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Semana del 3 al 7
de Noviembre del 2001

Año XVII No. 49

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… El FMI no aprobó el desembolso de 1,300 millones de
dólares a Argentina.

Esperamos una baja de 25pb en la próxima junta del
Fed.

Economía Nacional… La economía mexicana en  el 2001.

Mercado de Dinero… Las buenas perspectivas respecto a México provocaron
un fuerte ajuste descendente en las tasas domésticas
con lo que los réditos de los Cetes a 28 y 91 días
disminuyeron 82 y 36 centésimas, para ubicarse en sus
mínimos históricos en 6.18% y 7.94% respectivamente.

Análisis Técnico…
Los movimientos de la semana pasada en la Bolsa y,
sobretodo, en los índices de Estados Unidos, reafirman
que va en aumento la probabilidad de estar en el inicio
de un avance sostenido hacia el mediano plazo.

Fundamental… Gfnorte, Bital, IPAB; Fragua, Antad, Elektra, Herdez,
América Móvil, Posadas, Alfa, Hylsamx, Apasco,
Cemex, Cmoctezuma, Gcc, Ara, Geo, Gacción.
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Comentario Económico Internacional
Las puertas se cierran para Argentina, las opciones son pocas. Después de una fuerte salida de
depósitos a finales de la semana pasada, el gobierno decidió aplicar una serie de medidas para evitar
las fuga de capitales y bajar las tasas de interés. Las medidas adoptadas y sobretodo la falta de
cumplimiento de las metas fiscales llevaron al FMI a anunciar que por el momento no se haría el
desembolso de cerca de 1,300 millones programados para este mes. Aunque las últimas medidas que
han adoptado las autoridades argentinas parecerían querer evitar lo inevitable, la decisión del FMI
hace todavía más inminente la moratoria. Los efectos de la crisis en Argentina han podido irse
descontando a lo largo de un extenso periodo, por lo que reiteramos que consideramos que el efecto
sobre nuestro país será mínimo. Durante esta semana de tensión en Argentina, el riesgo país de
México siguió bajando.

Por otrro lado, los indicadores muestran señales muy mixtas con respecto al desempeño de la
economía de Estados Unidos. Nosotros, al igual que el consenso, esperamos que el Fed baje 25pb en
la próxima junta del 11 de diciembre. Todavía es poco claro si este constituye o no el fin del ciclo de
baja en tasas; sin embrago, de seguirse observando un deterioro en el empleo podríamos esperar una
nueva baja el año próximo. A pesar de las señales negativas, tanto el mercado como los analistas
siguen optimistas de que observaremos una recuperación durante el próximo año, pero el punto exacto
en el que la economía se dará la vuelta difiere de acuerdo a las diferentes visiones. Nosotros
consideramos que empezaremos a ver más señales positivas entre marzo y abril. Esperamos un primer
trimestre todavía ligeramente negativo, y consideramos que el segundo trimestre registrará ya una tasa
de crecimiento ligeramente positiva.

Comentario Económico Nacional
Este año ha sido difícil para nuestro país, especialmente en materia de crecimiento económico.
México, no ha sido ajeno a la desaceleración mundial que se ha extendido tanto a los países más
industrializados como a las economías emergentes. La recesión en Estados Unidos que, de acuerdo al
National Bureau of Economic Research comenzó en marzo de este año, ha sido la principal causa de
la contracción de nuestra economía. Esta disminución en el ritmo de la actividad económica, nos llevó
a una tasa de crecimiento de 0% en el segundo trimestre del año y de -1.6% en el tercero. Los canales
más directos de transmisión de la recesión de Estados Unidos a nuestro país se han dado a través de la
producción industrial y el comercio exterior. En México, la industria ha registrado ocho meses de
caídas consecutivas, acumulando una disminución de -3.3% de enero a septiembre. Por su parte, las
exportaciones han caído –3.1% durante los primeros diez meses del año.

El consumo se había logrado mantener creciendo a tasas positivas hasta la primera mitad del 2001,
evitando un mayor deterioro de la actividad económica, ya que representa cerca del 70% del PIB. Sin
embargo, a partir de julio se empezó a manifestar su contracción. Por otro lado, la inversión se ha
caído con rapidez y fuerza, acumulando una disminución de cerca del -4.0% en los primeros ocho
meses del año. México ha podido sortear de manera favorable la desaceleración económica por la
disciplina fiscal y monetaria que ha mostrado. Sin embargo, hacia el futuro los principales factores de
riesgo que podrían modificar el escenario de recuperación son un menor crecimiento al esperado en
Estados Unidos y una mayor caída de los precios del petróleo. En el ámbito interno, la posibilidad de
no contar con una reforma fiscal este año o que ésta sea muy diluida no parece ser un factor que limite
el potencial de crecimiento
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Comentario Mercado de Dinero
Las buenas perspectivas respecto a México provocaron un fuerte ajuste descendente en las tasas
domésticas con lo que los réditos de los Cetes a 28 y 91 días disminuyeron 82 y 36 centésimas, para
ubicarse en sus mínimos históricos en 6.18% y 7.94% respectivamente.

Estimamos que el entorno internacional más favorable para México influiría en los mercado
domésticos, en donde las tasas en pesos podrían entrar en un nuevo período de consolidación sobre los
nuevos niveles.

Comentario Mercado Accionario
Los movimientos de la semana pasada en la Bolsa y, sobretodo, en los índices de Estados Unidos,
reafirman que va en aumento la probabilidad de estar en el inicio de un avance sostenido hacia el
mediano plazo. De darse un ajuste en el corto plazo se interpretaría como una corrección dentro de lo
que parece ser un nuevo ciclo de alza y así, una oportunidad para la reestructuración de portafolios.

Comentario Fundamental
! GFNorte realiza el pago final correspondiente a la adquisición de Bancrecer. Bital y el IPAB

firman convenio definitivo para la compraventa de Banco del Atlántico.

! FRAGUA avanza en su programa de expansión. ANTAD reporta índice de ventas totales de
octubre.  ELEKTRA podría adquirir licencia bancaria.

! Grupo Herdez realiza alianza estratégica con Barilla.

! AMERICA MOVIL firma un acuerdo con SBC y BCI. Se anunciarán las tarifas de interconexión
para el 2002.  POSADAS lleva a cabo la colocación de un programa de certificados bursátiles.

! ALFA-HYLSAMX: Noticias Mixtas para la industria acerera nacional.

! APASCO-CEMEX-CMOCTEZUMA-GCC: Esperamos precios relativamente estables del
cemento; CMOCTEZUMA aumentará capacidad. Comentarios sobre ARA y GEO. Expectativas
de GACCION.
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Opinamos que ...
...hay varios temas en el ambiente que últimamente provocan inquietud, dudas y hasta preocupación. Haciéndo un repaso,
podremos discriminar y separar las preocupaciones que se pueden volver de largo plazo, de otras que, más bien, son de
coyuntura.

El petróleo. Uno de los temas de discusión es el petróleo porque afecta a México en sus exportaciones y en sus finanzas
públicas. Nosotros estamos de acuerdo en que el precio del petróleo es importante, pero aún siguen las negociaciones entre la
OPEP y los productores independientes, especialmente Rusia, para determinar recortes a la producción a partir de enero que
permitan una recuperación del precio. Consideramos que el petróleo es un tema más de coyuntura porque, independientemente
de cómo terminen las negociaciones, ningún país productor se beneficia de precios bajos y al final terminarán cooperando; por
otro lado, el próximo año se espera de recuperación económica, que significa un incremento en la demanda por energéticos y,
por lo tanto, precios más firmes. Los escenarios más pesimistas consideran una guerra de precios que tire el precio a los mínimos
de 1998 debajo de $10 dólares, pero nosotros pensamos que la probabilidad de que esto pase no es muy alta.

Argentina. Otra de las inquietudes que flotan en el ambiente es Argentina - para unos porque tienen bonos de ese país y está en
duda el pago de intereses, y para otros porque una declaración de moratoria o una devaluación pueden tener repercusiones en
México y sus mercados. Desde luego, la situación de Argentina es muy delicada y nosotros consideramos que, de hecho, ya se
encuentran en una moratoria, por lo menos “virtual”. Pensamos que antes de que las cosas mejoren para Argentina, todavía
veremos una peor situación. Sin embargo, por el comportamiento de los mercados y las opiniones de los analistas
internacionales, pareciera que el período de contagio importante por Argentina ya terminó: Brasil ya está recuperando, y México
realmente nunca se deterioró. Consideramos que éste es otro problema coyuntural que quizá provoque algún episodio de
volatilidad en nuestros mercados, pero sin ningún efecto mayor. Los inversionistas ya aprendieron a discriminar entre los países
sanos y los que tienen problemas severos y los flujos de recursos se mueven en consecuencia.

Estados Unidos. La economía norteamericana se ve con optimismo unos días y con pesimismo otros, porque los indicadores se
están presentando mixtos, como en cualquier vuelta del ciclo económico. La duda principal con respecto a Estados Unidos es la
fecha en que la economía se dará definitivamente esta vuelta, para empezar a crecer. Nosotros, como hemos mostrado antes,
pensamos que el aterrizaje se dará en algún momento entre el 1T02 y el 2T02, de manera que para la segunda mitad del año ya
tendremos claridad en la tendencia económica. Los mercados americanos, mientras tanto, parecen estar de acuerdo y ya
empiezan a descontar una mejor situación hacia delante: probablemente las tasas de los bonos del tesoro se mantendrán bajas
varios meses, y la bolsa y los bonos corporativos serán la opción entre los activos en dólares. Sin embargo, aunque no parece lo
más probable, de no materializarse la recuperación, nuestra economía también tendría problemas, y Estados Unidos se
convertiría en una preocupación de largo plazo.

