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Semana del 5 al 9
de Noviembre del 2001

Año XVII No. 45

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional… El Fed, el BCE y el Banco Central de Inglaterra
redujeron sus tasas de referencia en 50pb.

Economía Nacional… La Secretaría de Hacienda anunció un tercer recorte al
presupuesto por 3,045 millones de pesos.

En octubre, la inflación se ubicó en 0.45%.

Mercado de Dinero…
Las tasas primarias disminuyeron 30 centésimas en
promedio, apoyadas por la baja en los réditos
estadounidenses. En la semana continuaron las
buenas perspectivas para México, sin embargo hace
falta que éstas se materialicen, en especial lo
concerniente a la Reforma Fiscal.

Análisis Técnico…
Mientras los índices de Estados Unidos extendieron el
repunte, la Bolsa continuó en consolidación. La
correlación, no obstante, sigue siendo alta. La
expectativa a mediano plazo se mantiene positiva.

Fundamental… IPAB, Gfbital, Walmex, Gsanbor, Femsa, Kof, Contal,
Tvaztca, Iusacell, Todito, Posadas, Ara, Geo, Hogar,
Cemex, Gméxico.
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Comentario Económico Internacional
Debido a la desaceleración mundial, lo que hemos visto a lo largo del año es una tendencia a la baja
en las tasas de interés. Esta semana, el Fed, el Banco Central Europeo y el Banco Central de Inglaterra
redujeron en 50pb sus respectivas tasas de referencia. Con esta última baja, la Reserva Federal ha
disminuido en 450pb las tasas de interés en Estados Unidos, de los cuales 150pb han sido después del
11 de septiembre. Después de esta decisión nos parece difícil descartar una nueva baja en la junta de
diciembre, el Banco Central parece dispuesto a inyectar toda la liquidez necesaria este año para
permitir que, junto con el estímulo de un paquete de reducción de impuestos, se empiece a observar
una recuperación clara a mediados del próximo año. La próxima acción del Fed estará muy
probablemente influida por malos resultados en los indicadores económicos que seguramente
observaremos durante este mes, ya que se espera que el cuarto trimestre sea el peor de esta recesión.

Por otro lado, en Argentina, las autoridades siguen buscando el apoyo para realizar un canje
voluntario y evitar con esto que sea obligatorio. Esta reestructura, es considerada por las calificadoras
como un incumplimiento de pagos, debido a que las tasas de interés que serán pagadas son muy
inferiores a las vigentes. Asimismo, hasta el momento no se ha logrado un acuerdo con las provincias
de oposición y parece poco probable que se logre obtener ayuda financiera internacional adicional. La
desconfianza ha generado una caída de 16.6% en las reservas internacionales desde el 10 de
septiembre cuando el FMI desembolsó 4,000 millones que formaban parte de los 8,000 millones
aprobados como un nuevo préstamo.

Comentario Económico Nacional
Esta semana, el Secretario de Hacienda, Francisco Gil Díaz, anunció un tercer recorte al gasto por 3,045
millones de pesos. La caída en los precios del petróleo, la fortaleza del peso y la desaceleración económica
provocaron que los ingresos públicos fueran menores a los esperados. La pérdida de ingresos se concentró,
en primer lugar, en los impuestos provenientes de las importaciones, debido a un menor dinamismo de la
actividad económica y la apreciación del tipo de cambio. En segundo lugar, en los impuestos especiales
sobre productos y servicios (IEPS), ya que el consumo se ha orientado hacia aquellos productos de menor
precio y esto ha reducido la base impositiva. Finalmente, en la caída de los ingresos petroleros, por el
menor precio de la mezcla mexicana de exportación y menores ventas internas de petroquímicos y gas
natural.
En octubre, la inflación regresó con la tendencia a la baja que ha venido mostrando durante todo el
año. El índice general de precios registró una variación de 0.45% y en los últimos doce meses se ubicó
en 5.89%, más de medio punto porcentual por debajo de la meta oficial del 6.5%, propuesta por las
autoridades para todo el 2001. Por su parte, la inflación subyacente también ha tenido un
comportamiento sorprendente a la baja. En octubre, se ubicó en 0.28% y acumuló dos meses
consecutivos por debajo del índice general. Esto, además de dar certidumbre sobre las presiones a
mediano plazo, confirma que no sólo han sido efectos estacionales o la volatilidad de algunos
productos los que han marcado la tendencia descendente de la inflación.

Comentario Mercado de Dinero
Las tasas primarias disminuyeron 30 centésimas en promedio, apoyadas por la baja en los réditos
estadounidenses. En la semana continuaron las buenas perspectivas para México, sin embargo hace
falta que éstas se materialicen, en especial lo concerniente a la Reforma Fiscal.

Para la semana anticipamos movimientos mixtos en las tasas de interés.
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Comentario Mercado Accionario
Durante la semana, los mercados de Estados Unidos extendieron el repunte iniciado en septiembre
pasado. El Nasdaq con un repunte más acelerado, ya acumuló una ganancia de 36%. Para nuestra
Bolsa, la situación de los últimos días ha sido diferente, pues ha permanecido en consolidación. Sin
embargo, de más plazo sigue manteniendo una alta correlación con los índices de Estados Unidos, y
bajo la expectativa de inicio del período ganador de estos índices, la Bolsa se vería beneficiada.

Comentario Fundamental
! El IPAB llega a un acuerdo con GFBital para la adquisición de Banco del Atlántico.

! WALMEX reporta ventas mismas tiendas de octubre.

! FEMSA adquiere las marcas de refrescos “Mundet”. KOF inaugura segunda etapa de expansión
en su planta de Toluca. CONTAL vende PIPSA.

! Continúan mejorando ratings de TV Azteca.

! Se determinó el precio al que deberán pagarse las acciones suscritas de IUSACELL. TODITO y
Azteca America firman alianza de mercadotecnia cruzada. POSADAS lleva a cabo encuentro
bursátil con analistas del sector.

! Más buenas noticias que benefician a ARA, GEO y HOGAR. CEMEX compite por TPI Polene
en Tailandia.

! GMEXICO sufre por incumplimiento de covenants de su deuda: S&P baja su calificación.
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Opinamos que ...
...esta semana han sido tres los temas de discusión en los mercados: Argentina, que lo abordamos más
adelante; la Reforma Fiscal, sobre la que todos sabemos sólo lo que está en los periódicos; y el precio
del petróleo, que últimamente ha caído mucho y empieza a preocupar al relacionarlo con el
presupuesto del próximo año. Pensamos, por lo tanto, que es buen momento para revisar lo que está
ocurriendo en el mercado del crudo y con las expectativas del precio.

El precio del petróleo empezó a debilitarse a partir del 3er trimestre del año 2000, después de haber
superado los $35 dólares (petróleo WTI*), cuando se empezó a hablar de una posible desaceleración
de la economía de EU. Desde entonces se consideró la posibilidad de una menor demanda de crudo
para este año 2001.

Los temas principales que movieron el mercado de petróleo desde 1998 fueron la OPEP y los
inventarios, sobretodo de los países desarrollados, que a fines de 98 alcanzaron niveles altos récord, y
después, a principios de 2000, bajaron a niveles mínimos.

La OPEP se embarcó en una guerra de precios en 1998, aumentando la producción hasta que se
inundó el mundo de crudo y el precio cayó casi a los $10 (WTI) dólares por barril. La mayoría de los
países productores dependen de forma importante de sus ingresos petroleros, de manera que el cártel
de la OPEP se vio forzado a intentar aumentar el precio nuevamente, a niveles más acordes con sus
necesidades.

El camino que siguió la OPEP, principalmente Arabia Saudita, Venezuela y México (no miembro),
fue el tratar de controlar los inventarios de los países desarrollados, manejando la producción de los
miembros del cártel. El resultado fue un mecanismo mediante el cual aumentarían la producción
cuando el precio de una canasta especial de crudos se mantuviera arriba de $28 (MO*)y bajarían las
exportaciones si el precio permanecía debajo de $22 (MO).

En los siguentes meses, los países OPEP mantuvieron una disciplina ejemplar, adhiriéndose casi
totalmente a sus cuotas de producción y el cártel ganó la credibilidad que hacía mucho tiempo no
tenía. El mercado mantuvo una relativa estabilidad, con fluctuaciones del precio entre $25 y $30
(WTI), hasta septiembre, y el ataque terrorista del día 11.

La reacción inmediata al ataque fue de alza en el precio del petróleo, primero porque la posibilidad de
que el conflicto pudiera afectar los flujos de crudo del medio oriente, y también porque se pensó en las
necesidades de crudo que se generan durante una guerra. Esta percepción duró sólo unos días - al final
prevaleció la consideración de la menor demanda por petróleo que habría debido a la recesión mundial
que se empezó a descontar.

El precio cayó y se ha mantenido por debajo de la banda de OPEP, provocando ya fuertes
preocupaciones en muchos países productores, cuyos presupuestos dependen en gran medida del
precio del petróleo. Además, rápidamente se propagó la percepción de que el precio no tiene para
cuándo terminar de caer. Nosotros pensamos que la situación no es así y que el próximo año el precio
promedio del petróleo regresará a alrededor de los $25, mezcla OPEP o $27.50 WTI que tuvo durante
casi todo el año.

 Por principio de cuentas, los inventarios de crudo de EU, el consumidor más grande, siguen
relativamente bajos, comparados con los máximos de 1998. La OPEP, por otro lado, pudo no haber
recortado la producción según dictaba su mecanismo de defensa por cuestiones políticas: una manera,
no abierta y más aceptable para los pueblos islámicos, de apoyar a EU en su lucha contra el terrorismo
es manteniendo bajo el precio del petróleo. A la misma OPEP no le conviene que se recrudezca la
recesión mundial y que además se desarrollen presiones inflacionarias porque el precio del petróleo es
demasiado alto.

