especular. Aun no se puede descartar que
regrese a validar niveles de apoyo en $26.

Sugerimos esperar.
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Análisis Fundamental
Los Sucesos de los EUA

Desde el punto de vista fundamental, nos parece temprano para determinar los alcances que tendrán
los acontecimientos de ayer. Sin embargo, al margen de la posibilidad de que se retrase la esperada
recuperación económica, de la pérdida de confianza y de la brusca repercusión en los mercados, es
claro que las inversiones que se destinan a seguridad y defensa deberán de aumentar, por lo que la
industria relacionada deberá de experimentar un fuerte impulso. Adicionalmente, en el corto plazo,
por el sentimiento de inseguridad, por la presión sobre las tasas de interés y el tipo de cambio, (en
particular con relación a monedas europeas y asiáticas), habrán de subir los precios de los
hidrocarburos, de los metales preciosos y de algunos industriales y también de ciertas materias primas
básicas. Por lo anterior, habrá sectores y/o empresas que pudieran verse más afectadas en los precios
de sus acciones:

POSIBLES BENEFICIADAS POSIBLES AFECTADAS

Empresas con alta liquidez financiera Empresas financieras y empresas que otorgan
mucho crédito

Exportadoras, (principalmente a Europa y
Asia)

Empresas de transportes, en particular
compañías de aviación y aeropuertos.

Sector consumo de primera necesidad Empresas importadoras principalmente de
Europa y Asia

Empresas apalancadas y/o en proceso de
fuertes inversiones

Fabricantes y comercializadoras de bienes
duraderos

POSITIVO NEUTRAL NEGATIVO

MAS MENOS MENOS MAS

Tamsa Gcarso Maseca Cemex Gfbb

Peñoles Walmex Cie Apasco Gfnorte

Gmexico Comerci Tlevisa Geo Gfinbur

Gmodelo Soriana Kof Tvaztca Ica

Alfa Ara Elektra

Hylsamx

Telmex

Amx

Bimbo

Gruma

Femsa
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MAS BENEFICIADAS:

1. TAMSA: Los precios de los energéticos tenderán a subir incluyendo el petróleo. Esto traerá
consigo una mejora importante en los ingresos y en los resultados globales del grupo, debido a
que estimulará la actividad de exploración y perforación petrolera.

2. PEÑOLES/GMEXICO: Los metales reflejarán un alza y la demanda podría cobrar fuerza.
Como resultado de lo anterior, los volúmenes que desplazarán serán importantes, trayendo
consigo mejores resultados.

3. GMODELO: La liquidez con la que cuentan es bastante importante, esta les permitirá enfrentar
cualquier tipo de demanda que se presente por escasez de líquidos y beneficiarse del alza en las
tasas de interés y del tipo de cambio.

MENOS BENEFICIADAS:

1. GCARSO: En el conglomerado los efectos son múltiples, sin embargo, cuenta con una división
de minas y ferrocarriles, los cuales serían ampliamente demandados. Condumex seguiría
reflejando una excelente demanda en particular por parte de la industria de telecomunicaciones y
en menor grado de autopartes. El repunte en ingresos sería importante en esas divisiones,
impactando favorablemente los resultado del grupo.

2. WALMEX/COMERCI/SORIANA: La demanda en bienes de consumo no duradero y de
primera necesidad sería grande por lo que las ventas mismas tiendas y totales reflejarían mejores
resultados. Su rentabilidad se incrementaría sustancialmente.

3. ALFA/HYLSA: Es posible una recuperación en los precios del acero, por ello los ingresos de
Hylsa repuntarían e impulsarían los resultados del grupo y tal vez pudiera compensar el mayor
riesgo que representa un alza en las tasas de interés en vista de su alto apalancamiento .

4. TELMEX/AMX: La demanda de servicios telefónicos deberá aumentar tanto en servicio
doméstico como en larga distancia y tomando en cuenta que se requeriría de una mayor
seguridad, habría interés de contar con mas y mejores comunicaciones.