Reforma fiscal y presupuesto. La preocupación que probablemente nos resulta más importante tiene que ver con el Congreso y
las negociaciones para llegar a una reforma fiscal y a un presupuesto para 2002. Ojalá pudiéramos ya saber algo del contenido de
la reforma fiscal final, pero la realidad es que se dicen todo tipo de cosas - es bien posible que, de hecho, las negociaciones están
en proceso y ni los mismos legisladores sepan en que terminarán. Lo que sí podemos descontar es que será una reforma diluida
en comparación con la propuesta original; es decir, se dejaron atrás los conceptos de estímulo a la inversión y al ahorro por
gravámenes al consumo, y la recaudación será menor a la planteada por el ejecutivo; también podemos considerar que no pasará
el IVA de 15% a todas la medicinas y alimentos y que, por lo menos, habrá una canasta de productos exentos. Los demás
elementos, como la tasa del ISR, los impuestos especiales a alcoholes, refrescos y jugos y los impuestos a intereses en valores
gubernamentales o a ganancias de capital, se están considerando como piezas en las negociaciones. Mientras no conozcamos el
producto final, no podemos hablar de sus implicaciones para la economía y los mercados. Al mismo tiempo, no debemos dejar
de considerar que todo este proceso también está mostrando las capacidades y voluntad de negociación entre el legislativo, el
ejecutivo y hasta los gobiernos de los estados: de aprobarse una reforma, implicará que otras reformas, como la energética o la
laboral, también podrán salir. Finalmente, pensamos que está descontado, y el mercado así lo quiere, que  tendremos un
presupuesto austero que mantendrá la disciplina en finanzas públicas, con o sin reforma fiscal; también consideramos que lo más
probable es que sí tendremos reforma fiscal este mismo año.

En conclusión, hay diferentes eventos que pudieran estar incidiendo en el comportamiento de los mercados; sin embargo, la
realidad parece ser que, simplemente, la bolsa está al alza, las tasas a la baja y el peso fuerte porque la percepción de México es
de un país que atrae capitales por fundamentales sólidos y que se beneficiará de la recuperación de Estados Unidos en cuanto
empiece – lo demás, por ahora, pareciera ser lo de menos.

P. Berry
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Comentario Económico Internacional
Argentina

Las puertas se cierran para Argentina, las opciones son
pocas. Después de una fuerte salida de depósitos a
finales de la semana pasada, el gobierno decidió aplicar
una serie de medidas para evitar las fuga de capitales y
bajar las tasas de interés.

Se prohibió el retiro de más de 250 dólares o pesos a la
semana, los bancos no pueden prestar en pesos, los
depósitos en pesos no pagarán tasas más elevadas que
aquellos denominados en dólares y se limitaron las
transferencias al extranjero a 1000 dólares. A mediados
de la semana Cavallo flexibilizó ligeramente algunas de
estas medidas; por ejemplo, en lugar de limitar los
retiros a 250 dólares a la semana se podrán sacar 1000
dólares al mes, para que cada quien distribuya sus retiros
como prefiera.

La falta de recursos ha llevado a las autoridades a
obligar a los fondos de pensión a transformar sus
depósitos bancarios en títulos públicos para financiar
gastos del Estado.

Las medidas adoptadas y sobretodo la falta de
cumplimiento de las metas fiscales llevaron al FMI a
anunciar que por el momento no se haría el desembolso
de cerca de 1,300 millones programados para este mes.
Aunque las últimas medidas que han adoptado las
autoridades argentinas parecerían querer evitar lo
inevitable, la decisión del FMI hace todavía más
inminente la moratoria.

Sin el desembolso del FMI, el día 14 de diciembre se
convierte en el primer día de mayor tensión durante el
mes, ya que hay fuertes vencimientos de 2,822 millones
de dólares.

Total Capital Intereses
Dic 3 91 86 5
Dic 4 60 0 60
Dic 7 37 0 37
Multilateral, bilateral, otros en la semana 32 0 32
Dic 14 921 909 12
Dic 17 166 0 166
Multilateral, bilateral, otros en la semana 57 0 57
Dic 19 401 0 401
Dic 20 97 0 97
Multilateral, bilateral, otros en la semana 78 0 78
Dic 24 22 0 22
Dic 28 463 460 3
Multilateral, bilateral, otros en la semana 48 0 48
Multilateral, bilateral, otros en el mes 349 323 26
Total de Mercado 2149 1455 694
No Mercado 673 323 350
Total 2822 1778 1044
*Fuente Morgan Stanley, millones de dólares, incluyendo Letes

Junto con la negativa del FMI de desembolsar los 1,300
millones, el Banco Mundial y el BID congelaron préstamos
pendientes por 1,100 millones para Argentina.

Con los acontecimientos de esta semana, el riesgo país se
ubica alrededor de los 4000pb, y el precio de los bonos sigue
cayendo a pesar de encontrarse ya en niveles muy bajos.
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El plan de extender el canje a nivel internacional sigue latente,
aunque está planeado para los primeros meses del próximo
año. Consideramos que es muy probable que Argentina
anuncie una moratoria, al menos temporal, en diciembre antes
del canje. Esta sería una forma de presionar también a los
inversionistas extranjeros a intervenir en el canje.

Los efectos de la crisis en Argentina han podido irse
descontando a lo largo de un extenso periodo, por lo que
reiteramos que consideramos que el efecto sobre nuestro país
será mínimo. Durante esta semana de tensión en Argentina, el
riesgo país de México siguió bajando.
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Vencimientos durante el mes de diciembre

Riesgo País Argentina
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Estados Unidos

Los indicadores muestran señales muy mixtas con
respecto al desempeño de la economía de Estados
Unidos.

A lo largo de la semana se reportaron una serie de datos
que dejan poco claro si se ha tocado fondo; sin embargo,
lo cierto es que parecería que ya se está muy cerca del
piso. A lo largo de las últimas semanas hemos visto una
recuperación de algunos indicadores después de fuertes
caídas como consecuencia de los ataques del 11 de
septiembre. Por un lado, el NAPM no manufacturero que
es un índice del sector servicios, no sólo se recuperó de
forma importante, sino que se ubicó arriba de 50, lo que
indica expansión.
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Asimismo, la confianza de los consumidores de la
Universidad de Michigan mostró estabilidad aunque
todavía se ubica en niveles inferiores a los que
prevalecían en agosto antes de los ataques.
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Aunque algunos datos resultaron mejor a lo esperado,
hubo otros que enviaron señales negativas. El mercado
laboral, que constituye una de las variables clave para
hablar de recuperación, mostró un fuerte deterioro. La
tasa de desempleo se ubicó en 5.7%, y se perdieron
331,000 empleos.
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Después del reporte, nosotros, al igual que el consenso,
esperamos que el Fed baje 25pb en la próxima junta del 11 de
diciembre. Los futuros de los “fed funds” también descuentan
una baja de 25pb.

Todavía es poco claro si este constituye o no el fin del ciclo de
baja en tasas; sin embrago, de seguirse observando un
deterioro en el empleo podríamos esperar una nueva baja el
año próximo.

A pesar de las señales negativas, tanto el mercado como los
analistas siguen optimistas de que observaremos una
recuperación durante el próximo año, pero el punto exacto en
el que la economía se dará la vuelta difiere de acuerdo a las
diferentes visiones. Nosotros consideramos que empezaremos
a ver más señales positivas entre marzo y abril. Esperamos un
primer trimestre todavía ligeramente negativo, y consideramos
que el segundo trimestre registrará ya una tasa de crecimiento
ligeramente positiva.

K.Goya

NAPM no manufacturero

Confianza de los Consumidores
(Universidad de Michigan)

Tasa de Desempleo



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

8

Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
La Economía Mexicana en el 2001
Primera Parte

Este año ha sido difícil para nuestro país, especialmente en
materia de crecimiento económico. México, no ha sido
ajeno a la desaceleración mundial que se ha extendido tanto
a los países más industrializados como a las economías
emergentes.

La recesión en Estados Unidos que, de acuerdo al National
Bureau of Economic Research comenzó en marzo de este
año, ha sido la principal causa de la contracción de nuestra
economía. Esta disminución en el ritmo de la actividad
económica, nos llevó a una tasa de crecimiento de 0% en el
segundo trimestre del año y de -1.6% en el tercero. Sin
embargo, el deterioro del PIB no ha venido acompañado de
una crisis financiera como en sexenios anteriores. Estamos,
simplemente, en la parte baja de un ciclo económico normal
que se ha manifestado en menores niveles de producción,
ventas internas y externas, inversión y desempleo.
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Producto Interno Bruto 
(Trimestral)

Los canales más directos de transmisión de la recesión de
Estados Unidos a nuestro país se han dado a través de la
producción industrial y el comercio exterior. En México, la
industria ha registrado ocho meses de caídas consecutivas,
acumulando una disminución de -3.3% de enero a
septiembre.

Por su parte, las exportaciones han caído –3.1% durante los
primeros diez meses del año que contrasta con el
crecimiento del 24.3% en similar periodo del año pasado.
No obstante, la contracción de las exportaciones ha venido
acompañada igualmente por una disminución de las
importaciones que registraron una caída de –2% en el
mismo periodo. Lo anterior, ha sido la causa por la que el
déficit de la balanza comercial no haya sido tan abultado
este año.

 Producción Industrial México y Estados Unidos 
(Promedio Móvil 3M)
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El consumo se había logrado mantener creciendo a tasas
positivas hasta la primera mitad del 2001, evitando un
mayor deterioro de la actividad económica, ya que
representa cerca del 70% del PIB. Sin embargo, a partir de
julio se empezó a manifestar la contracción del consumo a
través de las ventas al menudeo, las cuales han disminuido
en promedio –0.5% en el tercer trimestre. La razón de la
desaceleración en las ventas, se debe a que los niveles de
desempleo continúan incrementándose, aunque los salarios
reales han crecido como consecuencia de las bajas
expectativas de inflación.

