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Analisis y Comentarios
Boletin Semanal

Economia InternaCional Argentina en serios problemas; anuncia un canje de
deuda

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Se habla de que el Fed podria bgjar 50pb en su junta €
préximo martes.

Banco de México dio a conocer su informe sobre la
inflacion a 3° trimestre del ano.

Presentamos nuestros escenarios econdmicos para €
2002.

El alza esperada en los réditos primarios, se dio después
del cambio en la tendencia observado durante las dos
semanas anteriores, cuando |as tasas se habian acercado a
|os minimos historicos.

Los mercados contintian en consolidacion. La lateraidad
de la Bolsa se puede explicar por la“rotacion” en acciones
gue se ha observado en las Ultimas semanas. Reiteramos el
mensaje de cautela en el muy corto plazo.

BBV A-Bancomer, Gfinbur, Conver, Kimber, Argos,
Pepsigx, Arca, lusacell, Temex, Cemex, Ara, Geo,
Hogar, Collado, Gméxico.
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Comentario Econdmico Internacional

Latension se haincrementado y el riesgo de que Argentina pueda caer en un incumplimiento de pagos
parece cada vez mas inminente. La falta de apoyo politico, la profundizacién de larecesion y la fata
de recursos para hacer frente a su deuda se han agudizado aun mas.

Durante la semana el mercado estuvo pendiente de los detalles de un canje de deuda y del anuncio de
una serie de medidas econdmicas para evitar una moratoria. De acuerdo a las autoridades € canje de
deuda consistira en cambiar bonos por titulos garantizados con |a recaudacion de impuestos y podria
ahorrar a gobierno alrededor de 4,000 millones en el 2002. Sin embargo, la noticia no fue bien
aceptada por los mercados, y €l riesgo pais de Argentina subié a niveles alrededor de los 2500pb. La
preocupacién radica en que no se tiene e apoyo internacional para redizar €l canje, ya que € FMI
dijo que no adelantara fondos para Argentina. Asimismo, la recaudacion sigue cayendo de forma
pronunciada, en octubre disminuy6 11.4%. Los detalles del canje aun son incompletos, pero existe la
probabilidad de que las calificadoras disminuyan la calificacion aincumplimiento de pagos.

Por otro lado, en Estados Unidos, los indicadores referentes al cuarto trimestre que se dieron a conocer
esta semana reflgjaron ya € impacto de los ataques terroristas. Con esto, la caida en € cuarto
trimestre podria ser muy pronunciada, por lo que los analistas han empezado a hablar de una
probabilidad cada vez mas alta de ver una disminucion de 50pb en la préxima junta del Fed el 6 de
noviembre. A pesar de lo anterior, nosotros consideramos que no se puede descartar por completo una
disminucion menos agresiva de 25pb.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana, Banco de México dio a conocer su informe sobre la inflacion durante € 3° trimestre del
2001. A pesar del repunte inflacionario en agosto y septiembre, la evolucién de los precios sigue
siendo congruente con el objetivo anual del 6.5% al cierre del 2001. Aunque es muy probable que la
meta de este afio se superarg, incluso con cierto margen, el nivel de precios de la economia mexicana
es todavia elevado s se compara con sus principales socios comerciales. En la blsgueda de esta
convergencia con Estados Unidos y Canadd, cobra mayor importancia que Banxico estime una
inflacion para el préximo afio del 4.5% y del 3% para el 2003.

En México, las autoridades parecen estar conscientes del dificil entorno internacional, ademés de que
en nuestro pais existen todavia medidas estructurales por resolver, como la reforma fiscal. Todo esto,
indica que hacia el futuro las previsiones de crecimiento deben tomarse con cautela. En este sentido, la
semana pasada la Secretaria de Hacienda presenté un escenario econémico para €l 2002 bastante
conservador y hace unos dias Banco de México dio a conocer un panorama muy similar. Ambos
prevén un crecimiento del 1.74% y el 1.5%, respectivamente. Las estimaciones para el PIB de Estados
Unidos son del 0.3% y 0.7%. Nosotros, preparamos varios escenarios donde las diferencias basicas se
concentran en la expectativa de crecimiento de los Estados Unios y la posibilidad de que se apruebe o
no lareforma fiscal.