Sin embargo, todo tiene un límite. La próxima semana la OPEP sostendrá una reunión donde se estima
recortará la producción en 1.5 millones de barriles al día, el cuarto recorte del año, y además contará
con el apoyo de Rusia para limitar la exportación. Hasta ahora, ni México y ni Noruega han
manifestado apoyo al cártel, pero bastaría con no aumentar la producción. El repunte del precio en
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estos dos días, entonces, se debe a la expectativa de que tan pronto como la semana que entra se
empezarán a tomar medidas para apuntalar el precio del petróleo.

Petróleo WTI Largo Plazo Petróleo WTI Corto Plazo
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* WTI: petróleo West Texas Intermediate; MO: petróleo mezcla OPEP
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Comentario Económico Internacional
Argentina

En Argentina las últimas noticias han estado centradas
en un canje de deuda voluntario, con el que el gobierno
pretende ahorrar 4,000 millones de dólares para el
próximo año, y con el que busca evitar caer en una
moratoria.

Después de que se explicaran las condiciones del canje
de deuda, agencias como Standard & Poor’s redujeron la
calificación de las obligaciones de este país,
colocándolas en default selectivo. Una vez que se
publique la lista completa de las obligaciones incluidas
en el canje, S&P reducirá la calificación de la deuda
afectada a D, que significa incumplimiento de pagos.

A pesar de las reducciones en calificación, a principios
de la semana, los inversionistas se mostraron optimistas
ante la expectativa de que se pudiera llegar a un acuerdo
fiscal con los gobernadores de las provincias. Hasta el
momento, De la Rua ha logrado un acuerdo con los
gobernadores de la coalición gobernante y todavía se
busca el apoyo de los peronistas, quienes no han
aceptado.

Asimismo, la visita del presidente argentino y de
Cavallo a Estados Unidos, generó optimismo durante los
primeros días de la semana. Las autoridades buscan
conseguir que el FMI desembolse de forma anticipada
$1,300 millones planeados para diciembre. Además,
también se espera apoyo por parte del Fondo para el
canje de deuda con los inversionistas extranjeros. Desde
que en septiembre se acordó un préstamo de $8,000
millones de dólares, se especificó que $3,000 de éstos,
estarían encaminados a apoyar el canje.
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Estas expectativas provocaron que durante los primeros
días de la semana el Merval subiera (3.6% el lunes y
2.7% el miércoles) y el riesgo país bajara, de niveles
superiores a los 2500pb el lunes, a niveles de 2350pb el
jueves. Sin embargo, ya para finales de la semana, el

ambiente volvió a tensarse por la falta de acuerdos con los
gobernadores peronistas. De hecho, los diputados de la
oposición aprobaron una ley para que se compartan los
ingresos provenientes del impuesto a las transacciones
financieras entre el gobierno y las provincias. Aunque esta ley
todavía debe ser aprobada por el senado, y podría ser vetada
por el presidente, preocupa que esto se llegara a aprobar, ya
que se planea utilizar este impuesto para garantizar el canje de
deuda.

Las autoridades argentinas siguen buscando el apoyo para
realizar un canje voluntario y evitar con esto que sea
obligatorio. Esta reestructura, es considerada por las
calificadoras como un incumplimiento de pagos, debido a que
las tasas de interés que serán pagadas son muy inferiores a las
vigentes. Asimismo, hasta el momento no se ha logrado un
acuerdo con las provincias de oposición y parece poco
probable que se logre obtener ayuda financiera internacional
adicional. La desconfianza ha generado una caída de 16.6% en
las reservas internacionales desde el 10 de septiembre cuando
el FMI desembolsó 4,000 millones que formaban parte de los
8,000 millones aprobados como un nuevo préstamo.
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Así, las cosas en Argentina seguirán muy volátiles, aunque
parecería que está muy descontado que este país está ya en
una reestructuración de deuda la cual, de no ser voluntaria,
terminará siendo obligatoria.
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Estados Unidos

Debido a la desaceleración mundial, lo que hemos visto
a lo largo del año es una tendencia a la baja en las tasas
de interés. Esta semana, el Fed, el Banco Central
Europeo y el Banco Central de Inglaterra redujeron en
50pb sus respectivas tasas de referencia. Con esta última
baja, la Reserva Federal ha disminuido en 450pb las
tasas de interés en Estados Unidos, de los cuales 150pb
han sido después del 11 de septiembre.
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Aunque nosotros considerábamos que no se podía
descartar por completo una disminución más gradual de
25pb, parecería que el Fed quiere ver una recuperación
lo más pronto posible y, debido a la inexistencia de
presiones inflacionarias, decidió seguir con un
relajamiento más agresivo. Después de esta decisión nos
parece difícil descartar una nueva baja en la junta de
diciembre, y todavía no se puede eliminar la posibilidad
de que sea de 50pb. El Banco Central parece dispuesto a
inyectar toda la liquidez necesaria este año para permitir
que, junto con el estímulo de un paquete de reducción de
impuestos, se empiece a observar una recuperación clara
a mediados del próximo año.
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Con las agresivas bajas que hemos visto recientemente, el Fed
no parece muy preocupado por el hecho de que cada vez
cuenta con menos margen de maniobra, o al menos esto no ha
limitado sus acciones. Parece que los bajos niveles en que se
encuentra la tasa real tampoco serán una limitante.

La próxima acción del Fed estará muy probablemente influida
por malos resultados en los indicadores económicos que
seguramente observaremos durante este mes, ya que se espera
que el cuarto trimestre sea el peor de esta recesión.

Favoreciendo el argumento de Greenspan de la tendencia de
crecimiento a largo plazo, el incremento de 2.7% en la
productividad durante el tercer trimestre que se dio a conocer
esta semana, parece una buena noticia. Aunque Estados
Unidos ya está en una recesión, existen elementos que siguen
ahí para una recuperación más adelante.

Esta semana, la Universidad de Michigan reportó que en la
primera quincena de noviembre se observó una ligera mejoría
en la confianza de los consumidores. Lo que hemos visto
recientemente, es una divergencia entre los números de
confianza que reporta el Conference Board y la Universidad
de Michigan, por lo que parece prematuro todavía, llegar a
una conclusión e iere.
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precios al productor mostraron una caída muy
ientras que el índice general se cayó 1.6%,
 medida, a los precios de energía, el índice
imentos y energía también disminuyó
0.5%. Aunque todavía no se puede hablar de

 deflación, el comportamiento de los precios
 una variable clave, esta vez no para ver si el

 restricciones para seguir bajando las tasas,
reocupación antes, sino para monitorear la
e la economía.

K.Goya
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
Finanzas Públicas
Esta semana, el Secretario de Hacienda, Francisco Gil Díaz,
anunció un tercer recorte al gasto por 3,045 millones de
pesos. La caída en los precios del petróleo, la fortaleza del
peso y la desaceleración económica provocaron que los
ingresos públicos fueran menores a los esperados. Durante
el periodo enero-septiembre, se obtuvieron 13,220 millones
de pesos menos a los estimados en el presupuesto original
de este año.

Este nuevo ajuste, se suma a los 10,175 que ya se habían
realizado en la primera mitad del año. Aunque todavía no
se especifica en que áreas se aplicará este tercer recorte, es
muy probable que gran parte se realice mediante ahorros
generados en el gasto corriente; es decir, entre las
dependencias y entidades gubernamentales. Lo anterior,
porque la intención de las autoridades es disminuir lo
menos posible el gasto de inversión para no afectar
proyectos de infraestructura.

La pérdida de ingresos se concentró, en primer lugar, en los
impuestos provenientes de las importaciones, debido a un
menor dinamismo de la actividad económica y a la
apreciación del tipo de cambio. En segundo lugar, en los
impuestos especiales sobre productos y servicios (IEPS), ya
que el consumo se ha orientado hacia aquellos productos de
menor precio y esto ha reducido la base impositiva.
Finalmente, en la caída de los ingresos petroleros, por el
menor precio de la mezcla mexicana de exportación y
menores ventas internas de petroquímicos y gas natural.

Como consecuencia de las medidas adoptadas para evitar la
evasión fiscal, como el Programa “Cuenta Nueva y Borrón”
y el dinamismo del consumo privado durante los primeros
meses del año, la recaudación del IVA y el ISR han
mostrado tasas reales positivas de crecimiento. Sin
embargo, no dejan de ser una preocupación latente para las
autoridades porque, particularmente en septiembre,
comenzaron a mostrar señales de debilidad. En este sentido,
el propio Secretario de Hacienda manifestó que es posible
realizar un cuarto recorte al gasto público, en caso de que
no se recauden los ingresos esperados en los meses
subsecuentes.