Ventas al Menudeo
(Variación Anual)

-0.7%-3%

2%

7%

12%

17%

OO M M J S N O1 M M J S

Por otro lado, la inversión se ha caído con rapidez y fuerza,
acumulando una disminución de cerca del -4.0% en los
primeros ocho meses del año. A pesar de que las tasas de
interés han disminuido de manera importante, alcanzando
mínimos históricos en diciembre, el menor costo del dinero
no ha sido un incentivo suficiente para reactivar el gasto en
inversión.
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Las tasas de interés han registrado una tendencia a la baja,
favorecidas por los buenos resultados de inflación. Durante
el año han disminuido en más de 10 puntos porcentuales;
mientras que en enero de este año registraban niveles del
17.89%, al mes de noviembre se ubicaron en 7.43%. El
Banco de México ha disminuido el “corto” en tres
ocasiones durante el 2001, contribuyendo, en buena
medida, a la baja en tasas.
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El peso también ha sorprendido por la fortaleza que ha
mostrado. En el año, acumula una depreciación del 4.05%
provocada, principalmente, por una entrada récord de flujos
de capital extranjero. La mayor parte de la inversión
extranjera directa que ha entrado a México, ha sido a través
del sistema financiero. Tan sólo durante el tercer trimestre,
la operación de compra de Banamex por parte de Citigroup
representó el 85% del total de inversión proveniente del
exterior.

Aunque el deterioro económico, tanto doméstico como
externo, parecería no justificar los niveles actuales de tasas
y tipo de cambio, existen algunos factores que han jugado a
favor de este comportamiento, como es una clara
diferenciación de México con el resto de Latinoamérica, en
donde economías tan fuertes como la de Brasil y Argentina
enfrentan serios problemas. El comportamiento de nuestra
economía se vislumbra hoy como fuertemente ligado a
Estados Unidos.

Otra razón por la que México ha podido sortear de manera
favorable la desaceleración económica es por la disciplina
fiscal y monetaria que ha mostrado. Banco de México,
sigue manteniendo un corto de –300 millones de pesos y se
han realizado tres recortes al gasto público este año.
Además, cabe resaltar la agresiva política de
desendeudamiento  que  han  mantenido  las  autoridades,

refinanciando eficientemente sus pasivos con mejores
condiciones de plazo y tasa de interés. Estas medidas, han
provocado que nuestro país luzca sólido y con mejores
expectativas de crecimiento una vez que comience la
reactivación en Estados Unidos.

Otra variable que ha sorprendido en el 2001 es la inflación.
Si bien, el comportamiento de los precios se ha visto
favorecido por factores que poco tienen que ver con la
tendencia a mediano plazo, como el comportamiento de los
bienes agropecuarios, la inflación subyacente muestra,
también, que no han sido únicamente factores coyunturales
los que han marcado la tendencia a la baja. Para este año,
no sólo se estima que se cumpla el objetivo oficial del
6.5% de inflación, sino que, además, se cree que se
superará con holgura.

INPC
5.89%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

98 M S 99 M S OO M S O1 M S

Subyacente
 5.77%

Inflación

Hacia el futuro, los principales factores de riesgo que
podrían modificar este escenario de recuperación son un
menor crecimiento al esperado en Estados Unidos y una
mayor caída de los precios del petróleo. En el ámbito
interno, la posibilidad de no contar con una reforma fiscal
este año o que ésta sea muy diluida no parece ser un factor
que limite el potencial de crecimiento; más bien se asocia a
la capacidad del presidente para negociar con el Congreso
y  crear los consensos para la aprobación de otras reformas
el año entrante, como la energética y la laboral.

En el exterior, la visión de la reforma fiscal ha cambiado
considerablemente, mientras que a principios de año se
esperaba que la aprobación viniera acompañada del grado
de inversión, la posibilidad de una reforma poco
recaudatoria, junto con un entorno de desaceleración más
agudo, parecerían alejar cada vez más el grado de inversión
este año.

O. Sánchez
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998
Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II III

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 1,620,923 1,558,209
   Variación % anual 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 -1.6

Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,089.8 -3,676.0 -2,855.0 -3,168.0 -4,297.0 -14,323.4 -4,622.0 -3,410.0 -3,587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,715.0 -3,452.0 -3,155.0
   Cuenta de Capital 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 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -4.0 -3.4 -5.2 -5.4 Dic 12

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 Dic 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7
ANTAD (var.% anual) 12.5 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4

Indice de Precios al Consumidor 309.919 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932
   Variación % mensual 1.00 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38
   Variación % anual 12.32 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39
   Acumulado 12.32 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26

Indice de Precios Productor 304.231 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.366 330.861 330.927
   Variación % mensual 0.79 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.45 0.02
   Variación % anual 12.46 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.44 2.64 1.49 1.29
   Acumulado 12.46 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.71 2.24 2.26

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236
Cetes 28 días (%) */ 16.45 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43
Cetes 91 días (%) */ 17.65 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69
CPP (%) 15.42 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58
IPyC (BMV) 7,129.88 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 5,832.83

Tasa de Desempleo 2.00 2.00 1.90 2.31 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 Dic 19

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 Dic 26
   M1a  (var.% anual) 26.3 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.5
   M4a  (var.% anual) 19.4 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.7

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 r/ -988.9 o/ Dic 10
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 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 13,495.8 12,652.8 14,455.1
Importaciones  (mdd) 13,179.6 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 14,163.4 13,132.2 15,444.0

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 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 39,415.0 40,518.0 40,070.0

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

al 7 de Diciembre de 2001
20011999 2000

20012000

.
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1998
Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II III

PIB Real  (mmd de 1996) 8,508.9 8,733.5 8,771.2 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,316.8
   Variación % 4.4 3.1 1.7 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.1
Consumo  (mmd de 1996) 5,683.7 5,854.0 5,936.1 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1
   Variación % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 2.5 1.1
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.6 1.8
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.4 1.0 0.9 1.0 0.9 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9 1.0

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1R -0.5 0.3
NAPM  (índice) 56.8 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5

Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.9 -1.2 -0.4 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4R -2.2R 7.1 -2.6 e/

Precios al Consumidor Total 168.8 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 177.5 178.3 177.7
   Variación % mensual 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 -0.1 e/
   Variación % anual 2.7 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.8 2.7 2.2
CORE 179.0 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8
   Variación % mensual 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 e/
   Variación % anual 2.0 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7

Precios Productor Total 134.9 139.8 140.0 141.6 141.7 141.6 142.3 142.2 141.7 140.4 140.9 141.5 139.3
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.5 0.1 -0.4 -1.1 0.4 0.4 -1.6 -0.4 e/
   Variación % anual 2.7 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 2.5 1.6 2.1 1.8 -0.2
CORE 147.0 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0
   Variación % mensual 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 0.0 e/
   Variación % anual 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2
Libor  3 meses 6.13 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03
TBs  3 meses 5.20 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37 2.04 1.78
Bonos 10 años 6.28 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59 4.25 4.74
Bonos 30 años 6.35 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43 4.88 5.27
Fondos Federales 5.30 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00 2.69 2.13

Dow Jones 11,497.12 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 9,851.56
Nasdaq 4,069.31 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 1,498.80 1,690.20 1,930.58
Standard & Poor's 500 1,469.25 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 1,040.94 1,059.78 1,137.88
Euro por dólar 1.0080 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961
Yen por dólar 102.37 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36
Salario por Hora  (dls.) 13.45 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.52

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

20012000
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Calendario de Información: Diciembre 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre
Indicadores Coincente y
Adelantado

Producción Manufacturera Inversión Fija Bruta –12.1
Inflación 0.38

Ingreso Personal
Construcción
NAPM Manufacturero

NAPM  no Manufacturero Ordenes a Fábricas
Productividad

Desempleo
Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre
Balanza Comercial
Revisada

Producción
Industrial

Oferta y
Demanda

Junta del FED Cuenta Corriente Ventas al menudeo
Precios del petróleo

Inventarios de negocios
Producción
Industrial

17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre
Industria Maquiladora Desempleo Ventas al Menudeo

Inicio de Casas Balanza Comercial
Indicadores Líderes

PIB Real 3T. (Final)
Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre
Industria Metalúrgica Sector Manufacturero

Bienes Duradedors
Nuevas Ventas de Casas
Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

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
Ultim o  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Sem ana  Un m es  Tres m eses Seis m eses Un año  