Comentario Mercado de Dinero

El alza esperada en los réditos primarios, se dio después del cambio en la tendencia observado durante
las dos semanas anteriores, cuando |as tasas se habian acercado a los minimos histéricos. Las causas
gue provocaron este repunte son atribuidas a la volatilidad financiera internacional y alas previsiones
de crecimiento cero parala economia mexicanaal cierre de este afio.

Nuevamente €l volumen de operacion en el mercado secundario disminuy6 en forma importante, lo
gue continlia evidenciando la cautela de los inversionistas por los niveles actuales de las tasas y por la
falta de definicion en torno ala Reforma Fiscal.
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Comentario Mercado Accionario

Lalateralidad en los mercados accionarios continla; €l rango de fluctuacién puede ser amplio, pero es
una consolidacién al fin, que se debe tomar -en e muy corto plazo- con su debida precaucion, pues asi
como mencionabamos que la posibilidad de llegar a ver una extensién del repunte esta abierta, todavia
no se puede descartar la validacion real del minimo anterior. En el caso de la Bolsa, en particular, €l
movimiento lateral se explica por la“rotacion” de acciones que hemos visto en las Ultimas semanas.

La situaciéon en Argentina le pone un cierto grado de fragilidad a los movimientos en € muy corto
plazo.

Comentario Fundamental

+ Reporte de BBV A-Bancomer y GFInbur. Citigroup pagara dividendo a sus accionistas.
% Reportesa 3T01 de: CONVER y KIMBER.

¢ Resultados al 3T01 de: ARGOSy PEPSIGX. ARCA realizara intercambio accionario.
« Afilia Azteca America Network el canal 68 (KUVR-TV) en Reno Nevada.

% Reporte de Resultados al 3T01 de IUSACELL. Se concluye € pago de la telefénica guatemalteca
Telgua. TELMEX aceptard vender su participacion en Prodigy Communications a SBC.

« Problemas nada sorpresivos en Indonesia para CEMEX. ARA-GEO-HOGAR: € Infonavit
adelantara su presupuesto. Reporte de HOGAR.

% Reportesde COLLADO, GMEXICO
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Opinamos que ...

...casi siempre hay un motivo de preocupacion para los mercados, y esta semana el principal parece
haber sido Argentina.

Argentina, como comentamos mas adelante en la seccion internacional, se encuentra en muy Sseveros
problemas. Y esto no es novedad porque hemos platicado de una situacion dificil desde finales del afio
pasado; sin embargo, las cosas parecen estar llegando a una especie de climax y las expectativas son,
abrumadoramente, que Argentina se declarara en suspension de pagos, o devaluara su moneda, o
ambos.

El reflejo de esta percepcidn o vemos claramente en el precio de |os bonos soberanos argentinos y en
su diferencial con bonos americanos, que representan el riesgo de que € pais no pueda hacer frente a
sus compromisos de pagos. El precio del bono global 06 ha bajado hasta 50 dis, mientras que €l
diferencia con respecto a bonos de 10 afios ha subido a 2720 puntos porcentual es.

Bonos Argentina
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Los bonos argentinos no son una buena inversién bajo las condiciones actuales de riesgo, pero los
tenedores con fuertes pérdidas pueden estar pensando que conviene més el intercambio voluntario por
otros bonos a més largo plazo.