Consideramos que este tercer ajuste al presupuesto es
congruente con el objetivo de terminar el año con un déficit
fiscal no mayor del -0.65%. Como hemos comentado
anteriormente, mantener finanzas públicas sanas, además
de otras medidas como la disciplina monetaria, la baja
inflación y la implementación de las reformas estructurales,

INGRESOS PRESUPUESTARIOS
(Enero-septiembre, 2001)

Programa Observado Diferencia
Total 974,368.6 961,148.6 -13,220.0
Ingresos Petroleros 335,975.8 320,436.8 -15,539.0
     Tributarios 97,552.4 87,768.8 -9,783.6
     No tributarios 238,423.4 232,668.0 -5,755.4
         Derechos 143,682.3 149,407.2 5,724.9
         Aprovechamientos 5,352.0 7,050.9 1,698.9
         Propios de PEMEX 89,389.1 76,209.9 -13,179.2
Resto de los Ingresos 638,392.8 640,711.8 2,319.0
     Tributarios 400,570.6 402,409.6 1,839.0
         ISR 217,059.4 221,024.7 3,965.3
         IVA 123,839.2 126,081.4 2,242.2
         IEPS 18,764.4 16,989.2 -1,775.2
         Importaciones 24,155.3 20,748.6 -3,406.7
     No Tributarios 237,822.2 238,302.2 480.0

crearán bases más sólidas de crecimiento una vez que
comience la reactivación de la economía norteamericana.

No obstante, alcanzar un déficit fiscal cero para el año
entrante parece una tarea difícil. La situación de
incertidumbre sobre los tiempos de recuperación de la
economía mexicana y la posibilidad de una reforma fiscal
que no recaude todos los ingresos necesarios para el
gobierno, harán que el presupuesto del 2002 sea muy
austero y con una meta de déficit fiscal muy similar a la de
este año.   

Inflación

En octubre, la inflación regresó con la tendencia a la baja
que había venido mostrando durante todo el año. El índice
general de precios registró una variación de 0.45% y en los
últimos doce meses se ubicó en 5.89%, más de medio
punto porcentual por debajo de la meta oficial del 6.5%,
propuesta por las autoridades para todo el 2001.

Aunque esperamos que en los meses de noviembre y
diciembre se observen precios más elevados, consideramos
que el objetivo inflacionario de este año se superará con
cierto margen de holgura. Incluso, las mismas autoridades
han revisado a la baja sus pronósticos para la inflación de
este año. Recientemente, la Secretaría de Hacienda dio a
conocer que la inflación para el cierre del 2001 la calcula
en 5.6%.

Por su parte, la inflación subyacente también ha tenido un
comportamiento sorprendente a la baja. En octubre, se
ubicó en 0.28% y acumuló dos meses consecutivos que se
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sitúa por debajo del índice general. Esto, además de dar
certidumbre sobre las presiones a mediano plazo, confirma
que no sólo han sido efectos estacionales o la volatilidad de
algunos productos los que han marcado la tendencia
descendente de la inflación.

Los precios de las mercancías registraron un incremento
sólo del 0.19%, apoyados por el comportamiento del peso
durante todo el mes. A finales de octubre, el tipo de cambio
cerró en 9.24 pesos por dólar que significó una apreciación
del 3% con respecto al mes anterior. Por otro lado, los
servicios también mostraron descensos, ya que registraron
una variación del 0.40%. Quizá, las últimas revisiones
salariales, como en la UNAM y en Mexicana de Aviación,
que se han ajustado más acorde con las expectativas
inflacionarias, comienzan a influir sobre este índice. Esto es
una señal muy positiva para Banco de México, ya que la
evolución de los salarios reales ha sido una preocupación
constante para el abatimiento de los precios.

Los demás bienes se ubicaron muy por encima de la
inflación. Los productos agropecuarios aumentaron 1.16%
y los precios de los bienes administrados y concertados por
el sector público registraron un incremento del 0.72%. Sin
embargo, no es de extrañar este desempeño, sobretodo de
los productos agrícolas que han tenido una volatilidad muy
marcada a lo largo de todo el año.

En conclusión, creemos que el tercer recorte al presupuesto
es una buena señal para los mercados. Compensar la falta
de ingresos con mayor endeudamiento del exterior o el
aumento de la base monetaria se traduciría en presiones
inflacionarias, alza en las tasas de interés o desequilibrios
en el tipo de cambio que romperían con el orden financiero
que México ha logrado consolidar.

Finalmente, el cumplimiento de la meta inflacionaria este
año es un paso importante hacia la convergencia de precios
con nuestros principales socios comerciales. Sin embargo,
el reto hacia adelante será consolidar esta tendencia y lograr
los objetivos de inflación en los próximos años.

CONCEPTO OCTUBRE
INDICE GENERAL 0.45%
INFLACION SUBYACENTE 0.28%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 0.72%
ROPA Y CALZADO 0.25%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELÉFONO, ETC.) 0.77%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.35%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.23%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.24%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 0.02%
OTROS SERVICIOS 0.45%

CONCEPTO OCTUBRE
INFLACIÓN INPC 0.45%
SUBYACENTE 0.28%
MERCANCÍAS 0.19%
SERVICIOS 0.40%

AGROPECUARIOS 1.16%
  FRUTAS Y VERDURAS 1.99%
  RESTO 0.61%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS 0.72%
EDUCACIÓN 0.05%

INPC
5.89%
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Mercancías
 4.69%

SUBYACENTE

Servicios
 7.36%

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 1,620,530 Nov 15
   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

Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,775.0 -3,561.0 -3,792.0 -6,316.0 -18,444.0 -4,725.0 -3,365.0 Nov 30
   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 18,284.0 7,888.0 4,079.0

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

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -4.0 -3.4 -5.4 Nov 12

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 Nov 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6
ANTAD (var.% anual) 12.5 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7

Indice de Precios al Consumidor 309.919 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615
   Variación % mensual 1.00 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45
   Variación % anual 12.32 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89
   Acumulado 12.32 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40 3.87

Indice de Precios Productor 304.231 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.598 333.066 333.999
   Variación % mensual 0.79 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.61 0.75 0.28
   Variación % anual 12.46 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 2.71 2.46 2.86 2.45
   Acumulado 12.46 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.16 2.92 3.21

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36
Cetes 91 días (%) */ 17.65 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68
CPP (%) 15.42 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89
IPyC (BMV) 7,129.88 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04

Tasa de Desempleo 2.0 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 2.5 2.3 2.4 2.3 2.5 Nov 21

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 Nov 25
   M1a  (var.% anual) 26.3 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6
   M4a  (var.% anual) 19.4 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.0 r/ Nov 23
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 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 13,495.8 12,653.0
Importaciones  (mdd) 13,179.6 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 14,163.4 13,132.0

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

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

al 9 de Noviembre 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) 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,343.0
   Variación % 4.4 3.5 2.5 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -0.4
Consumo  (mmd de 1996) 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6.447.8
   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 1.2
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 2.7 2.7
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 Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1R -0.5 Nov 20
NAPM  (índice) 56.8 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8

Producción Industrial  (% mensual) 0.5 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1 -0.7 -1.0 -0.6 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4R -2.4 1.7 e/

Precios al Consumidor Total 168.8 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 177.5 178.3 Nov 16
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.1 e/
   Variación % anual 2.7 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.7 2.7
CORE 179.0 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
   Variación % anual 2.0 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6

Precios Productor Total 134.9 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 141.0 141.5 139.3
   Variación % mensual 0.1 0.4 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.3 0.1 -0.4 -0.9 0.4 0.4 -1.6
   Variación % anual 2.7 3.6 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 147.0 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0
   Variación % mensual 0.1 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5
   Variación % anual 0.8 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 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20
TBs  3 meses 5.20 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37 2.04
Bonos 10 años 6.28 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59 4.25
Bonos 30 años 6.35 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43 4.88
Fondos Federales 5.30 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00 2.69

Dow Jones 11,497.12 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14
Nasdaq 4,069.31 3,369.63 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
Standard & Poor's 500 1,469.25 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 1,040.94 1,059.78
Euro por dólar 1.0080 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996
Yen por dólar 102.37 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38
Salario por Hora  (dls.) 13.45 13.90 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47

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

al 9 de Noviembre de 2001
2001

20012000

1999 2000
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Calendario de Información: Noviembre 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

5 Noviembre 6  Noviembre 7  Noviembre 8  Noviembre 9  Noviembre
Producción Manufacturera Inversión Fija Bruta –10.4% Inflación Octubre 0.45% Balanza Comercial /Revisada

Inflación

NAPM Manufacturero Junta FED Productividad
Crédito al Consumo

Precios al Productor
Confianza del Consumidor
(Universidad de Michigan)

12  Noviembre 13  Noviembre 14  Noviembre 15  Noviembre 16  Noviembre
Producción Industrial PIB 3° T.

Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios Precios al Consumidor
Producción Industrial

19  Noviembre 20  Noviembre 21  Noviembre 22  Noviembre 23  Noviembre
IGAE Empleo Ventas del Menudeo Balanza Comercial

Inflación

Inicio de Casas Balanza Comercial
Indicadores Líderes

Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

26  Noviembre 27  Noviembre 28  Noviembre 29  Noviembre 30  Noviembre
Sector Manufacturero Industria Maquiladora Industria Minerometalúrgica

Confianza de los
Consumidores (CB)

Beige Book Bienes Duraderos PIB real rev.