M etales   
   Oro Londres 274.80 274.65 280.70 273.25 265.70 273.90
   P lata Nueva York 4.30 4.18 4.17 4.18 4.36 4.75
   Cobre (D ls. xTon.) 1,494.50 1,532.00 1,319.00 1,433.05 1,653.50 1,865.50
   Zinc (D ls. x Ton.) 756.00 762.00 734.00 807.50 902.00 1,069.00
Petróleo
   Brent Ligero 18.84 19.36 18.86 27.55 28.64 27.67
   Arabe Ligero 14.70 14.74 16.76 22.16 21.15 26.37
   Arabe Pesado 13.15 13.19 15.06 19.56 19.60 24.52
   W est Texas In term ediate 18.70 18.58 19.96 27.57 27.58 30.27
   O lmeca 17.53 17.55 18.43 26.38 26.49 27.43
   Istm o 15.95 15.80 16.84 24.57 24.24 25.94
   M aya 13.18 12.65 12.72 21.10 18.13 20.54
   M ezcla 14.65 14.31 14.70 22.89 21.31 23.30
Tasas de Interés
   Prim e Rate 5.000 5.000 5.000 6.500 7.000 9.500
   Libor 3 m eses 2.004 2.032 2.000 3.486 3.918 6.578
   Libor 6 m eses 2.086 2.030 1.946 3.488 3.913 6.451
   Cds. 30 días 1.860 2.110 2.030 3.480 3.960 6.025
   Cds. 90 días 1.840 1.910 1.910 3.360 3.800 5.781
   Cds. 180 días 1.930 1.940 1.870 3.350 3.800 5.929
   Treasury Bills 3 m eses 1.705 1.782 1.803 3.269 3.626 6.103
   Treasury Bills 6 m eses 1.670 1.745 1.765 3.190 3.545 6.052
   Treasury Bond 30 años 5.602 5.265 4.796 5.373 5.722 5.505
   Tasa de Descuento 1.500 1.500 1.500 3.000 3.500 6.000
   Fondos Federales 1.875 2.125 2.063 3.500 3.938 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   M arco Alem án 3.420 3.440 3.540 4.360 4.570 4.970
   Yen Japonés 0.110 0.120 0.120 0.110 0.090 0.870
Deuda Externa Latinoam ericana
 México
   Par 93.500 93.250 96.500 92.875 91.000 89.750
   Descuento 99.000 99.000 99.000 98.000 99.125 101.375
   G lobal 126.500 125.000 126.500 125.250 125.875 118.750
 Argentina
   Par 45.000 48.500 59.250 62.250 66.000 66.500
   Descuento 44.000 46.000 56.000 64.000 72.000 74.375
 Brasil
   Par 66.000 66.750 68.750 66.500 66.125 66.500
   Descuento 71.250 69.250 67.500 70.375 73.125 75.500
Tipos de Cam bio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.8894 0.8961 0.8980 0.9067 0.8499 0.8898
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4332 1.4240 1.4643 1.4608 1.3927 1.4448
   M arco Alem án 2.1978 2.1809 2.1768 2.1564 2.2999 2.1963
   Dólar Canadiense 1.5748 1.5727 1.5986 1.5658 1.5220 1.5296
   Franco Francés 7.3711 7.3144 7.3014 7.2322 7.7135 7.3662
   Franco Suizo 1.6589 1.6410 1.6349 1.6731 1.7920 1.6982
   Peseta Española 186.97 185.53 185.20 183.45 195.66 186.85 
   Yen Japonés 125.50 123.36 120.89 120.11 120.11 110.45 
Futuros - Nueva York Dic/01  Ene/02  Feb/02  
   Oro 273.900 274.500 274.200
   P lata 4.250 4.254 4.252
   Crudo Ligero Ene-02) 19.06 Feb) 19.45 M ar) 19.73 
   Peso Chicago 0.108625 0.108000 0.107200
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EMERGENTES IPyC 6,141.19     5.29 8.92 5.07 -10.22 8.65 6.15

ALFA A 10.64           5.35 24.59 -10.59 -24.16 -17.39 -24.11
Indice AMX L 8.65             8.67 21.49 30.08 -13.76 ….. …..
Local 1 Sem. Acum. APASCO * 44.10           7.67 13.48 -6.57 -11.80 -0.90 -10.91

ARA * 15.48           3.68 21.99 13.66 -0.06 35.79 36.99
COREA   (KOSPI) 704.50 9.33 39.94 ARGOS B 21.80           -0.46 1.40 -13.01 -12.80 48.30 45.33
HONG KONG (HANG SENG) 11,832.18 4.89 -21.62 BIMBO A 18.96           5.33 6.82 -10.99 33.80 40.44 50.48
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 661.52 3.68 -2.67 CEMEX CPO 48.84           5.21 12.98 8.78 1.71 40.55 33.44
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,628.80 10.07 -20.06 CIE B 17.00           4.23 19.72 -38.15 -53.61 -55.92 -54.47
ARGENTINA  (MERVAL) 254.42 23.91 -38.89 CINTRA A 5.50             -7.09 -9.69 -19.12 -7.53 20.31 3.59
BRASIL  (BOVESPA) 13,298.72 7.40 -28.87 COLLADO * 7.01             -10.70 -10.70 -10.70 -12.27 -19.61 -19.61
CHILE   (CIGP) 5,461.86 2.28 -4.39 COMERCI UBC 6.72             6.33 23.08 -13.40 -22.67 -26.32 -24.49
MEXICO   (IPC-DLS.) 667.52 5.99 13.24 CONTAL * 12.20           1.67 11.93 -9.23 -12.10 16.19 16.19

CONVER B 5.00             0.00 -7.06 -8.09 -8.09 -9.09 -9.09
CYDSASA A 2.81             -19.25 -19.71 -19.71 -29.75 -31.13 -36.43
DESC B 4.10             20.59 24.24 -17.00 -4.87 12.33 -1.68
ELEKTRA CPO 5.73             13.69 20.63 -17.32 -33.53 -26.91 -39.68

MULTIPLOS FEMSA UBD 33.50           7.41 11.67 -0.59 -18.29 17.13 2.45
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 27.96           6.27 19.79 4.21 3.14 17.48 11.39

GCC B 5.21             4.20 -5.27 -8.60 -17.30 -25.36 -25.57
Actual(e) Oct-01 Dic/00 GEO B 10.94           1.77 24.32 31.49 16.51 60.88 9.40

PEPSIGX CPO 8.00             14.29 -5.10 -16.67 -3.61 17.30 5.54
COREA 14.1 10.8 8.1 GIDUSA A 25.00           0.00 0.00 2.67 4.17 -48.98 -48.98
HONG KONG 22.9 19.5 7.6 GIGANTE * 8.82             1.38 10.25 -35.15 -33.68 -46.55 -35.62
MALASIA 25.8 23.4 20.8 GISSA B 8.85             5.36 13.46 19.59 12.03 -15.87 -26.86
SINGAPUR 15.7 13.2 18.9 GMODELO C 21.28           1.29 -2.70 -2.61 -13.18 -16.22 -12.25
ARGENTINA 14.8 13.1 20.7 GRUMA B 8.17             4.88 18.41 29.89 13.47 8.36 12.53
BRASIL 8.9 7.6 11.5 GSANBOR B-1 12.50           5.93 19.05 -5.59 -5.80 -6.30 -11.97
CHILE 20.7 19.6 32.0 HILASAL A 0.76             -2.56 -14.61 -21.65 -32.74 -50.33 -52.50
MEXICO 12.8 11.5 13.8 HYLSAMX B 5.44             11.02 75.48 24.77 -13.24 -42.98 -41.76

ICA * 3.19             10.00 20.83 -7.80 -23.32 67.89 51.18
KIMBER A 25.19           -0.71 -2.74 -6.29 -2.33 -4.76 4.52
KOF L 18.10           2.84 -6.75 -10.40 -12.56 -14.42 0.78
MASECA B 3.00             2.04 25.00 36.36 82.93 33.33 29.87
PENOLES * 8.00             0.00 -13.04 -10.61 -30.50 23.08 -2.20

MERCADOS SAN LUIS CPO 3.80             0.00 -10.59 -63.46 -68.98 -76.74 5.54
DESARROLLADOS SORIANA B 23.52           6.19 17.01 12.75 1.12 -4.20 -12.24

TAMSA * 15.30           4.37 -1.35 -22.73 -37.30 -42.05 -38.31
Indice TELECOM A1 19.30           2.77 6.10 5.93 -14.03 5.35 7.34
Local 1 Sem. Acum. TELMEX L 15.77           2.40 -1.13 0.32 -3.96 14.13 12.84

TLEVISA CPO 18.14           13.52 15.98 20.77 -10.82 -16.41 -25.20
CANADA  (COMPOSITE) 7,616.80 2.44 -18.88 TRIBASA * 1.18             0.00 0.00 0.00 0.00 293.33 306.90
EUA   (DOW JONES) 10,049.46 2.01 -6.85 TVAZTCA CPO 3.58             10.15 20.13 8.16 -18.08 -38.70 -43.89
JAPON   (NIKKEI) 10,796.89 -0.79 -28.68 VITRO A 7.18             -1.37 -4.27 -22.80 -14.42 -4.27 -16.51
INGLATERRA   (FT-100) 5,264.70 1.83 -18.95 WALMEX C 20.72           4.23 0.83 10.51 -8.76 17.06 2.57
ALEMANIA   (DAX-30) 5,199.03 3.39 -23.71
FRANCIA   (CAC-40) 4,642.94 2.93 -26.04 GFBB O 7.75             8.70 8.09 12.16 -13.21 45.68 40.91
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,992.95 -0.12 6.53 GFBITAL O 7.70             0.00 -1.28 -8.88 32.53 26.64 26.64

GFINBUR O 10.20           10.27 33.04 -7.27 -20.68 -16.85 -7.27
SANMEX B 7.00             0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00
GFNORTE O 18.01           2.45 20.07 11.17 -15.09 38.54 43.16

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 5-Dic
MULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 38.25 69.39 -0.05 14.47 15.73 21.54 22.47

Actual(e) Oct-01 Dic/00 TMM A 55.49 13.62 0.01 -4.80 -4.90 -4.89 2.33
ALFA A 21.87 7.57 0.00 7.79 -5.62 -10.94 -12.42

CANADA 25.9 23.4 20.8 SAVIA A 32.94 2.96 -0.22 -1.78 13.03 10.61 6.64
EUA 32.7 29.5 26.1 DESC B 5.76 1.56 -1.29 -6.81 -30.16 -36.03 -36.67
JAPON     29.3 28.1 57.5 POSADAS A 7.52 1.29 0.00 0.00 -0.74 -0.91 35.29
INGLATERRA 19.7 18.9 23.8 CINTRA A 3.07 1.03 0.00 0.00 -0.01 -0.47 -7.23
ALEMANIA 19.0 16.7 23.0 DESC A 9.81 0.90 0.00 0.02 0.02 0.02 -0.24
FRANCIA 21.8 20.4 28.0 GIDUSA A 7.64 0.59 0.00 -0.05 -2.13 -2.38 -1.68
ESPAÑA 16.6 15.1 20.2 VITRO * 3.77 0.44 -1.05 -0.92 -51.05 -50.46 -74.88

OTRAS 0.65
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,497.78   100.00 0.61 9.41 -1.37 -9.62 -20.93

Variaciones %

Variaciones %

Var. % - Dls

Var. % - Dls
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas domésticas volvieron a disminuir apoyadas por los rumores de que la Reforma Fiscal en
México estaría próxima a ser aprobada. La diferenciación que se hizo entre México y la precaria
situación argentina, se sumó a los factores que permitieron a los réditos domésticos disminuir
sensiblemente. Las tasas de los Cetes a 28 y 91 días disminuyeron 82 y 36 centésimas, para ubicarse
en sus mínimos históricos en 6.18% y 7.94% respectivamente. Cabe resaltar que este descenso fue
posible sin repercutir en el tipo de cambio, mismo que se mantuvo muy fuerte durante la semana.