Argentina es un caso importante también por otras razones: es la primera vez que una crisis financiera
en un pais emergente no contagia al resto de los paises, también emergentes. Desde que comenzaron
las crisis financieras con México en 1994, hemos pasado por la de los paises asiéticos, luego Rusia, y
después Brasil, y hemos visto como, con cada crisis, los mercados han ido aprendiendo, de manera
gue el efecto de la siguiente crisis va siendo menor.
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En el caso actua de Argentina, destaca la ausencia de contagio de otros paises emergentes, a
excepcion de Brasil. Los mercados han aprendido a identificar los sintomas que pueden desencadenar
en problemas graves y en €l tiempo se va descontando el incremento en e riesgo. De suceder una
moratoria o una deval uacion Argentina, si esperamos una reaccion negativa por parte de los mercados
mexicanos, pero de reducida magnitud, y un periodo de volatilidad, pero de corta duracion.
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Uno de los cambios de percepcion que se han dado con respecto a México en los Ultimos meses es,
precisamente, el de las influencias de otros paises. Actualmente, México se considera mas relacionado
con Estados Unidos y parte de Norteamérica, que de Latinoamérica. Ademas, |os mercados mexicanos
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estan respondiendo también a otros factores, como son, la incertidumbre generada por la guerra anti-
terrorista, la recesién en EU y en México, los reportes trimestrales de las empresas, |as acciones de
politica monetaria del Banco de la Reserva Federal y del Banco de México, o las discusiones sobre la
reforma fiscal y el presupuesto 2002 que estéan por empezar en € Congreso. Aparentemente,
cualquiera de éstos puede resultar de mayor relevancia que Argentina o Brasil.

En conclusién, s Argentina termina por devaluar o declararse en moratoria, esperariamos una
reaccion negativa en México que, maximo, pudiera llevar a Indice de la Bolsa a 5000 puntos, a las
tasas de cetes de 28 dias a 10% y &l tipo de cambio a $9.40. Podemos considerarlos movimientos de
magnitud significativa en €l corto plazo, pero esperariamos que €l efecto durara no mas de dos o tres
semanas.

P. Berry
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Resultados de Empresas Mexicanas del
Tercer Trimestre del 2001

Termind el periodo de reportes financieros de las emisoras cotizadas en Bolsay si bien los resultados
fueron en su mayoria como se estimaban por los analistas, consideramos que hay algunos aspectos
relevantes que vale la pena comentar. Los resultados y la estructura financiera correspondientes al
tercer trimestre se incluyen en las tablas de las paginas 10 a 13.

Como era de esperarse, la desaceleracion econdémica influy6 sobre los resultados de las empresas
cotizadas en la Bolsa; atal grado que por primera vez desde el primer trimestre de 1996 las ventas a
nivel agregado (muestra Banorte) tuvieron un crecimiento negativo (-0.94%).

A pesar de que las ventas permanecieron practicamente en el mismo nivel que en el tercer trimestre
(3T00) del afio pasado, la utilidad de operacion tuvo un incremento real de 2.31%, en muy buena
medida derivado de los resultados obtenidos por empresas que tienen un gran peso en la muestra. En
el @mbito sectoria destacaron Telecomunicaciones, Bebidas y Alimentos, cuyas empresas en términos
generales crecieron mas en la utilidad de operacion que en las ventas. En cuanto a empresas en
particular, hubo algunas que aunque dentro de su sector no se generalizaron los buenos resultados,
éstas si 1os obtuvieron, tal es el caso de Walmex, Geo, y Tvaztca, entre otras.

Con relacion ala utilidad neta, como ya es sabido presenta una gran volatilidad y este trimestre no fue
la excepcion, pues en esta ocasion presenté una disminucién de 66.19%, la cua se explica en gran
parte por €l desliz que tuvo el peso frente a délar durante € trimestre, al pasar de $9.04 por dolar al
final dejunio a $9.52 en octubre de este afio.

En cuanto a apalancamiento, éste resultd con un ligero incremento a pasar la relacion de pasivo total
acapital contable de 1.12 vecesen el 3T00y 1.16 veces en el 2T01 a 1.19 veces en este trimestre, sin
embargo, permanece por debajo del maximo de 1.23 veces, que se tuvo al cierre del afio 2000. Por su
parte la cobertura de intereses permanecio practicamente igual, en niveles de 5 veces. De estos
nimeros se desprende que el apalancamiento a nivel agregado es razonable y no representa mayor

riesgo.

En materia de valuacion, como se puede apreciar en las gréficas, €l mercado cotiza con un mdiltiplo
Vaor Empresa a Uafida alrededor de 5 veces, es decir, casi en el minimo histérico de este parametro.
Consideramos que las expectativas de los resultados poco halagadores para lo que resta del afio ya
estdn en buena medida descontados en los precios de las acciones y restaria incorporar las
expectativas de los proximos afios, que si bien por € momento no son espectaculares, si reflgjan
crecimientos reales en la utilidad neta interesantes, del orden del 8% y 13% para 2002 y 2003,
respectivamente.