5. BIMBO/GRUMA: Estas podrían verse ligeramente beneficiadas por las ventas que tienen en el
extranjero en dólares, las cuales en Bimbo representan cerca del 18% de sus ventas totales y en
Gruma el 43.3% de sus ventas totales. Cabe mencionar que en Gruma el CIF pudiera verse
afectado negativamente por el apalancamiento de la empresa que es del 87%.

6. EMBOTELLADORAS: La mayoría de ellas incrementarían sus volúmenes de venta dada la
demanda de bebidas dado que cuentan con que cuenten con energéticos para el organismo y
además los estándares de calidad para su elaboración son altos, lo cual es una forma de asegurar
la salud.

NEUTRAL:

1. MASECA: La demanda es relativamente estable. El apalancamiento es nulo.

2. TLEVISA: Podría verse ligeramente beneficiada por mayores “ratings” dada la cobertura que le
están dando a los sucesos.

3. CIE: No creemos que haya ningún efecto fuerte, ni positivo ni negativo.
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4. ARA: En vista de que están enfocadas al interés social, no creemos que haya un impacto
importante por el cambio de variables macroecónomicas. El efecto en Ara es menor que en Geo
dada la sana situación financiera con la que cuenta.

MENOS PERJUDICADAS:

1. CEMEX/APASCO: Por la posibilidad de que se retrase la reactivación de la economía y las
mayores tasas de interés, la demanda debería permanecer contraída en el corto plazo en México y
se debilitaría en los EUA. Sin embargo en un horizonte de inversión de mediano y largo plazo, el
descuento al que se encuentran cotizando las emisoras y la diversificación de Cemex la presentan
como una alternativa atractiva.

2. GEO: La empresa cuenta con un alto apalancamiento, lo cual es motivo de preocupación.

3. TVAZTECA: Aunque se vería ligeramente beneficiada por el mayor “rating”, las presiones en el
tipo de cambio podrían afectar negativamente los resultados del grupo dado el alto
apalancamiento (pasivo total a capital es del 273.4%), y al hecho de que parte importante de su
deuda está en dólares.

4. ELEKTRA: Al ser una comercializadora de bienes de consumo duradero, enfrentaría una baja
demanda. Además, la empresa cuenta con un alto apalancamiento, por lo que sus resultados serían
afectados por ambos puntos.

MAS PERJUDICADAS:

1. GFBB/GFNORTE/GFINBUR: Si se llegaran a presionar ciertas variables macroeconómicas
como son el tipo de cambio y las tasas de interés, los ingresos financieros netos y por tanto los
márgenes del sector podrían verse afacetados negativamente. La magnitud de ello, dependerá de
la volatilidad que experimenten las variables antes mencionadas. Adicionalmente, pueden llegar a
registrar pérdidas en el rubro de ingresos no financieros, si los mercados financieros responden
negativamente a los sucesos ocurridos.

2. ICA: Presenta una situación financiera bastante apalancada, y la demanda de sus servicios ha
bajado. Con la situación actual, podría enfrentar un entorno más complicado que deterioraría aún
más los fundamentales de la empresa.

Sector Financiero

GFNorte.- Dicho grupo financiero quedó solo en la carrera para la licitación del intervenido
Bancrecer, luego que Scotiabank Inverlat, una filial del canadiense Bank of Nova Scotia se desistiera
el lunes 10 de septiembre de presentar las ofertas técnica y económica. El IPAB, dijo que sólo Grupo
Financiero Banorte presentó dichas ofertas, por lo cual la subasta no se declarará desierta.
Adicionalmente, informaron que el sobre con la propuesta económica se abrirá el 24 de septiembre, en
esa misma fecha se determinará si la oferta de GFNorte supera el precio mínimo establecido por el
Instituto para poder adjudicarse Bancrecer.