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  Semana  Un mes  Tres meses Seis meses Un año  

Metales   
   Oro Londres 277.70 280.20 288.75 268.60 265.80 264.65
   Plata Nueva York 4.11 4.15 4.53 4.23 4.36 4.75
   Cobre (Dls. xTon.) 1,339.00 1,339.00 1,377.50 1,429.00 1,647.00 1,801.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 769.00 747.00 768.55 820.50 942.50 1,070.00
Petróleo
   Brent Ligero 20.95 19.16 20.70 25.43 27.94 32.35
   Arabe Ligero 15.35 16.67 17.30 22.90 21.08 30.36
   Arabe Pesado 13.80 14.97 15.60 20.85 19.13 28.51
   West Texas Intermediate 21.24 20.50 22.28 27.65 27.38 32.95
   O lmeca 19.70 18.89 20.75 25.49 25.44 31.43
   Istmo 18.11 17.29 19.06 24.09 23.25 30.40
   Maya 13.93 13.25 16.33 18.66 16.64 23.46
   Mezcla 15.94 15.20 17.81 21.09 19.89 26.17
Tasas de Interés
   Prime Rate 5.000 5.500 5.500 6.750 7.500 9.500
   Libor 3 meses 2.016 2.200 2.431 3.595 4.085 6.760
   Libor 6 meses 1.970 2.160 2.340 3.600 4.040 6.733
   Cds. 30 días 2.050 2.210 2.510 3.580 4.090 6.045
   Cds. 90 días 1.920 2.080 2.370 3.470 3.970 5.938
   Cds. 180 días 1.910 2.060 2.280 3.470 3.940 5.964
   Treasury Bills 3 meses 1.848 2.017 2.258 3.481 3.735 6.385
   Treasury Bills 6 meses 1.810 1.980 2.215 3.395 3.650 6.370
   Treasury Bond 30 años 4.880 4.958 5.376 5.530 5.663 5.858
   Tasa de Descuento 1.500 2.000 2.000 3.250 4.000 6.000
   Fondos Federales 2.000 2.500 2.500 3.750 4.438 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   Marco Alemán 3.470 3.660 3.790 4.560 4.810 4.950
   Yen Japonés 0.110 0.120 0.060 0.120 0.120 0.400
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   Par 96.500 95.625 92.125 92.500 89.500 87.125
   Descuento 99.000 99.250 98.500 98.875 97.125 101.250
   G lobal 126.250 124.500 119.125 124.000 122.500 116.000
 Argentina
   Par 58.000 55.000 60.625 59.250 63.250 62.000
   Descuento 56.000 53.000 59.000 62.375 68.000 71.375
 Brasil
   Par 68.250 67.250 62.750 67.000 66.750 63.750
   Descuento 67.250 65.000 63.250 72.000 72.625 73.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dólar)
   Euro 0.8941 0.9021 0.9124 0.8920 0.8843 0.8658
   Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4556 1.4618 1.4571 1.4258 1.4210 1.4314
   Marco Alemán 2.1868 2.1671 2.1424 2.1914 2.2092 2.2572
   Dólar Canadiense 1.6032 1.5913 1.5659 1.5385 1.5388 1.5488
   Franco Francés 7.3340 7.2682 7.1854 7.3497 7.4094 7.5684
   Franco Suizo 1.6382 1.6309 1.6260 1.6882 1.7408 1.7546
   Peseta Española 186.03 184.36 182.26 186.43 187.94 191.98 
   Yen Japonés 120.37 121.65 120.09 121.62 122.11 107.37 
Futuros - Nueva York Nov/01  Dic/01  Ene/02  
   Oro 277.400 277.550 277.700
   Plata 4.080 4.086 4.091
   Crudo Ligero Dic) 22.22 Ene-02) 22.46 Feb-02) 22.51 
   Peso Chicago 0.108250 0.107625 0.106800
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
M ERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EM ERGENTES ALFA A 8.56 2.27 14.13 -34.31 -38.06 -33.54 -51.58

AMX L 7.12 0.28 3.19 -20.80 -21.59 ….. …..
Indice APASCO * 40.00 1.50 -0.02 -17.53 -13.06 -10.11 -25.93
Local 1 Sem. Acum. ARA * 13.00 2.12 11.49 -9.97 -1.52 14.04 8.33

ARGOS B 22.30 -0.84 -3.25 -12.55 0.09 51.70 45.75
COREA   (KOSPI) 576.75 5.82 13.76 BIMBO A 18.18 3.12 -3.30 9.52 35.37 34.67 34.67
HONG KONG (HANG SENG) 10,609.25 4.15 -29.73 CEMEX CPO 42.71 0.07 -2.04 -13.38 0.95 22.91 9.09
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 599.45 0.47 -11.81 CIE B 15.12 5.00 -1.43 -53.98 -50.04 -60.80 -64.26
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,362.77 1.67 -32.71 CINTRA A 5.96 -2.13 -12.35 -8.31 -3.23 15.42 1.65
ARGENTINA  (MERVAL) 228.36 2.52 -45.05 COLLADO * 7.85 0.00 0.00 0.00 12.79 -9.98 -9.98
BRASIL  (BOVESPA) 12,730.71 17.70 -35.91 COMERCI UBC 5.60 0.00 -1.75 -31.71 -21.13 -38.60 -44.00
CHILE   (CIGP) 5,334.40 5.66 -9.97 CONTAL * 11.05 -3.91 -9.13 -24.98 -13.67 5.24 -5.72
MEXICO   (IPC-DLS.) 604.88 -0.16 3.09 CONVER B 5.38 0.00 -1.82 -1.10 -2.18 -2.18 -2.18

CYDSASA A 3.50 0.00 -7.65 -4.89 -10.26 -14.22 -39.45
DESC B 3.40 -4.23 -3.41 -33.20 -27.35 -6.85 -35.85
ELEKTRA CPO 4.76 2.37 -4.03 -40.28 -40.35 -39.29 -52.59
FEMSA UBD 29.51 2.04 -4.34 -19.57 -16.02 3.18 -16.28

M ULTIPLOS GCARSO A1 23.66 1.55 3.54 -12.11 2.42 -0.59 -23.43
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 5.44 -1.09 1.68 -7.80 -2.86 -22.06 -24.02

GEO B 8.80 1.85 33.74 0.00 15.94 29.41 -22.81
Actual(e) Oct-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 6.90 -18.15 -17.66 -37.27 -20.69 1.17 -10.62

GIDUSA A 25.00 0.00 -5.27 4.17 4.17 -48.98 -48.98
COREA 11.6 10.8 8.1 GIGANTE * 8.10 5.19 -33.61 -40.00 -44.90 -50.91 -39.10
HONG KONG 20.5 19.5 7.6 GISSA B 7.80 -1.27 11.43 5.41 -10.34 -25.86 -45.45
MALASIA 23.4 23.4 20.8 GMODELO C 21.16 -3.38 -9.18 -10.41 -14.33 -16.69 -19.24
SINGAPUR 13.2 13.2 18.9 GRUMA B 7.00 2.79 0.00 12.00 -7.77 -7.16 0.00
ARGENTINA 13.3 13.1 20.7 GSANBOR B-1 10.70 0.56 -0.93 -17.69 1.81 -19.79 -31.23
BRASIL 8.5 7.6 11.5 HILASAL A 0.89 3.49 1.14 -11.00 -11.00 -41.83 -48.55
CHILE 20.2 19.6 32.0 HYLSAMX B 3.05 10.91 -10.29 -36.46 -56.43 -68.03 -67.76
MEXICO 11.6 11.5 13.8 ICA * 2.65 -1.85 6.00 -28.76 -4.68 39.47 17.78

KIMBER A 25.98 -0.08 -2.88 -2.70 10.08 -1.78 7.13
KOF L 19.00 -1.86 -2.71 -7.32 1.17 -10.17 3.26
MASECA B 2.59 8.82 23.33 44.69 64.97 15.11 -0.77
PENOLES * 9.19 -0.11 1.88 -5.26 -15.30 41.38 -9.90
SAN LUIS CPO 4.00 -5.88 -9.09 -56.04 -64.76 -75.52 -10.62

M ERCADOS SORIANA B 20.29 2.99 6.34 -15.49 8.50 -17.35 -31.57
DESARROLLADOS TAMSA * 16.10 -5.35 -15.53 -22.86 -30.00 -39.02 -42.09

TELECOM A1 17.92 -0.94 -0.50 -18.10 -7.15 -2.18 -16.84
Indice TELMEX L 15.42 -3.14 -2.77 -6.60 -1.78 11.59 -1.88
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 15.75 5.49 14.80 -17.11 -13.03 -27.42 -35.58

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 293.33 195.00
CANADA  (COMPOSITE) 7,209.70 1.88 -24.57 TVAZTCA CPO 3.01 3.08 22.36 -22.22 -26.04 -48.46 -59.43
EUA   (DOW JONES) 9,608.00 3.05 -10.94 VITRO A 7.49 -0.13 -6.38 -9.65 -9.76 -0.13 -10.83
JAPON   (NIKKEI) 10,215.71 -0.57 -29.65 WALMEX C 20.04 -2.72 6.60 -9.73 -5.47 13.22 -2.24
INGLATERRA   (FT-100) 5,244.20 1.80 -18.00
ALEMANIA   (DAX-30) 4,910.07 6.16 -27.59 GFBB O 7.05 -1.67 2.17 -16.37 -7.60 32.52 21.97
FRANCIA   (CAC-40) 4,514.28 2.39 -27.72 GFBITAL O 7.80 0.00 0.00 24.60 14.71 28.29 9.09
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,210.41 1.48 -0.55 GFINBUR O 24.71 6.51 -4.15 -34.99 -18.98 -32.85 -30.20

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.41
GFNORTE O 15.05 -2.27 5.91 -18.43 -4.63 15.77 3.22

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 7-Nov
M ULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 33.42 67.63 0.30 0.93 1.53 7.77 6.44

Actual(e) Oct-01 Dic/00 TMM A 58.29 14.95 -0.10 -0.10 -0.10 3.01 10.06
ALFA A 20.29 6.55 0.00 -1.35 -11.39 -15.98 -22.15