Valor Empresa Uafida Estadistica de Multiplos
(Muestra Banorte) (Muestra Banorte)
12
Max. Min. Ult. Prom.
P/UAFIDA 8.75 3.08 3.32 5.89
P/UPA 1,247.82 924 1299  16.33
PV.L. 252 1.24 1.53 1.87

V.E/UAFIDA  10.70 5.10 5.42 7.88

M-95 E-96 N-96 S-97 J-98 M-99 M-00 F-01
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Estimacion de Utilidades Netasy Cambios en el Ultimo Mes de las Estimaciones
Porcentaje de Crecimiento del Cuarto Trimestre del 2001
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Riesgo de Pago de Empresas Mexicanas
Tercer Trimestre del 2001

De un cierto tiempo a la fecha, algunos documentos de corredurias extranjeras han hecho mencién
sobre un incremento en el riesgo de invertir en instrumentos de deuda emitidos por empresas
mexicanas, ya sea bonos, papel comercial o alguno similar.

Laidea de fondo es que si en & mediano plazo la situacién se complicara alin mas para los mercados
financieros globales, los inversionistas de forma l6gica y natural tenderian a buscar refugio tanto en
paises como en instrumentos seguros, aln a costa de una menor rentabilidad (en €l argot financiero se
le denomina “fly to quality”), por lo que habria un mayor grado de dificultad para las empresas que
necesitaran renovar sus instrumentos de deuda cuando éstos vayan venciendo, en €l entendido de que
aquellas con atos niveles de apalancamiento serian las que mas problemas pudieran tener. En este
sentido, nos referimos no solo a que no se renueven las lineas de crédito, que seria un caso extremo,
sino que simplemente se encarezca el costo de las mismas de manera significativa.

En los documentos mencionados, aln cuando ciertamente se gjemplifica, esta situacion se tiende a
generalizar o, smplemente, no se aclara puntualmente que son casos aidlados, dejando al lector un
cierto mensaje, sutil, pero finalmente mensaje, de que es un problema generalizado. Por ello en esta
ocasi6n deseamos incluir un pequefio andlisis de la materia.

Con las cifras a cierre del tercer trimestre del presente recientemente publicadas calculamos la
relacién financiera que denominamos “cobertura de la deuda neta, en moneda extranjera y de corto
plazo”, que consiste en relacionar las obligaciones de pago menores a un afio y denominadas en
ddlares (0 en otra moneda extranjera) ya reducidas de la caja y valores realizables (suponiendo que
con la cagja se pueden pagar |os pasivos exigibles, de manerainmediata), como proporcion del flujo de
efectivo o uafida (utilidad de operacién mas depreciacion) generado por la empresa en los Ultimos 12
meses, de tal manera que nos resulta un parametro de riesgo de pago de corto plazo. Si larelacion es
mayor al 100% significa que ni con toda la generacion de efectivo realizada por la compafiia en un
afio podria cubrir sus compromisos de deuda en el mismo periodo, lo que autométicamente implica un
mayor nivel de deuda.

Este pardmetro lo calculamos para las 49 empresas principales del mercado y para € total de la
“Muestra Banorte” (compuesta por 105 empresas), dando como resultado que solamente cinco
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empresas (Tribasa, Cydsa, Hylsamx, Sanluis y Pepsigx) se ubican en una posicién realmente riesgosa
por el ato apalancamiento que mantienen y dos mas (Vitro y Gsanborn) estan en una situacién de
relativo riesgo.

Al margen de estas siete empresas, catorce registran niveles saludables de apalancamiento y las otras
veintiocho resultan con una relacion negativa, lo que implica que tienen mas caja que deuda a corto
plazo en moneda extranjera. El total del mercado mantiene una relacién muy baja, de tan sdlo 19%,
gue no representa mayor riesgo de pagos.