La demanda por Cetes disminuyó especialmente en el plazo a 3 meses, en donde el monto de las
posturas cayó 37%, respecto a la subasta previa comparable. En el agregado, la demanda total
disminuyó 23% respecto a la previa, evidenciando que, áun con el optimismo, los participantes
mantienen cierta posición de cautela ante bajas fuertes en los réditos.

La sobretasa de los Bondes cupón trimestral disminuyó 11 centésimas y se ubicó en 0.70 p.p.. Fue
destacable el aumento en la demanda por este instrumento, que sumó $15 mil millones, nivel histórico
máximo desde que comenzaron a emitirse estos instrumentos.

Por último se colocó una nueva emisión de Bonos a 3 años, mismos que se ubicaron en 11.02%, 1.26
p.p. por abajo de la previa. La razón demanda/oferta resultó de 3.78 veces, bastante superior a la de la
emisión pasada que fue de 1.89 veces el monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo

28 6.18% 7.00% (0.82) 6.18% 6.21% -3.32% 6.17 6.19
91 7.94% 8.30% (0.36) 7.89% 7.94% 0.24% 7.82 7.95
182 n.d. 9.75% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 10.86% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.70 0.81 -0.11 5.22 3.49 8.07% 0.69 0.70
Bondes 182 0.36 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 11.02% 12.28% -1.26 3.78 1.89 6.45
1,850 días 11.31% n.d.
3,640 días 11.09% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.26% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

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 en la opción de compra para formadores de mercado fue nula, sin posturas por ningún
plazo subastado.

Las sobretasas de los BPAs a 3 y 5 años se ubicaron en 0.85 y 0.97 p.p., lo que representó descensos
de 9 y 21 centésimas, respecto a las previas. De esto cabe destacar que con la baja, estás sobretasas
rompieron el rango en donde había estado fluctuando durante el último mes, respondiendo al
sentimiento más optimista del mercado. La demanda  fue de de 4.93 y 4.63 veces el monto ofrecido en
cada caso.

 Tasas Primarias se
Ubican en sus
Mínimos Históricos
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.85 0.94 (0.09) 4.93 4.68 0.85 0.86
BPAS 5 Años 0.97 1.18 (0.21) 4.63 1.43 0.97 0.97
BREMS 1 Año 0.34 0.37 (0.03) 3.33 8.50 0.29 0.35
BREMS 3 Años 0.45 0.48 (0.03) 4.00 6.13 0.43 0.46
PICS 20 Años 6.07 n.d.
PICS 30 Años 6.00 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

Como es característico de estas fechas, fue evidente la falta de volumen en el mercado doméstico, lo
que no impidió que las buenas perspectivas en torno a la aprobación de la Reforma Fiscal se filtraran
en el mercado y provocaran fuertes descensos en los réditos domésticos.

Este impetú sirvió en gran parte como amortiguador de las presiones sobre la economía argentina,
mismas que prácticamente no afectaron el comportamiento de las tasas en México, que se
mantuvieron a la baja, difereciándose claramente de los réditos argentinos.

Por su parte, el dato de inflación para el mes de noviembre (0.38% contra 0.51% esperado por el
mercado), publicado el viernes confirmó que la inflación doméstica continúa bajo control y alienta la
inversión en los papeles mexicanos, al hacer má atractivas las tasas reales implícitas en los
instrumentos a tasa nominal.

LUN MAR MIER JUE      VIE VARIACION
8.30 -0.3479
8.25 8.40 8.40 -0.4000
9.80 -0.5000
9.36 9.58 9.35 -0.3062
10.30 10.45 10.40 -0.2181

TIIE

10.3000

9.8000
28 8.22

MEXIBOR 182 10.75 10.45
9.41

TIIP 28

91
9.73

TIIE
8.42

MEXIBOR 91

8.3033
PONDERADA

9.3600

8.2500

Por su parte, las tasas bancarias tuvieron descensos genralizados. En especial las tasas Mexibor a 91 y
182 día tuvieron la mayor baja a lo largo de la semana, con lo que cerraron en promedio 36 centésimas
abajo de sus niveles de apertura.

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 10-Jan-02

91 5,200 M. 14-Mar-02
182 3,300 M. 13-Jun-02
336 0 *

CETES TOTAL 10,740.00 13,000
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1792 2,900 M. 9-Nov-06
BONDES TOTAL 10,966.07 2,900
BONOS 3 AÑOS 1092 0 *
BONOS 10 AÑO 3500 1,000 M. 14-Jul-11
BONOS TOTAL 1,636.22 1,000
UDIBONOS 1610 0 *

3388 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 1,500 M. 21-Nov-02
BREMS 1,071 1,500 M. 18-Nov-04
BREMS TOTAL 271.77 3,000
PIC FARACS 7000 0 *
BPAS 1078 1,300 M. 25-Nov-04

1736 0 *
BPAS TOTAL 252.54 1,300
TOTAL 23,866.60 20,890
CREDITOS -4,508.63 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 19,357.97 20,890.41 1,532.44

SUBASTA 50 ( 10 - 14 DICIEMBRE)
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EXPECTATIVA

Una vez que la situación económica ha comenzado a despejarse (los problemas de Argentina
comienzan a centralizarse sólo en ese país y el precio del petróleo se ha recuperado apoyados por las
declaraciones rusas ya más de acuerdo con las peticiones de la OPEP) estimamos que las tasas
domésticas podrían entrar en un nuevo período de consolidación sobre los nuevos niveles.

La creciente expectativa en el mercado de que la Reforma Fiscal será aprobada seguramente
repercutirá manteniendo el ánimo positivo entre los participantes y la tendencia de baja --aunque
acotada-- en  los réditos domésticos de mediano y largo plazo. Como quiera que sea, estimamos que
los cortos plazos han mostrado una sobrereacción a la baja por lo que no descartaríamos un ligero
ajuste alcista de éstos en la semana.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Dic’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Dic’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.-  Durante la semana el tipo de cambio se mantuvo muy estable, cotizando en una banda entre
los P$9.19 y P$9.25/USD. Cabe destacar que -como es característico de estas fechas- el volumen de
operación fue escaso y el número de transacciones fue muy limitado, especialmente una vez que
terminó la época de fin de mes.

La difícil situación argentina, prácticamente no tuvo efecto esta semana en los mercados mexicanos.
Estos siguen mostrando una gran fortaleza, apoyados por la perspectiva de que la Reforma Fiscal se
encuentra cada vez más cerca de aprobarse y parecen no tomar en cuenta que ésta pudiera diferir de la
propuesta original hecha al Congreso en abril de este año.

Hacia el ciere de la semana, la publicación del dato de inflación a noviembre --mismo que resultó
menor a lo esperado-- brindó un nuevo apoyo para el tipo de cambio, el que llegó a tocar P$9.19/USD
--mínimo en  casi dos semanas-- dentro de un ambiente optimista.

EXPECTATIVA.-  Estimamos que, como es característico de esta temporada,  el volumen operado
en el mercado cambiario continuará siendo escaso en lo que resta del año.

Esta situación pudiera influir en cierta presión de las cotizaciones, especialemente  durante la segunda
quincena del mes. Como quiera que sea, las buenas perspectivas para México --mismas que lo han
distinguido como una de las opciones de inversión preferidas para los flujos internacionales en los
últimos tiempos-- nos hacen prever un tipo de cambio al cierre de año en niveles P$9.20/USD.

  C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)

0%

5%

10%

15%

J-00 A-00 J-00 O-00 J-01 A-01 J-01 O-01

Trimestral Año

8.8

9.0

9.2

9.4

9.6

9.8

10.0

10.2

J-00 A-00 J-00 O-00 J-01 A-01 J-01 O-01

Rendimiento en Dólares                  Tipo de Cambio:  $9.2070

Cetes 6.18% 7.94% 9.49% 10.51%
Libor 2.0225% 2.0038% 2.0863% 2.5700%

9.1570 11.19 8.10 8.45 8.32
9.2070 4.15 5.91 7.33 7.74
9.2570 (2.82) 3.74 6.22 7.16
9.3070 (9.71) 1.59 5.12 6.59
9.3570 (16.53) (0.53) 4.04 6.03
9.4070 (23.27) (2.63) 2.97 5.47
9.4570 (29.95) (4.71) 1.90 4.92

Break-even 9.2367 9.3445 9.5480 9.9274

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.
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FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.2070/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dec-01 9.2571 9.2060 9.2060 0.109 -0.040 18,916
Mar-02 9.5147 9.3963 9.3963 0.106 -0.069 4,364
Jun-02 9.7371 9.6316 9.6316 0.104 -0.063 133
Sep-02 9.9133 9.8546 9.8546 0.101 -0.083 40
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Mercado Accionario
Los movimientos de la semana pasada en la Bolsa y, sobretodo, en los índices de Estados Unidos,
reafirman que va en aumento la probabilidad de estar en el inicio de un avance sostenido hacia el
mediano plazo.

Indice de la Bolsa (indicadores largo plazo)

La Bolsa, después del descanso que
presentó durante todo octubre y parte de
noviembre, ha registrado un máximo
mayor y define así una tendencia al alza de
corto plazo. El repunte por encima de los
6100 puntos, ha propiciado que los
promedios móviles de 50 y 200 días ya se
encuentren por debajo del Indice y se estén
acercando hacia un cruce positivo, que

refleja la confianza en los movimientos, au
pero cabe resaltar que su desempeño ha me

En el caso de los índices de Estados Unido
oferta clave, son muy importantes para la e
Dow Jones, ahora que ya logró ubicarse po
que hacia adelante logre regresar nuevame
pasado.

Para el Nasdaq, el superar el índice a la lín
generado una mayor señal de construcció
recuperación. El movimiento positivo ha pr
que técnicamente se traduce en una señal 
plazo el Nasdaq logra registrar un máximo 

    Indice Dow Jones (gráfica semanal)
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sería una evidencia más clara de alza
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zona de sobreventa, que el potencial para
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Relative Strengh Index
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un avance importante hacia adelante existe
y es alto.