GFNorte queda
como único
postor en la
licitación por
Bancrecer.
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Grupo Financiero Bancomer.- A finales de la semana BBV-Argentaria anunció que planean
incrementar su participación en BBVA-Bancomer de un 47.5% a un 65%. Para ello, BBVA-Bancomer
llevará a cabo una asamblea de accionistas, en la cual propondrán la adopción de las modificaciones
estatuarias para convertirse en Sociedad Controladora Filial. Aún no hablan de cuando será la
asamblea, ni de cuanto están dispuestos a pagar por cada acción que compren, sin embargo pensamos
que su principal intención es adquirir la participación del gobierno (10.1%) y la del IPAB (1.6%). El
gobierno había manifestado su intención de vender dicha participación a más tardar en diciembre de
este año, ya fuera a través de una licitación e incluso se llegó a mencionar que lo harían en el mercado
abierto. Creemos que esto será una noticia positiva para la acción GFBBO, dado la incertidumbre
que existía entre los inversionistas, relacionada con la participación accionaria del gobierno en el
grupo.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

WALMEX: La compañía está más fuerte que nunca, sus ventas mismas tiendas siguen rompiendo
récord en el año.

•  Wal*Mart de México volvió a reportar un fuerte crecimiento en sus ventas mismas tiendas
correspondientes al mes de agosto del presente año, al registrar un aumento de 5.3%.  Esta cifra
compara favorablemente con nuestra estimación de 3%.  Esto nos indica que Wal*Mart continúa
ganando mercado, lo cual se ha atribuido al éxito de la campaña de “precios bajos todos los días”
(“every day low prices”).  Además, resalta la distribución centralizada que les permite ofrecer
mayores descuentos, los cuales se realizan en forma permanente sin sacrificar márgenes.

•  En agosto de 2001, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 6,740 millones, es decir, que se
incrementaron en 13.4% en términos reales.

•  A pesar de que la campaña de “precios bajos todos los días” es permanente, la empresa no ha
sacrificado márgenes, y de hecho el nivel de ventas ha permitido tener una mejor palanca
operativa, para ofrecer así una alta rentabilidad para sus inversionistas.

•  Las perspectivas para lo que resta del 2001 siguen sólidas y nuestra estimación ahora contempla
un incremento de 4.9% en las ventas mismas tiendas del 2001.  Asimismo, esperamos un margen
bruto estable, sin embargo, no nos sorprendería ver un repunte en el margen operativo, ya que
varias unidades Aurrera están siendo transformadas al formato Wal*Mart Supercenter, por lo que
podrían reflejar ahorros administrativos, además de la palanca operativa anteriormente
mencionada. El programa de expansión de 18 meses contempla la apertura de 62 unidades, que
incrementarán el piso de ventas en 14%, adicionalmente el centro de distribución aumentará su
capacidad en un 63.9%, dado el éxito que ha tenido éste. El programa de expansión representará
una erogación de Ps$ 5,000 millones.  En agosto, Wal*Mart abrió/convirtió 1 Bodegas Aurrerá y
1 restaurante. Como es normal, veremos mayor agresividad en aperturas en lo que resta del año, y
creemos que de esas 62 unidades por lo menos se abrirán unas 45 tiendas en este año.

•  Al precio de Ps$ 20.43, la valuación de la acción medida con el VE/UAFIDA luce atractiva al
caer de 14x a 12x estimadas para el ‘01, lo que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 28 al final de
febrero del ’02. Creemos que la dirección ha alcanzando logros importantes, y que es tiempo que

BBV-Argentaria
pretende
incrementar su
participación
accionaria en
BBVA-
Bancomer.

Continúa como
el líder en el
sector
comercial en
México
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sean reconocidos en el mercado, lo que aunado a una perspectiva favorable nos lleva a reiterar la
COMPRA de la acción..