CANADA 24.5 23.4 20.8 SAVIA A 33.53 3.54 0.02 17.01 14.80 9.63 8.97
EUA 31.2 29.5 26.1 DESC B 6.18 1.86 -0.17 -0.44 -24.66 -31.07 -31.16
JAPON     27.7 28.1 57.5 POSADAS A 7.52 1.41 0.07 -0.81 -0.65 -0.92 34.25
INGLATERRA 19.7 18.9 23.8 CINTRA A 3.07 1.16 0.00 -0.01 -0.33 -0.48 -13.64
ALEMANIA 18.0 16.7 23.0 DESC A 9.81 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.26
FRANCIA 21.2 20.4 28.0 GIDUSA A 7.65 0.64 0.00 -1.13 -2.29 -2.33 -1.63
ESPAÑA 15.5 15.1 20.2 VITRO * 3.80 0.52 -0.36 0.75 -50.57 -49.51 -74.49

OTRAS 0.76
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 15,992.97   100.00 1.30 3.20 -12.04 -24.58 -29.75

Variaciones %

Variaciones %

Var. % - Dls

Var. % - Dls
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas primarias disminuyeron 30 centésimas en promedio, apoyadas por la baja en los réditos
estadounidenses. La decisión de la FED de disminuir en 50 centésimas sus tasas de interés aumentó el
atractivo de los papeles domésticos, mismo que habían mostrado un ajuste a la alza la semana previa
(cuando fueron presionados por la situación en Argentina). De hecho, fue la relativa mayor
tranquilidad respecto al pago de deuda del país gaucho, lo que permitió que la noticia de política
monetaria en EUA afectara positivamente a las variables domésticas, en donde específicamente el tipo
de cambio disminuyó 7 centavos entre viernes y martes, día en que cerró en P$9.21/USD.

La demanda por Cetes aumentó marginalmente en esta subasta, respecto a la previa comparable.
Específicamente, la demanda por papel a 28 días aumentó 11%, mientras que la de los papeles a 91
días disminuyó moderadamente (3%). En el agregado, el monto total demandado se incrementó en
1%.

Por su parte, la sobretasa de los Bondes cupón 91 días aumentó 9 centésimas para  ubicarse en 0.78
p.p., nivel similar al de la segunda semana de octubre. Sin embargo, aún con el alza en sobretasa la
demanda por este instrumento cayó  de 3.89 a 1.52 veces el monto colocado; mostrando menor interés
de los participantes por este instrumento. El monto solicitado fue incluso menor que el observado la
semana del 16 de agosto, donde la baja en los rendimientos de los Cetes comenzó a restar atractivo a
los papeles indexados a ellos.

Los Bonos a 3 años cayeron 31 centésimas y se ubicaron en 12.28%. acompañados por una baja en la
demanda de 58%. Así como en el caso de los Bondes la baja en las solicitudes pareciera ser señal de la
resistencia por la toma de papeles a plazo.

Ultima Subasta Primaria

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

28 7.28% 7.40% (0.12) 7.28% 7.33% -0.98% 7.02 7.37
91 8.79% 9.27% (0.48) 8.72% 8.79% 1.81% 8.60 8.82
182 n.d. 10.82% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 11.96% 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 0.78 0.69 0.09 1.52 3.89 8.96% 0.76 0.78
Bondes 182 0.60 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 12.28% 12.59% -0.31 1.89 4.53 7.76
1,850 días 11.19% 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% 6.56% -0.30 2.95 5.21 6.10 6.30

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 por papel en la opción de compra para formadores de mercado se concentró en los Cetes
a 28 días (en el que se solicitó 2.2 veces el monto ofrecido)  y en los Bonos a 3 años con una razón
demanda/ferta de 1.7 veces.

Los Bonos de Protección al Ahorro (BPAs) a 3 y 5 años se ubicaron en 0.99 y 1.09 p.p., 1 y 14
centésimas por arriba de los previos y manteniendo la tendencia alcista que han mostrado en las
últimas semanas. Al igual que en el caso de los Bondes, el descenso de las tasas de los Cetes ha
disminuido el atractivo de los papeles referenciados a éstas y motivado un aumento en las sobretasas
de este tipo de papeles. La demanda resultó de 2.75 y 3.41, a 3 y 5 años respectivamente.

Baja la FED 50
Centésimas sus
Tasas de
Referencia.
Repercute en
los Réditos
Domésticos
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Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.25 y 0.37 centésimas, a 1 y 3 años respectivamente, lo
que representó aumentos de 4 y 1 centésimas por arriba de las previas.

Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.99 0.98 0.01 2.75 3.41 0.97 1.00
BPAS 5 Años 1.09 0.95 0.14 2.37 1.87 1.05 1.20
BREMS 1 Año 0.25 0.21 0.04 4.37 4.36 0.25 0.25
BREMS 3 Años 0.37 0.36 0.01 4.37 2.45 0.37 0.37
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

El bajo volumen de operación continuó siendo la característica del mercado, como consecuencia a la
falta de definición en torno a la Reforma Fiscal. Aún así, la decisión de la Reserva Federal en EUA de
disminuir sus tasas de interés permitió a los réditos domésticos mostrar una clara tendencia de baja
durante la semana. De la misma manera, la diferenciación que hacen los participantes del mercado
entre México y las otras economías latinoamericanas se torna cada vez más evidente, lo que ha
contribuído para que el efecto de la volatilidad en Argentina repercuta de manera muy moderada en
los mercados mexicanos.

Por su parte, las tasas bancarias se ubicaron a la baja durante toda la semana, con lo que mostraron
descensos de 0.26 centésimas en promedio. Los niveles de réditos efectivos para el jueves fueron de
8.93%, 10.00%, 8.90% y 10.25% para la TIIE 28 días, Mexibor 91 días, TIIP 28 días y TIIE 91 días,
respectivamente. Lo anterior significó descensos de 37, 33, 20 y 15 centésimas en cada tasa.

PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 13-Dec-01

91 5,200 M. 14-Feb-02
182 3,300 M. 16-May-02
364 0 *

CETES TOTAL 11,640.00 13,000
BONDES T 1029 0 *
BONDES 182 1820 2,900 M. 9-Nov-06
BONDES TOTAL 4,724.49 2,900
BONOS 3 AÑOS 1057 0 *
BONOS 10 AÑO 3556 0 *
BONOS TOTAL 1,151.86 0
UDIBONOS 1610 0 *

3388 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 364 1,500 M. 14-Nov-02
BREMS 1,092 1,500 M. 11-Nov-04
BREMS TOTAL 264.20 3,000
PIC FARACS 7028 0 *
BPAS 1078 1,300 M. 28-Oct-04

1778 0 *
BPAS TOTAL 221.95 1,300
TOTAL 18,002.50 19,834
CREDITOS -1,503.38 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 16,499.13 19,833.77 3,334.65

SUBASTA 46 ( 12 - 16 NOVIEMBRE)

EXPECTATIVA

Para esta semana la subasta viene sobrecolocada en $3,335 millones, tomando en cuenta los créditos
que vencen el jueves. Anticipamos movimientos mixtos en la subasta en donde la tasa de Cetes a 28
días no mostraría cambios y la de 91 días podría disminuir 20 centésimas.
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Creemos que la falta de definición respecto a la Reforma Fiscal representa el mayor riesgo para que
las tasas domésticas tuvieran un movimiento adverso de corto plazo. Así, mientras no se materialicen
las buenas perspectivas respecto a ésta, prevemos que el volúmen de operación en el mercado
continuará siendo moderado, aunque la expectativa generalizada de los intermediarios es que la
Reforma será aprobada.

Por su parte, las variables macro domésticas han mostrado un comportamiento relativamente positivo
y las medidas adoptadas en cuanto a disciplina en el gasto gubernamental resultan una buena señal
respecto a México. Asimismo, el hecho que no existan presiones inflacionarias aumenta el atractivo de
los papeles mexicanos comparados con otros países emergentes. Lo anterior se ve reforzado por la
perspectiva de que una vez que Argentina ha sido ubicada en la escala de default selectivo es probable
que los índices de mercados emergentes sean reacalculados y le asignen mayor peso a algunos otros
países, entre ellos México, lo que sin duda sería benéfico para el país.

Con base en esto consideramos que aunque las tasas han incorporado casi en su totalidad la
aprobación de Reforma Fiscal, los factores positivos brindan un buen soporte a éstas  y los negativos
no resultan suficientes para motivar aumentos en las tasas por lo que éstas tenderían a mostrarse
relativamente estables.

Hacia adelante de no definirse la Reforma en este año, la debilidad de los precios del petróleo a nivel
mundial pudiera presionar los réditos domésticos al disminuir la recaudación fiscal en México para el
año 2002.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Nov’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Nov’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.- El tipo de cambio se mantuvo muy estable durante la mayor parte de la semana. Como hemos
estado comentado desde semanas anteriores, las perspectivas favorables para México han sido el
principal soporte de las variables financieras nacionales, mismas que han mantenido un
comportamiento muy favorable.

Especialmente esta semana, la decisión de la Reserva Federal de disminuir sus tasas de referencia en
50 centésimas, constituyó un factor importante al hacer más atractivas las tasas de inversión en pesos,
situación que se tradujo en flujos moderados hacia nuestro país y la consiguiente baja en los réditos
domésticos.

Como quiera que sea el viernes el tipo de cambio se mostró ligeramente más presionado que los días
anteriores, en parte por el fin de semana largo ya que en EUA el lunes es día feriado (Día del
Veterano) y en parte por el nerviosismo previo a que se diera a conocer la propuesta del presupuesto
de egresos para el próximo año.

Cabe destacar que en esta ocasión México mostró diferencias claras con respecto al comportamiento
de los otros países latinoamericanos, en especial Argentina. Incluso pareciera que las presiones sobre
el país gaucho pudieran beneficiarnos ya que podríamos  ubicarnos como receptores de nuevos flujos
de deuda que busquen opciones más seguras de inversión. Esto actuaría de manera conjunta con la
posible revisión a algunos índices internacionales como consecuencia de la degradación en la
calificación argentina, lo que originaría que las poderaciones de los otros países emergentes --entre
ellos México-- aumentaran.