En conclusion, nuestra atencion en materia de riesgo de pago se puede concretar a siete empresas y no
estamos ante un problema generalizado en la Bolsa de Valores.

Cobertura de la deuda neta, en moneda extranjeray de corto plazo

Deuda Neta Deuda Neta
a Corto Plazc | Uafida |Cobertura a Corto Plaza | Uafida [Cobertura
en Doélares en Délares
Tribasa 4,169.28 36.62| 11386% | Gruma -28.36 1,633.99 -2%
Cydsa 3,296.82 489.49 674% | Gidusa -31.34 1,245.97 -3%
Hylsamx 2,923.51 1,543.72 189% Maseca -72.04 770.53 -9%
Sanlus 1,344.20 802.11 168% | AMX -1,187.04 | 9,668.72 -12%
Pepsigx 1,772.21 | 1,618.10 110% | Gmexic -441.42 | 3,047.30 -14%
Vitro 4,154.83 | 4,955.06 84% | Comerci -263.20 | 1,729.37 -15%
Gsanbor 3,104.36 | 4,078.99 76% | TMM -349.84 | 2,269.33 -15%
Cemex 14,643.46 | 21,615.50 68% | Gcorvi -58.95 355.77 -17%
Tamsa 993.00 | 1,843.60 54% | Pefioles -244.87 | 1,430.73 -17%
Imsa 1,474.58 | 2,890.17 51% | Cel -438.90 | 2,542.53 -17%
Hilasal 50.26 100.87 50% | Cie -222.42 | 1,143.00 -19%
Posadas 428.86 969.58 449 | Sab -184.98 744.87 -25%
Bimbo 2,123.61 4,856.46 44% Elektra -664.97 2,510.64 -26%
Desc 1,255.90 | 3,000.26 42% | Ich -142.71 | 511.37 ~28%
Gearso 3,708.04 | 10,401.53 36% | Geo -240.81 | 709.97 -34%
Alfa 11957_05 6,286.20 31% Femsa -3,874.66 | 11,203.02 -35%
Herdez 48.31 583.95 8% Apasco -1,115.41 3,192.39 -35%
Gigant 45.09 1,78232 3% Tvaztca -854.02 2,251.86 -38%
Telmex 973.49 | 60,506.54 204 Soriana -1,004.71 2,247.45 -45%
Telecom 143.73 | 71,903.33 0% | Gissa 643271 1,254.25|  -51%
Gce -581.80 1,133.77 -51%
Ara -549.69 834.60 -66%
Contal -1,453.28 2,177.98 -67%
Kof -3,576.79 4,526.89 -79%
Gmodelo -7,611.83 9,439.21 -81%
Tlevisa -5,677.28 5,930.31 -96%
Walmex -7,507.95 6,272.50 -120%
Total Bolsa 55,891.61 301,084.86 19%
Total Bolsa EX-TMX 54,918.12 240,578.32 23%
Cifras en millones de pesos al 30 de Septiembre del 2001
G. Solorio
A. Ballesteros
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Comentario Econdmico Internacional

Argentina

La tenson se ha incrementado y el riesgo de que
Argentina pueda caer en un incumplimiento de pagos
parece cada vez méas inminente. La falta de apoyo
politico, la profundizacién de la recesién y la fata de
recursos para hacer frente a su deuda se han agudizado
aun més.

Uno de los factores clave para evitar un mayor deterioro
dela situacion fue el objetivo de alcanzar un déficit cero;
sin embargo, esta meta se hace cada vez més dificil ante
un escenario de recaudacion cada vez menor. Asimismo,
el éxito de este plan depende en gran medida del acuerdo
con las provincias, y las negociaciones con los
gobernadores no han llegado a ningdn lado.

Por otro lado, la confianza en que Argentina pueda salir
delacrisis se haido deteriorando cada vez mas. A pesar
de que después del préstamo del FMI la caida en las
reservas y los depositos disminuy6, nuevamente hemos
visto salida de flujos. Durante la semana el mercado
estuvo pendiente de los detalles de un canje de deuda y
del anuncio de una serie de medidas econémicas para
evitar una moratoria.