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

IUSACELL (CEL). En lugar del 90% que originalmente se había anunciado, finalmente se
concluyó exitosamente la negociación para adquirir el 100% de las acciones de Grupo Portatel. La
valuación que se le había asignado a Portatel quedó sin cambio en US$ 82 millones, por lo que el
desembolso ascenderá a US 56 millones, toda vez que contaban con el 21.7% de la empresa y se
asume una deuda de US$ 10 millones. Repetidamente CEL ha externado su deseo de contar con
cobertura nacional, y con esta adquisición, quedaría sin presencia únicamente en las zonas 2 y 3 que
abarca los estados de Sinaloa, parte de Sonora y Chihuahua, Durango y parte de Coahuila,
respectivamente.

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

Finalmente CEL
adquiere el 100%
de Portatel.

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
14 de Septiembre del 2001

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

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

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,531.02 -5.37% -17.09% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 306.67 -6.22% -18.25% VOLUMEN (000) 70.9              -84.32 -84.81
IMC30 101.81 -2.50% -9.04% IMPORTE (000) 782.7            -86.25 -87.39

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 10.59 11.19 12.48 V.E./UAFIDA 5.46 5.66 6.07
P/V.L. 1.68 1.77 1.98 P/UAFIDA 3.40 3.60 4.01

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION
 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M

CYDSASA A 14.29 DATAFLX B -20.97 NORTEDE  A 0.478680      -6.59 -16.63
BACHOCO UBL 5.56 ELEKTRA CPO -14.86 NORTEIN  A 4.488299      -5.83 -21.03
HYLSAMX B 3.21 ALFA A -11.76 NORTERV  A 0.509293      -6.60 -22.46
MASECA B 2.27 FEMSA UBD -11.57 NORTECO  A 4.648944      1.99 3.55
GEO B 2.16 GCORVI UBL -10.85 NORTECP  A 1.381950      0.10 9.34
ARGOS B 2.15 BIMBO A -10.80 NORTEFI  A 1.314195      0.15 15.11
ICA * 1.16 CEL V -10.61 NORTELP  A 57.815725    0.10 14.50
CONVER B 1.10 COMERCI UBC -9.79 NORTEMD  A 17.597910    0.12 13.59
TELMEX A 0.97 TVAZTCA CPO -9.37 NORTEMP  A 1.274013      0.12 12.72

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes

CDs  60 días 4.96 4.78 4.37
CDs  90 días 4.82 4.76 4.03 TIIP 28 días 11.1229 10.4250 9.1178
CDs  180 días 4.93 4.90 4.57 TIIE 28 días 11.0500 10.3600 9.1000
PAGARES  28 días 4.47 4.24 3.84 TIIE 91 días 12.2750 12.1250 10.3650
PAGARES  91 días 4.97 4.85 4.36
PAGARES  182 días 5.33 5.26 5.02
CETES  28 días 9.76 8.75 7.37 CPP (Agosto) 7.45 …..  8.24
CETES  91 días 11.09 10.34 8.58 CCP-MN (Agosto) 8.04 …..  8.97
CETES 168 días n.c. 11.61 9.97 CCP-UDIS(Agosto) 5.60 …..  5.47
CETES 364 días n.c. 12.49 11.44 CCP-DLS (Agosto) 4.76 …..  5.16
BONOS  1092 días n.c. 11.94 12.22
BONDES91  1085 días 0.92 0.68 0.66
BONDES182  1820 días n.c. 0.64 0.43 UDI (Unidad de Inversión) $2.998526 $2.993937 $2.982077
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.93 7.37 7.14

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4942 9.4942 9.2898 9.2898 9.0863 9.0863
INTERBANCARIO 9.4660 9.4710 9.3180 9.3280 9.1020 9.1070
SPOT (48 HORAS) 9.5200 9.5300 9.3260 9.3360 9.0900 9.1000

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Agosto Dic-Ago Agosto

AL CONSUMIDOR 0.33 0.59 2.45 5.93
PRODUCTOR    …..   0.39 1.78 2.08

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 11 de Septiembre de 2001