Por el lado del volumen, en donde se
n no se puede hablar de un cambio de dirección evidente,

jorado durante el repunte.

s, las señales generadas por la superación de las zonas de
xpectativa hacia el mediano plazo. Específicamente para el
r encima de los 10000 puntos,  lo que parece probable es

nte a los niveles máximos registrados a principios del año

ea de baja de largo plazo alrededor de los 2000 puntos, ha
n de piso y, por lo tanto, una posibilidad más clara de
opiciado, además, el cruce de promedios de 50 y 200 días,
de alza sostenida, que se confirmaría si hacia el mediano
mayor a los 2300 puntos.
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Ahora, la aceleración de los repuntes ha provocado que los indicadores de corto plazo de los índices,
incluyendo a la Bolsa, estén ya en el terreno peligroso de la sobrecompra y estén mandando señales de
corrección. Sin embargo, consideramos que el impulso que ahora presentan los índices, propiciado por
los recientes rompimientos, es más importante; lo que parece probable, entonces, es que veamos que
el repunte se extienda todavía más, antes de tener una corrección significativa.

         Indice Dow Jones (gráfica diaria)              Indice Nasdaq (gráfica diaria)
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Análisis Técnico de Emisoras
Gcarso A1
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
Grupo Financiero Banorte.- El pasado 30 de noviembre, dicho grupo financiero recibió de la
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la autorización para la adquisición del 100% de las acciones
representativas del capital social de Bancrecer. En consecuencia, el 4 de diciembre Banorte realizó el
pago de Ps 1,237.5 millones (mas los intereses correspondientes), de acuerdo al convenio establecido
entre Banorte y el IPAB sobre la compraventa de Bancrecer.

Con este pago, Banorte ha cumplido en tiempo y forma con la fecha de pago establecida en el contrato
de compraventa firmado en octubre. La transmisión a Banorte de la totalidad de las acciones
representativas del capital social de Bancrecer se hará una vez que se haya realizado la segregación de
activos de Bancrecer que no forman parte de esta operación de compraventa. Este proceso terminará
durante diciembre y, en consecuencia, la transmisión de las acciones se realizará el próximo en enero
del 2002. En tanto se realice la transmisión de las acciones de Bancrecer a Banorte, continuará la
Administración Cautelar de Bancrecer por parte del IPAB.

Grupo Financiero Bital.-  Dicho grupo financiero y el IPAB, con la comparecencia de la Comisión
Nacional Bancaria y de Valores, firmaron el 7 de diciembre el Convenio que establece las bases para
que, en el transcurso del primer trimestre del 2002, Banco del Atlántico quede finalmente integrado a
Bital. De este modo, GF Bital ha asumido los siguientes compromisos:

•  Los accionistas actuales de GF Bital se comprometen a aportar al capital de Bital, dentro de los
60 días siguientes a la suscripción del convenio, el equivalente en moneda nacional a US$100
millones.

•  GF Bital y/o Bital pagará al IPAB la cantidad de Ps 893 millones por concepto de capital y Ps 642
millones, por concepto de prima; ambas cifras, con un valor calculado al 30 de septiembre del
2001.

•  GF Bital aportará Ps 763 millones que Atlántico necesita  para cumplir con el compromiso de
capitalización señalado en el convenio.

•  GF Bital llevará a cabo un programa de capitalización para que, una vez integrado Banco del
Atlántico y constituidas las reservas faltantes correspondientes a la Pérdida Compartida y
Esquema de Incentivos del Programa de Capitalización y Venta de Cartera y al Esquema de
Rentas, alcance un índice de capitalización del 8% al 31 de mayo del 2002 y del 10% al 31 de
agosto del 2002.

•  GF Bital se obliga a no enajenar, no ceder, no grabar, ni en general dar en garantía o afectar los
derechos que mantenga sobre los títulos representativos del capital social de BITAL y de la Casa
de Bolsa integrante del propio GF Bital hasta que se cumpla en su totalidad con la aportación de
capital y con el plan de capitalización.

•  El IPAB tendrá una opción de suscripción de acciones de GF Bital, en el primer aumento de
capital. Asimismo, podrá participar en la plusvalía derivada de la capitalización.

•  En relación con posibles contingencias legales que existan a la fecha de la celebración del citado
convenio, Bital quedará libre de cualquier afectación patrimonial.

Además, GFBital informó que con el objeto de cumplir con sus compromisos de capitalización, desde
hace varios meses han contratado los servicios de Crédit Suisse First Boston para asesorarlos en dicho
proceso.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

GFNorte
realiza el pago
final para la
adquisición de
Bancrecer.

Bital y el IPAB
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convenio
definitivo para
la compraventa
de Atlántico.
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Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo
FRAGUA: La compañía dio a conocer la apertura de 5 sucursales que se encuentran localizadas en
los Estados de Coahuila, Guanajuato y Querétaro. Es importante notar que la compañía está
comprometida con el público inversionista a alcanzar 233 sucursales y para ello sólo le resta una por
concluir. En cuanto a las ventas totales del año 2001, se espera un crecimiento muy favorable del 25%
aproximadamente, y para el 4T01, se espera tengan un incremento por arriba del 20%
aproximadamente, en relación con el mismo trimestre del año anterior.  La compañía sigue
realizando esfuerzos importantes para lograr sus metas, sin embargo, ha sacrificado márgenes para
mejorar el nivel de ingresos.  En nuestra opinión, esto puede ser peligroso puesto que se puede
deteriorar la rentabilidad y la estructura de la empresa.

ANTAD: El índice general Total ANTAD correspondiente al mes de octubre de ’01 presentó un
incremento real en ventas del 4.4% respecto al mismo mes del año anterior. Es importante notar que
este incremento fue provocado principalmente por la inversión en nuevas unidades. Se debe tomar en
cuenta que para octubre del 2000 existieron 4 viernes, 4 sábados y 5 domingos (siendo los días de
quincena domingo y martes) y para octubre del 2001 fueron 4 viernes, 4 sábados y 4 domingos
(teniendo los días de quincena lunes y miércoles ) por lo que el efecto calendario fue un factor de
influencia para estos resultados.  El comportamiento por línea fue el siguiente: a) Supermercado:
Registró un incremento de 3.7%; b) Ropa: mostró un crecimiento de 5.0% y c) Mercancías generales
presentó un aumento de 5.1%.

En nuestra opinión, es muy positivo que el consumo siga presentando una tendencia creciente, y que
la desaceleración en la economía no este cobrando efectos tan negativos ni representativos en el
consumo.  Creemos que en el 1T02 podríamos observar una contracción y probablemente en el 2S02
la recuperación cobre efectos positivos en los resultados de la mayoría de las empresas y del sector.

Resumen Ejecutivo de Indicies Comparativos de Venta de octubre de 2001

Oct. 01 Ene-Oct 1T01 2T01 3T01 1S01 1998 1999 2000 2001E
I. General 4.4 7.6 8.5 8.2 7.2 8.3 9.3 6.5 10.0 7.3

Supermercado 3.7 6.7 6.6 7.9 6.5 7.3 7.5 3.2 6.8 5.1
Ropa 5.0 6.2 6.4 5.6 7.0 6.0 9.3 7.5 11.6 8.6
M. Generales 5.1 9.7 12.7 9.9 8.4 11.3 12.6 11.5 14.1 10.2

Autoservicio 3.8 7.0 6.8 8.8 6.6 7.8 8.3 5.2 7.5 6.8
Departamental 5.5 8.4 13.9 4.7 8.6 8.8 13.3 9.7 14.9 10.1
Especializada 5.8 9.5 11.3 10.2 8.7 10.7 10.1 9.5 18.7 10.2

METROS CUADRADOS DE PISO DE VENTA DEL TOTAL DE LOS PARTICIPANTES DE LA MUESTRA
ANTAD

Autoservicio Departamentales Especializadas
Metropolitana 1,296,270 650,023 887,797
Centro 1,297,815 419,173
Norte 550,728 157,944
Noreste 695,391 200,065
Noroeste 703,665 218,830
Sureste 573,714 139,771
Suroeste 156,168 37,807
Nacional 5,273,751 1,823,613 887,797
100% ANTAD 5,881,288 1,935,380 1,207,722

Continúa
programa de
expansión.

Indice Total
Andad.
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ELEKTRA. En otras ocasiones habíamos comentado la posibilidad de que Elektra adquiriera a
Quadrum o de que participara como institución de crédito. Ahora, el rumor ha vuelto y al parecer el
interés es claro, ya que la compañía desea cerrar su círculo, partiendo de su amplia experiencia
crediticia hasta los depósitos a la vista.  Con esto, Elektra también adquiere un financiamiento barato y
puede continuar expandiéndose y mejorando su presencia en México y Latinoamérica. La compañía
nos ha expresado que no pretende operar como un banco, sino como una institución de crédito, es
decir, que el propósito será recibir depósitos y otorgar créditos. Con esto facilitarían e incrementarían
la gama de productos y servicios que se ofrecen en sus tiendas, incluso acelerarían el otorgamiento de
créditos para la vivienda en donde ya está participando.  Por el momento, sabemos que el costo de una
licencia bancaria asciende a US$ 50 millones, monto que puede cubrir Elektra con el efectivo que
tiene en caja.  Por su parte, la perspectiva actual del grupo es positiva para el 4T01, puesto que la
temporada podría ayudarle a impulsar los resultados del año, los cuales en nuestra opinión han sido un
tanto débiles.  Para el 2002, la compañía espera abrir 80 tiendas pero también cerrará el mismo
número de unidades, porque sus esfuerzos se concentrarán en incrementar la rentabilidad de cada una
de sus tiendas y de los productos que ofrecen.  El programa de expansión contempla una erogación de
US$ 75 millones, monto que será financiado con recursos propios.  En lo que se refiere a la
bursatilización de la cartera, estamos convencidos de que seguirán realizando otras, dado el bajo costo
de financiamiento.  En la siguiente tabla mostramos nuestra estimación para el 4T01, 2001 y 2002.