De acuerdo alas autoridades €l canje de deuda consistira
en cambiar bonos por titulos garantizados con la
recaudacion de impuestos y podria ahorrar a gobierno
alrededor de 4,000 millones en el 2002. Sin embargo, la
noticia no fue bien aceptada por los mercados, y el
riesgo pais de Argentina subié a niveles alrededor de los
2500pb. La preocupacién radica en que no se tiene €l
apoyo internacional pararealizar €l canje, yaque e FMI
dijo que no adelantard fondos para Argentina
Asimismo, la recaudacion sigue cayendo de forma
pronunciada, en octubre disminuy6 11.4%.

Hace unos dias, Standard & Poor’s volvié a disminuir la
calificacion de la deuda de largo plazo y dijo que “si €l
canje generaba que € valor total de los titulos fuera
significativamente menor que € monto de la obligacién
asumida originalmente, incluyendo bajas de interés sin
compensacion monetaria’, reduciria la calificacion de
los instrumentos afectados a D, indicando con esto una
situacion de moratoria. Los detalles del canje aun son
incompletos y es incierto si S& P decidira reducir la
calificacion.

Lo que se esta viendo en Argentina es una situacion cada
vez mas dificil para reducir las necesidades de
financiamiento. El déficit cero se ha ido logrando a
través del diferimiento de gastos que tarde o temprano se
tendran que pagar, mientras que los ingresos son cada
vez menores debido alarecesion econémica

Asi, lasituacion se deteriora dia con dia, y la confianza en que
Argentina pueda evitar una moratoria es cada vez menor, esto
dificulta aun més € delicado entorno. Mucho se comenta
sobre las aternativas para ese pais, entre las que pareceria
destacar ladolarizacién.

Nosotros consideramos que aunque ya se ha descontado en
gran medida que Argentina podria caer en moratoria, no se
puede descartar algo de volatilidad en el corto plazo s esto
Ilegaraaocurrir.
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Estados Unidos un 2001 perdido y una recuperacion a mediados del proximo
afno. A diferencia de las decisiones anteriores donde e Fed
estaba presionado por una mala reaccion del mercado ante su
decision, ahora pareceria tener un poco mas de margen para
tomar su decision y estas Ultimas bagas parecen méas
encaminadas a la confianza que a reactivar la economia, ya
gue su efecto no se vera sino hasta dentro de 9 meses
Confianza de los Consumidores del mes de octubre. aproximadamente. Tomando en cuenta que las tasas reales
El dato resulté muy por abajo de lo que esperaba €l estén en niveles cercanos a 0%, pareceria més prudente una
mercado y sufrid una disminucion importante con actitud mas moderada, que todavia le proporcione margen de
respecto al mes anterior. En el indice se vio un deterioro maniobraa Fed en sus proximas juntas.

tanto en la percepcién de la situacion actual como en las
expectativas hacia adelante. La incertidumbre que se

Esta semana estuvo cargada de informacién importante
en Estados Unidos. A pesar de un tercer trimestre mejor
a lo esperado, los datos referentes a cuarto trimestre
resultaron mucho peor a lo que se anticipaba,
confirmando el escenario de recesion.

Confianza de los Consumidores (Conference Board)

generd después de los ataques del 11 de septiembre y los 145

casos de anthrax, junto con el temor a perder el empleo 125

debido a la recesién, han minado la confianza de los

consumidores 105

Por € contrario €l PIB referente al tercer trimestre a5

registré una contraccion menor alo que se pronosticaba.

Mientras que los analistas esperaban una caida de 1.0%, 65

el resultado fue una disminucién de 0.4%. El escenario

de recesén pareceria Ina/ltable, Sn embargo, d tercer 45 T T T T T T T T T T T T T T T e T T T T T T T T T T T T T I T I T T T T T T
trimestre no resultd ser tan malo. Todavia faltan dos 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
revisiones del PIB, las cuales seran muy probablemente

alabagja.

NAPM

EI NAPM de octubre bajé de 47 a 39.8, mostrando que
la debilidad en la industria manufacturera continla
durante el cuarto trimestre. En este mes cayeron tanto las
nuevas ordenes como la produccién.