EXPECTATIVA.- Reafirmamos nuestra percepción de que el tipo de cambio se encuentra cotizando
en la parte baja de una banda de operación entre el P$9.17/USD y el P$9.33/USD.

Consideramos que, mientras no se materialice la aprobación de la Reforma Fiscal es poco probable
que el tipo de cambio vuelva a cotizar en niveles muy bajos. Sin embargo, de continuar las buenas
perspectivas, la paridad pudiera intentar romper el límite inferior de la banda y perfilarse hacia los
P$9.00/USD, nivel que no consideramos sostenible hasta que existan nuevos hechos que brinden
soporte a la variable.

 C. Yurrita

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

0%

5%

10%

15%

D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01

Trimestral Año

8.8

9.0

9.2

9.4

9.6

9.8

10.0

10.2

D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

19

Rendimiento en Dólares                  $9.2600

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.28% 8.79% 10.68% 11.48%
Libor 2.0913% 2.0163% 1.9700% 2.1200%

9.2100 12.19 8.92 9.74 9.75
9.2600 5.18 6.74 8.62 9.16
9.3100 (1.75) 4.58 7.52 8.58
9.3600 (8.61) 2.44 6.42 8.01
9.4100 (15.40) 0.33 5.33 7.44
9.4600 (22.11) (1.77) 4.26 6.88
9.5100 (28.75) (3.84) 3.20 6.32

Break-even 9.2973 9.4178 9.6637 10.1180
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$9.92600/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto

Dec-01 9.2958 9.2872 9.2915 0.108 -0.070 22,432
Mar-02 9.5170 9.5080 9.5080 0.105 -0.080 1,489
Jun-02 9.7490 9.7347 9.7347 0.103 -0.086 94
Sep-02 9.9875 9.9726 9.9726 0.100 -0.090 8
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

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

Durante la semana, los mercados de Estados Unidos extendieron el repunte iniciado en septiembre
pasado. El Dow Jones en particular, después de una ligera pausa, ha registrado máximos mayores y
está tratando de entrar nuevamente al rango de consolidación en el que se mantuvo de 1999 a los
primeros meses de este año, entre 9700 y 11700 puntos. La dirección de los indicadores técnicos es
positiva y el volumen operado se mantiene estable.

Indice Dow Jones 1998-2001

1998 A M J J A S O N D 1999 A M J J A S O N D 2000 A M J J A S O N D 2001 A M J J A S
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El Nasdaq mientras tanto, presenta un repunte más acelerado –ya acumuló una ganancia d
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impulsado en gran medida por el alto volumen operado desde hace ya varias s
comportamiento actual de este índice, también ha generado señales significativas en los ind
fuerza y velocidad de largo plazo que, con el precedente de divergencias positivas, están
desde la sobreventa extrema y parecieran estar apoyando a la idea de que lo que estamos 
Nasdaq sea, por fin, parte de la formación de piso después de la  baja que arrastra desde 
año y medio.
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Indice Nasdaq  con indicadores corto y largo plazo
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Ahora bien, de más plazo la Bolsa sigue manteniendo una alta correlación con los índices de Estados
Unidos, especialmente con el Dow. Ante esto, queremos hacer referencia a la gráfica de rendimientos
mensuales promedio, en donde se puede observar que tradicionalmente después de octubre, el Dow
Jones presenta un período de ganancias significativas. Esta vez, no solamente por la cifra estadística,
sino por la posibilidad de ir incorporando en los precios un mejor panorama para la segunda mitad del
2002, consideramos que pudiera presentar el mismo comportamiento positivo y jalar consigo a nuestro
mercado.

Indices México y Estados Unidos  (sep 2000=100) Rendimientos mensuales promedio 1985-2001
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Técnicamente entonces, la expectativa para el mediano 
corto plazo, el repunte del Dow y del Nasdaq, apoya la i
mercado es que se mantenga en consolidación y, si hay
afecte a nuestro mercado, lo probable es que siga respeta

Aun cabe la cautela, por supuesto; la volatilidad que a
desaparecido y refleja que aunque parezca cada vez me
riesgo disminuye si, como hemos mencionado, prevalec
nuestro mercado se pueden encontrar buenas opciones.
Pareciera que los
meses por venir son
de recuperación
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plazo para la Bolsa sigue siendo positiva. De
dea de que lo peor que pudiera pasar a nuestro
 una toma de utilidades en estos índices que
ndo el nivel de apoyo en 5500 puntos.

compaña a los pisos de los mercados no ha
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G.Muñiz
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Análisis Técnico de Emisoras
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
IPAB.- A principios de la semana informaron que por decisión de su Junta de Gobierno, acordaron
suscribir un Convenio con Grupo Financiero Bital para concluir el proceso de fortalecimiento
financiero y adquisición de Banco del Atlántico. De acuerdo con los lineamientos aprobados por la
Junta de Gobierno, el saneamiento financiero de Banco del Atlántico se realizará con fecha valor
diciembre de 1999 e involucrará apoyos dentro de los límites permitidos. Ya que dichos recursos serán
insuficientes para cubrir los requerimientos de Atlántico, el monto faltante será cubierto por GFBital o
Bital.

Los detalles de la transacción serán dados a conocer al momento de la suscripción del Convenio con
GFBital. Conforme a la Ley del IPAB y a lo establecido en el Convenio, el Instituto realizará una
auditoría en Atlántico a fin de evaluar la gestión de la administración que llevó a cabo Bital a partir de
enero de 1998.

La firma del contrato de compraventa y transmisión de las acciones de Banco del Atlántico a GFBital
se prevé se lleve a cabo durante el primer trimestre de 2002. Bital pagará al IPAB el valor del capital
social de Banco del Atlántico, más una prima en efectivo. Estos recursos serán destinados a reducir el
monto aportado por el Instituto para el saneamiento de Atlántico.

Con objeto de enfrentar las posibles contingencias legales que existieran en Atlántico al momento de
suscribir el Convenio, el Instituto y GFBital adoptarán medidas que limiten los efectos económicos en
el comprador por tales eventualidades. Bajo cualquier escenario, y en el ámbito del Convenio que se
suscribirá, Grupo Financiero Bital se comprometería a una de las siguientes dos opciones:

•  Incrementar el capital de su subsidiaria bancaria Bital en US$100 millones, al momento de la
transmisión de las acciones de Banco del Atlántico.

•  Presentar un programa de capitalización que permitirá al banco afrontar la eliminación de las
facilidades regulatorias y adoptar, de manera anticipada, las reglas de capitalización que entrarán
en vigor en enero de 2003.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo
•  WALMEX.  Wal*Mart de México volvió a reportar un favorable crecimiento en sus ventas

mismas tiendas correspondientes al mes de octubre del presente año, al registrar un aumento de
3.7%.  Esta cifra se ubica en línea con nuestra estimación de 3.5%.  Esto nos indica que
Wal*Mart continúa ganando mercado, gracias 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 y sin sacrificar márgenes.

•  En octubre de 2001, Walmex alcanzó ventas por Ps$ 6,980 millones, es decir, que se
incrementaron en 11.7% en términos reales.

•  El nivel de ventas alcanzado es muy importante, y de hecho, estamos convencidos de que
nuevamente se debió a la ganancia continua de mercado.  Nosotros creemos que lo resta del año,
Wal*Mart seguirá reflejando buenos resultados, dado que la estacionalidad le ayuda al igual que
su sistema de distribución y estrategia de ventas.
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•  Las perspectivas para lo que resta del 2001 siguen sólidas y nuestra estimación ahora contempla
un incremento de 5.5% en las ventas mismas tiendas del 2001.  Asimismo, esperamos un margen
bruto estable, sin embargo, no nos sorprendería ver un repunte importante 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 del beneficio que resulta 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 octubre, Wal*Mart abrió 1
Sam’s Club, 2 Bodegas Aurrerá y 4 restaurantes.  En noviembre inauguró 2 Sam’s Clubs.

•  Al precio de Ps$ 22.16, la valuación de la acción medida con el VE/UAFIDA luce atractiva al
caer de 14.51x a 12.9x estimadas para el ‘01, lo que nos arroja un precio objetivo para la serie
“V” de Ps$ 24 al final de febrero del ’02. La perspectiva favorable y los resultados reportados nos
llevan a reiterar la COMPRA de la acción.