ELEKTRA, S.A. DE
C.V.

4T01 % 2001-IV % 2002-IV %

4,893,308 1.6% 15,998,187 3.0% 17,567,469 4.9%

Costo de Ventas 2,944,565 1.7% 9,203,141 3.5% 10,150,745 5.3%

Utilidad Bruta 1,948,743 1.4% 6,795,046 2.5% 7,416,724 4.2%

Margen Bruto 39.8% 42.5% 42.2%

Gastos de Operación 1,419,840 0.9% 4,941,286 1.2% 5,284,336 2.1%

Utilidad de Operación 528,903 2.7% 1,853,760 6.1% 2,132,388 9.9%

Margen Operativo 10.8% 14.3% 11.6% 16.0% 12.1% 16.6%

Depreciación 171,204 -4.7% 712,108 11.6% 775,792 4.0%

UAFIDA 700,108 0.8% 2,565,868 7.6% 2,908,180 8.2%

CIF 253,449 N.A. 817,396 171.9% 710,652 -17.0%

Utilidad antes Impuestos 275,454 -53.4% 1,036,363 -28.4% 1,421,736 31.0%

Impuestos 118,830 -37.1% 290,003 32.8% 503,837 65.9%

Utilidad después Imptos. 156,624 -61.0% 746,360 -39.2% 917,899 17.5%

Utilidad Neta 124,359 -75.7% 759,224 -35.9% 786,020 -0.8%

UPA P$0.102 P$0.622 P$0.644

UAFIDA/Acción P$0.573 P$2.102 P$2.382

V.Libros/Acción P$6.140 P$6.889

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Podría
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licencia
bancaria.
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Sector Alimentos
GRUPO HERDEZ.- Anunció la firma de un convenio para conformar una asociación estratégica con
BARILLA, empresa líder en la fabricación de pastas a nivel mundial, para la comercialización de
pastas alimenticias y salsas para pastas. Esta asociación es importante para Grupo Herdez ya que
cumple con su estrategia que plantea la comercialización de marcas líderes, el lanzamiento de nuevos
productos, la expansión de sus mercados y un paso significativo en su programa de globalización.

La asociación se realiza sobre una base de inversión de 50% Grupo Herdez, 50% Grupo Barilla y
contempla en una primera etapa la comercialización de pastas de trigo duro, pasta con huevo y salsas
de la marca Barilla. El monto de la inversión en esta primera etapa estará sujeto al valor del capital
contable que arrojen los estados financieros de Barilla México al cierre de su año fiscal en diciembre
del 2001.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones
AMERICA MOVIL (AMX) anunció que suscribió un memorándum de entendimiento con Bell
Canada International y SBC International, accionistas de Telecom Americas. Como resultado de este
acuerdo, Telecom Americas habrá de enfocarse únicamente al mercado de telefonía celular en Brasil,
mientras que América Móvil absorverá las operaciones de Colombia y de Argentina. La operación de
banda ancha y televisión por cable en Brasil (Canbras) será transferida a Bell Canada International. En
el caso de Génesis, que es la empresa venezolana que da servicios de banda ancha, la posición
accionaria será dividida en partes iguales entre América Móvil y Bell Canada. Las operaciones se
esperan concretar durante el 1T02, y en detalle son las siguientes:

1) América Móvil recibirá de Telecom Americas la participación accionaria que ésta tiene en la
empresa colombiana Comunicación Celular, S.A. (Comcel), equivalente al 77.1% del capital.

2) América Móvil recibirá de Telecom Americas su participación accionaria en la empresa argentina
Techtel, de 60%.

3) América Móvil y Bell Canada International recibirán a partes iguales la accionaria de 59% que
Telecom Americas tiene en la empresa venezolana Génesis.

4) América Móvil contribuirá a Telecom Americas la participación accionaria que, de manera directa,
tiene en la empresa brasileña Algar Telecom Leste (ATL), equivalente al 41% de su capital.

5) América Móvil contribuirá a Telecom Americas US$80 millones.

6) Bell Canada International recibirá de Telecom Americas la participación accionaria de ésta en la
empresa brasileña Canbras Communication Corp., de 76%.

Una vez concretadas estas operaciones, Telecom Americas habrá de enfocarse al mercado de telefonía
celular en Brasil, a través de sus subsidiarias Algar Telecom Leste (ATL) en Río de Janeiro (100% de
participación económica); Tess en el Estado de Sao Paulo (100% de participación económica); Telet
en Río Grande do Sur (81% de participación económica); y Americel, en la región Centro-Oeste de
Brasil, que incluye la capital Brasilia (80% de participación económica). Al cierre de septiembre
pasado, estas subsidiarias agrupaban un total de 4.0 millones de suscriptores, lo que hace de Telecom
Americas una de las principales empresas en el mercado brasileño de telefonía celular. La
participación de los accionistas de Telecom Americas se mantendrá sin cambios, en 45.5% la de
América Móvil, 41.7% la de Bell Canada International y 12.8% la de SBC International.

Herdez se
asocia con
Barilla.

AMX firma
acuerdo con
SBC y BCI.
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TELECOMUNICACIONES. En los próximos días,  la Cofetel habrá de determinar las tarifas que
estarán vigentes durante el 2002, por el servicio de la entrega y terminación de tráfico público
conmutado de larga distancia en una misma área de servicio local. La tarifa actual por este servicio,
que se conoce como "interconexión" es de US$0.0125, por punta por minuto.  La solicitud por parte
de los operadores de larga distancia es que la nueva tarifa se fije con base en los costos y se asemeje a
la que rige en otros países, lo que significaría una reducción de más del 50% sobre la que actualmente
se aplica. Telmex, sin embargo alega, que la tarifa ha sufrido una reducción de 80% en los últimos
tres años, mientras que en otros países la reducción implicó un proceso gradual que duró quince años.

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

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes
POSADAS. Al amparo del programa de certificados bursátiles constituido por la empresa, Posadas
llevó a cabo una oferta pública por un monto de Ps 200 millones, a un plazo de 1092 días, con una
tasa de interés bruto anual sobre su valor nominal, que resulte de adicionar 3.5 puntos a la tasa de
rendimiento anual, en colocación primaria, de los CETES a plazo de 28 días capitalizada; adicionada
de una sobretasa para compensar impuestos a las personas físicas. Para el primer periodo de
veintiocho días se determinó una tasa de interés bruto anual del 12%. La fecha de emisión fue el día 6
del mes en curso, y el vencimiento será el 2 de diciembre de 2004. Los fondos que se obtengan de esta
colocación se destinarán a la liquidación de pasivos con costo. Cabe mencionar que, con base en el
programa de certificados bursátiles de la empresa cuya vigencia es de 2.6 años, Posadas tiene un
monto de colocación autorizado por un total de Ps 1,000 millones, a un plazo de hasta diez años. Por
otro lado, la correduría Fitch otorgó la calificación "A(mex)" a este programa, la cual corresponde a
una sólida calidad crediticia respecto a otros emisores o emisiones del país. Sin embargo, cambios en
las circunstancias o condiciones económicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de sus
compromisos financieros, en un grado mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas
con categorías superiores.

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura
APASCO.  La semana pasada, la compañía ofreció una presentación ante la SOMAF, a continuación,
lo más relevante de dicho evento:

•  La nueva línea de producción de Ramos Arizpe por 1.2 millones de toneladas métricas (2.6%
de la capacidad instalada en el país, y 13.5% respecto de la capacidad actual de Apasco),
entrará en operación hasta el 2T02, y se espera que la tasa de utilización llegue a ser cercana
al 70% para finales de ese año.

•  La producción de la zona centro del país que se embarcaba a la zona norte (pues la línea de
producción existente en Ramos Arizpe opera a plena capacidad), NO se ofrecerá en la zona
centro para no presionar más a los precios en esta parte del país donde se concentra la
capacidad instalada nacional.

•  Si bien todavía existen variables inciertas (reformas estructurales en México, crecimiento en
EUA), el escenario base prevalece, es decir, un crecimiento 0% en volúmenes para el 2002,
con una débil primera mitad del año compensada con un crecimiento gradual en la segunda
mitad del 2002.

•  La política de dividendos será todavía muy atractiva, pues se espera que un 35% de las
utilidades se destine a un dividendo en efectivo para cerca de mayo próximo.

Se anunciarán
las tarifas de
interconexión
para el 2002.

Posadas coloca
programa de
certificados
bursátiles.
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Estamos mucho más tranquilos en cuanto a que la disciplina en precios se podrá mantener a pesar de
un entorno económico poco favorable y un exceso de capacidad instalada no despreciable. Las
acciones cotizan a niveles muy bajos de valuación (3.7x VE/UAFIDA), y los fundamentos de largo
plazo son muy sólidos sustentados en los requerimientos de infraestructura del país, un menor costo
para los proyectos de construcción, el muy importante gasto en vivienda y el excelente balance de la
empresa. Sin embargo, creemos que todavía no es momento para incrementar posiciones de manera
agresiva, pues además de una bursatilidad relativamente baja, los resultados de los próximos
trimestres todavía serán débiles. Ante la expectativa de un pobre crecimiento, pero compensado por
una valuación atractiva y la expectativa de un dividendo que compense gran parte del costo de
oportunidad, recomendamos MANTENER posiciones.

El mercado del Cemento en México
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CMOCTEZUMA.  La empresa anunció que invertirá unos US$ 150 millones para la construcción de
una planta con una capacidad instalada de 1.2 millones de toneladas métricas -un costo de US$ 125
por tonelada de capacidad. Dicha planta podría iniciar operaciones en el 2004, y será instalada en el
estado de San Luis Potosí. Ya en el 2004, y tomando en cuenta la expansión en capacidad de
producción por parte de APASCO, dicha expansión por parte de Cementos Moctezuma equivaldría al
2.5% de la capacidad instalada en el país. Desde dicha localidad, es relativamente sencillo transportar
por ferrocarril y carretera el cemento a la región Centro, Norte y Occidente del país.  La valuación es
muy atractiva, pues cotiza a un múltiplo VE/UAFIDA de sólo 2.25x, y a uno VE/Capacidad de US$
120.50 por tonelada, lo que la hace un fuerte candidato a ser adquirida. Sin embargo, la bursatilidad es
muy baja.

ARA.  La semana pasada, la compañía ofreció una presentación ante la SOMAF, a continuación, lo
más relevante de dicho evento:

En los
próximos
trimestres,
esperamos que
la disciplina en
precios se
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mercado.
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•  El crecimiento esperado en el 4T01 será cercano al 1%-2%.

•  La cobranza será mejor a los esperado, por lo que la rotación de las cuentas por cobrar podría
ascender entre 3.0 y 3.5 meses.

•  Se espera un crecimiento en volúmenes que promedie año con año, y por los siguientes cinco
años entre 10% y 15%, sin necesidad de apalancar la operación.

•  Actualmente el 90% de los volúmenes son de interés social, ARA espera que dicho
porcentaje se reduzca a entre 80% y 70% (no menos de esto), para finales del sexenio.

•  El Flujo Libre de Efectivo de ARA podría ascender a cerca de Ps 140 millones el próximo
año -Ps 0.43 por acción.

•  Dependiendo de los precios de la tierra, ARA podría colocar más acciones en el mercado, y/o
decretar dividendos a partir del 2005, pero todavía es muy temprano para anticipar esto con
certeza, y dependerá en última estancia de la recuperación de la economía y de que tan
agresiva sea la banca comercial en el mercado hipotecario.

•  Recomendamos la COMPRA.

GEO.  La semana pasada, la compañía ofreció una presentación ante la SOMAF, a continuación, lo
más relevante de dicho evento:

•  El 4T01 será muy bueno en materia de crecimiento, si bien la base de comparación es MUY
baja.

•  De manera secuencial, el 4T01 será al menos como el 3T01.

•  A la fecha se lleva recomprado del eurobono '02 US$ 36 millones (de US$ 50 millones), y el
resto será recomprado si las condiciones del mercado lo favorecen, o se dejará a vencimiento.

•  GEO espera un crecimiento de entre 8% y 10% en la UAFIDA para el 2002, y una mejora
gradual en sus razones financieras. Al igual que ARA, los crecimientos NO serán
"escandalosos" en lo que resta del sexenio.

•  Pronto emitirán una nueva colocación de CPO's básicamente para reponer el que vence.

•  Recomendamos la COMPRA ESPECULATIVA.

GACCION.  La semana pasada, la compañía ofreció una presentación ante la SOMAF, a
continuación, lo más relevante de dicho evento:

•  La UAFIDA del 2001 ascendería a US$ 33 millones, un 14% mayor a la del 2000.

•  La UAFIDA en el 2002 ascendería a cerca de US$ 42 millones SIN ADQUISICIONES, un
crecimiento del 27% respecto de la UAFIDA esperada al 2001.

•  La cobertura de intereses podría ascender a 2.3x para el 2002.

•  No existen riesgos de cancelaciones de contratos, a pesar de que GACCION está altamente
posicionada en el sector maquilador.

•  Sin embargo, si se percibe una mayor competencia que ha encarecido la valuación de las
posibles adquisiciones futuras -que a su vez también beneficia al valor del portafolio que
actualmente tiene la compañía.

•  El mayor riesgo es la MUY POBRE BURSATILIDAD DE LAS ACCIONES, por lo que
no recomendamos en estos momentos los títulos de esta emisora.

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Conglomerados y Minería

ALFA-HYLSAMX. La semana pasada, la ITC norteamericana votó respecto de las posibles medidas
para proteger a la industria del acero de dicho país, donde se recomienda la implementación de tarifas
por al acero importado. En algunos productos, se incluye a México. Sin embargo, es el Presidente
Bush quien tiene la última palabra. Bajo las reglas de NAFTA, aun si México es incluido en las
recomendaciones de la ITC, el Presidente Bush puede vetar dicha resolución -el Presidente tiene hasta
mediados de febrero para hacer esto. De acuerdo a lo que hemos consultado con las compañías, la
expectativa no ha cambiado, pues se espera que México quede exento de cualquier medida a
adoptar por parte de EUA para proteger a su industria del acero. Con la protección de
importaciones en vigor en México, y una protección en EUA que no afecte a nuestro país
podemos tener una combinación muy positiva: 1) mayores precios en México y desplazamiento
de importaciones, 2) un mercado nuevamente atractivo para exportar. Se recomienda la
COMPRA DE LARGO PLAZO en ALFA, y MANTENER con Alto Riesgo para las acciones de
Hylsamex.

En otras noticias, hay más signos positivos en la industria del acero. Después de que LTV expresara
su voluntad de querer cerrar sus operaciones de acero en EUA (LTV es el segundo productor, con una
participación del consumo aparente en dicho país de cerca del 9%), USX-US Steel informó que
buscará adquirir a otras productoras de acero, sujeto a 1) el apoyo del gobierno para que éste absorba
los pasivos laborales (pensiones, etc.), y 2) que proteja a la industria con mayores restricciones a la
importación de acero. Trascendió que Bethlehem Steel y WHX Corp. son empresas que estarían en
conversaciones con USX-US Steel. La consolidación de la industria de aquél país es crucial para
eliminar el exceso de capacidad instalada en el mercado. Esto crearía también las condiciones para
que una vez resuelto los problemas financieros en Hylsamex ALFA procediera a vender al menos
parte de su portafolio o buscar a un socio estratégico.

En otras noticias positivas para el sector, Nucor, un MUY importante productor de acero en EUA,
informó que aumentaría sus precios para los contratos/entrega en enero y febrero en un 9%, gracias a
una menor entrada de importaciones y un ligero repunte en la demanda. Se espera que otras
compañías sigan a Nucor, sobre todo ante la intención de la ITC de reducir la entrada de
importaciones.

AUTLAN.  La compañía informó que en el plan de reestructuración de pasivos incluirá a los
tenedores de Europapel Comercial, papel que AUTLAN no amortizó en enero 30 de este año y cuyo
valor asciende a US$ 7 millones.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx
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aumentará
precios del
acero.

Todos los
tenedores de
papel de
Autlán a
reestructurar.

mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

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

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,141.19 5.29% 8.92% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 347.12 5.49% 9.12% VOLUMEN (000) 517.1            15.41 28.55
IMC30 96.07 3.64% 8.94% IMPORTE (000) 6,970.8         20.79 54.55

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.84 13.33 13.08 V.E./UAFIDA 5.64 5.56 5.44
P/V.L. 1.63 1.56 1.54 P/UAFIDA 3.54 3.41 3.35

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

DESC B 20.59 CYDSASA A -19.25 NORTEDE A 0.537003      3.74 5.79
DESC C 14.29 SIMEC B -13.33 NORTEIN A 4.882155      4.36 2.16
PEPSIGX CPO 14.29 SAVIA A -11.11 NORTEAG A 0.085979      5.46 -6.43
ELEKTRA CPO 13.69 COLLADO * -10.70 NORTERV A 0.550698      3.60 -6.01
TLEVISA CPO 13.52 HOGAR B -10.64 NORTEAP A 5.791881      0.13 10.59
CMOCTEZ * 11.52 SYNKRO A -9.00 NORTECO A 4.527468      -0.48 -0.90
HYLSAMX B 11.02 GMEXICO B -8.33 NORTECP A 1.393501      0.03 7.68
ACCELSA B 10.36 CINTRA A -7.09 NORTEFI A 1.342979      0.18 13.59
GFINBUR O 10.27 POSADAS L -6.90 NORTELP A 58.937724    0.25 12.96

NORTEMD A 17.896254    0.14 11.80

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.294052      -3.47 11.10
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.142828    0.92 …..

CDs  60 días 3.87 3.87 4.04 NORTELM A 2.023045      0.64 …..
CDs  90 días 4.53 4.53 4.69 NORTEMF A 1.014283      0.92 …..
CDs  180 días 4.81 4.81 4.83 NORTEMM A 4.024943      0.12 …..
PAGARES  28 días 3.31 3.32 3.49 NORTEPZ A 5.031179      0.12 …..

PAGARES  91 días 4.40 4.40 4.60 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES  182 días 4.90 4.90 5.01 Cierre Anterior 1 Mes

TIIP 28 días 8.3033 8.6512 8.9300
CETES  28 días 6.18 7.00 7.28 TIIE 28 días 8.4000 8.8000 8.9500
CETES  91 días 7.94 8.30 8.79 TIIE 91 días 9.8000 10.3000 10.2500
CETES 182 días n.c. 9.75 10.51
CETES 364 días n.c. 10.86 11.96 CPP (Noviembre) 6.58 …..  7.89
BONOS  1,820 días 11.02 12.28 12.28 CCP-MN (Noviembre) 7.22 …..  8.53
BONDES91  1,092 días 0.69 0.81 0.78 CCP-UDIS(Octubre) ….. …..  5.89
BONDES182  1,806 días n.c. 0.36 0.47 CCP-DLS (Octubre) 4.48 …..  4.61
PAPEL COMERCIAL  28 días 6.41 6.81 7.67 UDI (Unidad de Inversión) $3.052684 $3.048736 $3.037627

TIPO DE CAMBIO ($)                  Cierre     Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta 

P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2124 9.2124 9.2815 9.2815 9.2221 9.2221
INTERBANCARIO 9.2000 9.2100 9.2500 9.2600 9.1950 9.2020
SPOT (48 HORAS) 9.2350 9.2400 9.2970 9.3020 9.2220 9.2270

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Dic-Nov Noviembre

AL CONSUMIDOR -0.03 0.38 4.26 5.39
PRODUCTOR    …..   0.02 2.26 1.29

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 6 de Diciembre de 2001