GSANBOR.  El 5 de noviembre de 2001, la compañía publicó las convocatorias a sus respectivas
asambleas extraordinarias de accionistas para resolver la separación de CompUSA, Inc.
("CompUSA")  mediante escisión, con lo que se continúa el proceso tendiente a la separación de la
totalidad de las acciones emitidas por CompUSA, de que GSanborns es tenedora y que representan el
51% del capital social de CompUSA. Creemos que la escisión traerá beneficios importantes para
Gsanbor y Gcarso, ya que ahora si sus operaciones serán 100% mexicanas y se enfocarán en su
giro principal.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas
FEMSA. Recientemente, la compañía anunció la adquisición de las marcas de refresco “Sidral
Mundet”, “Sidral Mundet” Baja en Calorías, “Prisco Mundet” y otras marcas de refresco de sabor
(juntas, las “marcas Mundet”), y equipo para la producción de concentrado, incluyendo dos plantas de
jugo de manzana, por US$17 millones. Una subsidiaria directa de Femsa adquirió Promotora de
Marcas Nacionales, S.A. de C.V., la compañía mexicana dueña de las marcas “Mundet”. La venta de
productos Mundet en el 2000 fue de aproximadamente 17 millones de cajas unidad.  Esta transacción
ya fue aprobada por la Comisión Federal de Competencia, lo cual consideramos positivo, ya que
creemos que con esto la marca no desaparecerá.  Por otra parte, Femsa firmó un acuerdo de franquicia
de embotellado con Coca-Cola FEMSA S.A. de C.V. para establecer una franquicia de embotellado y
distribución de las marcas “Mundet” en la mayoría de los territorios de Coca-Cola FEMSA en
México. Los términos y condiciones del acuerdo de franquicia de embotellado son similares a los que
se tienen con la Compañía Coca-Cola para el embotellamiento y distribución de refrescos similares de
la marca Coca-Cola. El consejo directivo de Coca-Cola Femsa ha aprobado el acuerdo de franquicia
de embotellado.  Es importante resaltar que esta compañía mantendrá los acuerdos de franquicia
vigentes con otros embotelladores para el embotellado y distribución de las marcas “Mundet”, por lo
que creemos que tendrá la obligación de distribuir en forma homóloga los productos. Por el momento,
Femsa se encuentra enfocada en fortalecer el valor de las marcas “Mundet”.  Creemos que esta es una
buena adquisición, puesto que está muy bien posicionada en su territorio, y lo que ahora necesita
es promoción e incursionar en nuevos mercados, lo cual fortalecerá su presencia.

KOF: La compañía inauguró la segunda etapa de la planta de Coca-Cola FEMSA en Toluca, Estado
de México. En ésta se han invertido alrededor de US$ 130 millones, y se ha considerado como la más
grande de México. La ampliación le ha permitido concentrar las operaciones de varias plantas, con lo
cual han incrementado eficiencias y por supuesto han mejorado la rentabilidad de la empresa.  Al
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inicio de sus operaciones, esta planta trabajaba con cuatro líneas de embotellado que tiene una
capacidad de producción anual de 140 millones de cajas unidad. Ahora con la segunda fase la
capacidad se incrementó a 208 millones de cajas unidad . En esta planta se producen 32
presentaciones que incluyen: lata de 355 ml. y botellas de 250ml., 600 ml., 1 lt. y 2 lts. De marcas
como Coca-Cola, Coca-Cola Light, Fanta, Fresca, Lift, Sprite, Senzao y Delaware Punch. Con esta
ampliación Coca-Cola FEMSA logrará alcanzar más economías de escala, las cuales originan mayores
eficiencias operativa y una disminución significativa de los costos de producción.

CONTAL. Recientemente, Grupo Continental efectuó la venta del total de las acciones
representativas del capital social de su subsidiaria Productos Industriales Potosí, S.A. de C.V. (PIPSA)
a Industrias Innopack, S.A. de C.V. El monto de la operación no se dio a conocer. Cabe mencionar
que el importe de las ventas de PIPSA representa el 0.5% del total de las ventas del Grupo.

Marcela Martínez Suárez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- La empresa dio a conocer sus ratings para los primeros días de noviembre, destaca el
hecho de que han mantenido ratings superiores al 19 en el horario estelar ("prime time") durante los
últimos 3 meses. En esta ocasión, en el horario estelar tuvo un rating de 19.6 con una participación de
mercado de 31.4%, que se compara favorablemente con el rating de 16.1 y participación de mercado
del 25.5% obtenida en noviembre del 2000. Por su parte el rating del día completo ("sign on to sign
off") fue de 10.9 con una participación de mercado de 24.9%, que es mayor al rating de 9.9 y
participación de mercado de 23.1% obtenida el mismo mes del año anterior. Creemos que estos datos
son positivos, dado que muestran que TV Azteca continua quitándole participación de mercado a su
principal competidor, lo cual puede facilitar las negociaciones para las ventas anticipadas de
publicidad hacia el 2002.

IUSACELL (CEL). Con base en el tipo de cambio publicado por el Banco de México el día 5 del
mes en curso, el cual fue de Ps 9.2783 por dólar, el precio al que se liquidaron las acciones suscritas
de CEL se fijó en Ps$2.134009. Cabe recordar que el 27 de septiembre de 2001, la asamblea de
accionistas de CEL resolvió aumentar el capital de la empresa a través de la suscripción de una nueva
acción por cada 3.2826570 acciones de tenencia. Se estableció que el precio de suscripción sería de
US$0.23 mientras que el pago de las acciones suscritas debería efectuarse en moneda nacional al tipo
de cambio publicado por el Banco de México el 5 de noviembre.

Por otro lado, Iusacell anunció que contrató a la empresa Speedwise, Inc., para que le provea un
servidor de internet llamado Speedwise Accellence ™ cuya velocidad es seis veces más rápida que la
normal. Con este nuevo proveedor, Iusacell podrá proporcionar a sus clientes, una conexión mucho
más rápida a internet desde laptops, PDAs y Smartphones, sin la necesidad de instalar un software o
hardware adicional. Iusacell instalará este nuevo servidor en su base de servicios de segunda
generación CSD, el cual actualmente tiene una velocidad de 14.4 kb.

TODITO y Azteca America Network anunciaron una alianza estratégica de mercadotecnia cruzada,
mediante la cual la publicidad de Azteca America en Todito se enfocará al mercado hispano que son
usuarios del portal en Estados Unidos. Mientras tanto, Todito utilizará tiempo aire para promover a los
televidentes de Azteca America, sus servicios tales como: tarjeta de acceso a internet Todito Card, así
como la compra de bienes en las tiendas que forman parte del portal (Todito espera canalizar una parte
del volumen de transferencias de dinero, el cual fue de US$8 millones el año pasado, a la compra
directa de bienes a través de internet y para el pago de servicios). Con esta alianza cuyo contrato será
por un año, Todito recibirá aproximadamente US$100 mil de publicidad en televisión mensualmente,
a cambio de valor comparable de publicidad en línea en la página del portal. Asimismo, la campaña de
publicidad de Azteca America incluirá el patrocinio de un nuevo canal hispano que será lanzado por
Todito el próximo mes. Con la promoción en Azteca America y el nuevo contenido enfocado al
mercado hispano de Estados Unidos, Todito espera colocarse como el sitio de internet en español
preferido por el mercado hispano de aquel país.
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Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribución, Turismo y Restaurtantes
POSADAS  llevó a cabo un encuentro bursátil con analistas, en donde se mencionó el estado actual de
la empresa. Entre los puntos más relevantes, podemos destacar los siguientes: (1) a pesar de la
situación actual por la que atraviesa el sector turismo, Posadas prevé que no llegará a perder su
estabilidad, ya que aunque tiene varios hoteles en construcción, la inversión que tiene Posadas en
ellos, es muy poca. Adicionalmente, la empresa se encuentra reduciendo gastos y posponiendo
inversiones; también está comercializando más agresivamente con el fin de aprovechar la situación de
varias cadenas hoteleras extranjeras, que enfrentan problemas importantes en otras regiones y que por
tanto se les dificulta penetrar en el mercado mexicano. (2) La empresa no anticipa problemas de
refinanciamiento, ni por un deterioro de razones financieras, ya que actualmente mantiene una
estrategia conservadora, ha decidido aplazar inversiones y reducir gastos. Cabe recordar que en su
reporte al 3T01, la empresa informó que refinanció su deuda de corto plazo con un crédito a 7 años
con dos de gracia por US$50 millones. Asimismo, con California Commerce Bank se refinanciaron
US$15 millones que vencían en septiembre de 2002.  Adicionalmente, la deuda de los hoteles de
Posadas en Estados Unidos se refinanció logrando un plazo de 10 años con calendario de
amortizaciones a 20 años. Con estas acciones, se aumentó el plazo promedio de la deuda de la
compañía de 3.49 años en septiembre de 2000 a 4.19 años actualmente. (3) En cuanto al desarrollo de
los hoteles de Posadas, el impacto de la situación actual ha sido muy limitado como resultado de la
estrategia de crecer con capital de terceras personas. Asimismo, la empresa está posponiendo
inversiones propias y buscando coinversiones en sus propios desarrollos. Actualmente, Posadas tiene
15 hoteles de terceros en construcción sin retraso alguno, y 10 en planeación sin impacto significativo.
A pesar de la situación en el sector turismo, los hoteles tanto de playa como de ciudad, se están
recuperando y se espera pronto alcanzar niveles como los que se tenían a principios de este año,
manteniendo al menos su penetración en el mercado.

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura
ARA-GEO-HOGAR.  La semana pasada, se aprobó un convenio entre el INFONAVIT y NAFINSA,
que permitirá a los desarrolladores de vivienda tener la opción de descontar ante NAFINSA sus
cuentas por cobrar que tengan con el INFONAVIT.  La medida es benéfica, pues permitirá reducir
el riesgo de inventariarse en caso de que las condiciones del mercado cambien súbitamente como
ha ocurrido en varias zonas del país. Lo anterior, aunado a que el INFONAVIT iniciará en
breve su asignación de hipotecas programadas para el 2002 (eliminando un foco de
incertidumbre), hará que el 4T01 sea un mejor trimestre de lo hubiera sido sin estas medidas.
Recomendamos la COMPRA de ARA, la COMPRA ESPECULATIVA en GEO y REDUCIR
posiciones en HOGAR.

CEMEX.  Hay información no confirmada por la empresa de que CEMEX estaría mejorando su
oferta por  la empresa Tailandesa TPI Polene, compitiendo con otra oferta de Siam Cement -donde
Holcim tiene una participación importante. Tal oferta debería de tener las mismas características que
protegen los intereses de los accionistas como la condicionante a que S&P mantenga su calificación
en la deuda de Cemex, por lo que el riesgo de corto plazo lo considero muy bajo. Cemex cuenta ya
con una pequeña operación llamada Saraburi (con 5% del mercado), y como mencionamos en su
momento, existe margen de maniobra pues los precios manejados hasta el momento son inferiores al
costo de reposición de activos y se cuenta con negocios petroquímicos que podrían ser vendidos.
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En otras noticias, en Filipinas se impuso un arancel al cemento importado cercano al 20%. Esto es
muy favorable para esta operación, pues las muy fuertes importaciones provenientes de Japón,
Malasia, y Taiwan, aunado a la precaria situación económica y política del país, provocan precios muy
por debajo a los observados en otras regiones del área. Filipinas contribuyó con menos del 1% de la
UAFIDA de Cemex en el 3T01, y ha sido la peor inversión realizada pro esta compañía, pues compró
caro y no ha contribuido prácticamente nada al flujo de Cemex. Esta información, aunque positiva,
debe ser neutral para el precio de las acciones de Cemex. Recomendamos la COMPRA DE LARGO
PLAZO.

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados y Minería

GCARSO/GSANBOR. Realizarán asamblea para poner las bases de la escisión de CompUSA.
En caso de haber quedado aprobada la propuesta de escisión de Grupo Sanborns, S.A. de C.V., en la
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de esa Sociedad que se celebrará en forma previa a
la presente Asamblea, se procederá a la presentación y en su caso aprobación de una propuesta para
llevar a cabo, la escisión de Grupo Carso, S.A. de C.V., como sociedad escindente, con fundamento y
en los términos de lo dispuesto por el Artículo 228 Bis de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
de la que, sin extinguirse la escindente, resultaría una sociedad escindida de nueva creación, la que
preferentemente se denominará U.S. Commercial Corp., S.A. de C.V.

GMEXICO.  Grupo México anunció que convocó a los acreedores de Asarco pues a raíz de que se han
roto ciertas relaciones financieras (covenants) en un contrato de crédito revolvente tiene que pagar US$84
millones. El crédito revolvente suma US$ 450 millones y vence en noviembre del 2002. El covenant
estipula que de la garantía (la suma del valor de la tenencia de las acciones de SPCC, así como los
inventarios de metales y cuentas por cobrar en Asarco), no puede ser inferior al monto total del crédito
(US$450 millones), y se debe cubrir la diferencia, la cual asciende en estos momentos a US$ 84 millones.
Grupo México cuenta a nivel consolidado con US$ 585 millones en efectivo, pero la mayoría está
concentrado en SPCC donde tiene el 54.4% del capital. Grupo México (la holding) es garante en
esta operación, y no cuenta con el efectivo suficiente para enfrentar dicha contingencia. La reunión
con los acreedores es para buscar las dispensas a dichas faltas al contrato, y se está acordando por lo
pronto una dispensa por 30 días hábiles con los acreedores de Asarco. S&P bajó su calificación a BB-
y dejó la perspectiva NEGATIVA y en Credit Watch. Es decir, si GMEXICO no logra buenos acuerdos
con sus acreedores, las calificaciones podrían reducirse aún más. En los próximos días (sujeto a los dichos
acuerdos con sus acreedores), se podría dar una conferencia telefónica y tratar los siguientes puntos:

•  Informar sobre las dispensas a la Senior Export Notes (US$ 600 millones). En estas
líneas de crédito, la cobranza derivada de las exportaciones se depositan en cuentas del
Trustee, y se acumula el monto necesario para cubrir tres meses de intereses y principal, lo
que sirve como colateral, regresando a GMM el excedente. Al tener una menor calificación
se dispara el siguiente mecanismo: se acumula la cobranza hasta cubrir la totalidad del
principal. Los acreedores son inversores institucionales, y se está negociando cambiar estas
condiciones durante esta parte del ciclo con un premio adicional. Ya existe una dispensa de
30 días.

•  Refinanciamiento en GMM y Asarco.  Dado que existe un calendario de vencimientos muy
importante del 2002 al 2004, se busca adecuarlo para además poder hacer un programa de
inversión en SPCC -la nueva fundición en Ilo, Perú.

•  Reestructuración al interior del Grupo.  AMC quien aglutina los activos mineros, sería
quien absorbería los pasivos de Asarco, y "comprando" el 54.4% que se tiene de SPCC. Con
ello se trataría de aliviar la situación de Asarco, sin tener que incurrir en un mayor
apalancamiento en GMM.
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•  Avance en las medidas que implicarían mayores eficiencias operativas en GMM.  Uno
de los problemas que tiene GMM es además de las bajas cotizaciones de los metales, y la
apreciación relativa del tipo de cambio, una baja productividad a nivel de las minas, en un
contexto donde no es rentable comprar mineral en concentrados a terceros. En estos
momentos se está extrayendo un 29% más de las minas de lo que se extrajo en el trimestre
anterior, es decir ahora se estarían extrayendo unos 310,000 toneladas diarias. Esto
compensaría gran parte de la menor Ley que dichas minas tienen actualmente, y redundaría
en un menor costo en efectivo, y, por ende, el UAFIDA se afectaría en una proporción
mucho menor por las bajas cotizaciones del cobre.

A pesar de la menor rentabilidad esperada por los menores precios de los metales, el servicio de la
deuda no debiera ser problema. Sin embargo, el problema es cubrir los vencimientos del 2002 (US$
645 millones) y los años subsecuentes además de tener los recursos necesarios para poder reconfigurar
la fundición en Ilo, Perú. En el muy corto plazo, y hasta que no se anuncie algún acuerdo con los
acreedores de las subsidiarias de GMEXICO, esperamos mucha volatilidad. A pesar de que el riesgo
es alto, los activos de la compañía son muy valiosos pues son muy eficientes, además de contar con un
flujo relativamente estable del ferrocarril. Además de ciertos cierres de operaciones de Phelps Dodge
por 220,000 toneladas anuales, BHP también anunció recortes por 170,000. Esto muy probablemente
acote la caída del precio del cobre, pero no lo hará subir. Lo más probable es que se llegue a un
acuerdo con los acreedores, por lo que recomendamos MANTENER posiciones.
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Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx
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acuerdo con los
acreedores.

Fuerte presión
en los precios
del cobre, más
intensa que
durante la crisis
asiática.
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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 5,596.38 -0.65% 0.67% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 315.22 -0.37% 1.13% VOLUMEN (000) 402.3            12.95 -9.30
IMC30 88.52 -0.64% -0.65% IMPORTE (000) 4,510.4         8.56 -22.37

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 13.06 13.04 10.75 V.E./UAFIDA 5.44 5.43 5.38
P/V.L. 1.53 1.53 1.55 P/UAFIDA 3.34 3.34 3.37

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

VALLE B 15.00 PEPSIGX CPO -18.15 NORTEDE  A 0.500803      0.89 -10.15
HYLSAMX B 10.91 SAVIA A -13.16 NORTEIN  A 4.543067      0.58 -13.89
MASECA B 8.82 DESC C -7.22 NORTERV  A 0.515839      0.42 -18.54
HERDEZ B 7.89 GMEXICO B -6.82 NORTECO  A 4.515465      -0.84 -3.17
GFINBUR O 6.51 MINSA C -6.47 NORTECP  A 1.390898      0.06 8.40
GCORVI UBL 5.65 SYNKRO A -6.09 NORTEFI  A 1.334339      0.18 14.28
TLEVISA CPO 5.49 SAN LUIS CPO -5.88 NORTELP  A 58.570404    0.16 13.64
GIGANTE * 5.19 TAMSA * -5.35 NORTEMD  A 17.803943    0.13 12.54
DATAFLX B 5.00 DESC B -4.23 NORTEMP  A 1.287659      0.11 11.81

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

CDs  60 días 4.01 4.08 5.42
CDs  90 días 4.66 4.69 5.06 TIIP 28 días 8.9300 9.2956 11.0625
CDs  180 días 4.81 4.83 5.43 TIIE 28 días 8.9000 9.3000 11.4000
PAGARES  28 días 3.43 3.53 4.68 TIIE 91 días 10.2500 10.4500 11.6000
PAGARES  91 días 4.53 4.60 5.26
PAGARES  182 días 4.98 5.01 5.89
CETES  28 días 7.28 7.40 9.12 CPP (Octubre) 7.89 …..  7.52
CETES  91 días 8.79 9.27 9.93 CCP-MN (Octubre) 8.53 …..  8.16
CETES 182 días n.c. 10.82 12.29 CCP-UDIS(Octubre) 5.89 …..  5.77
CETES 364 días n.c. 11.96 12.78 CCP-DLS (Sept.) 4.61 …..  4.76
BONOS  3,640 días 12.28 12.59 12.59
BONDES91  1,029 días 0.78 0.69 0.76
UDIBONOS 3,346 días 6.26 6.56 6.56 UDI (Unidad de Inversión) $3.038572 $3.035265 $3.024740
PAPEL COMERCIAL  28 días 7.67 7.26 9.11

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2318 9.2318 9.2892 9.2892 9.5666 9.5666
INTERBANCARIO 9.2160 9.2260 9.2670 9.2770 9.4960 9.5070
SPOT (48 HORAS) 9.2450 9.2495 9.2900 9.2950 9.5070 9.5220

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Octubre Dic-Oct Octubre

AL CONSUMIDOR 0.23 0.45 3.87 5.89
PRODUCTOR    …..   0.28 3.21 2.45

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 8 de Noviembre de 2001