El mercado laboral se deterior6 de forma importante
después de los atentados terroristas. El dato de
septiembre no incorpord los despidos, los cuales ya se
vieron reflgjados en la informacién de octubre. En este
ultimo mes, latasa de desempleo se incrementé a5.4%y
se perdieron 415,00 empleos. La pérdida de empleos no
se limitd a sector manufacturero y se extendié a sector
Servicios.

Los indicadores referentes a cuarto trimestre que se 7.8% -
dieron a conocer esta semana reflejaron ya el impacto de

los ataques terroristas. Con esto, la caida en e cuarto

trimestre podria ser muy pronunciada, por lo que los 6.8% 1 - -
analistas han empezado a hablar de una probabilidad

cada vez més alta de ver una disminucion de 50pb en la 5.8%
préximajunta del Fed el 6 de noviembre.

A pesar de lo anterior, nosotros consideramos que no se 4.8% -
puede descartar por completo una disminucién menos
agresiva de 25ph. Las tasas han bagjado ya 400pb, se
discute un paguete elevado de estimulo fiscal, y el
mercado no ha hecho caso a los datos econémicos 90 92 94 96 98 00
recientemente, por |o que pareceria que ya se descuenta

3.8% TTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Banco de México: |nforme sobre la inflacion

Esta semana, Banco de México dio a conocer su informe sobre la inflacion durante € 3° trimestre del
2001. A pesar del repunte inflacionario en agosto y septiembre, la evolucién de los precios sigue siendo
congruente con el objetivo anual del 6.5% al cierre del 2001. Aunque es muy probable que la meta de este
afo se superarg, incluso con cierto margen, el nivel de precios de la economia mexicana es todavia
elevado s se compara con sus principales socios comerciales. En la blsgueda de esta convergencia con
Estados Unidos y Canada, cobra mayor importancia que Banxico estime una inflacion para € proximo
afo del 4.5% y del 3% parael 2003.

La desaceleracion en los Estados Unidos continla siendo la principal causa que afecta a nuestra
economia. Los efectos adversos se han resentido méas en el empleo y la produccién del sector industrial,
asi como en el comercio exterior, que han dado lugar a una menor demanda de recursos tanto internos
como externos. Lo anterior, aunado a una abundante entrada de capitales extranjeros, contribuy6 a la
estabilidad cambiariay, en consecuencia, alaimportante baja de lainflacion de las mercancias.

Por otra parte, una preocupaciéon constante para Banco de México ha sido que las revisiones salariales
todavia se encuentran muy por encima de la meta oficial. Esto ha provocado que los servicios mantengan
tasas anuales de inflacion altas y, sobretodo, que de seguir con esta tendencia, pueden provocar presiones
inflacionarias para €l afio entrante. Afortunadamente, en las Ultimas negociaciones salariales, en la
UNAM y en Mexicana de Aviacion, se han acordado aumentos de acuerdo con las expectativas para este
ano: 6.25% y 7.3%, respectivamente y esto es una sefial positiva que podria atenuar dichas presiones.
Cabe recordar que € incremento en la Universidad Nacional es un pardmetro muy importante para
revisiones posteriores en otros sectores de la economia.

La volatilidad de los precios de los productos agropecuarios ha sido una constante, no sdlo en este
trimestre, sino durante todo el afio. No obstante, estas fuertes variaciones han sido compensadas, en gran
parte, por los precios de los bienes administrados y concertados por el gobierno, que han mostrado
descensos importantes en los Ultimos doce meses.

Per spectivas Econdmicas 2002

Desde mediados de este afio, se ha observado un debilitamiento en el crecimiento de la economia mundial
y se hizo més evidente la sincronizacion del ciclo econdmico global. Los ataques terroristas del 11 de
septiembre en Estados Unidos, profundizaron la debilidad de su economia y provocaron que la
recuperacion se aplazard, muy probablemente, hasta el segundo semestre del préximo afio. México no ha
guedado exento a esta coyuntura y seguramente se incrementara la caida de la produccion industrial y se
mantendra deprimido el comercio exterior, en la medida en que en la economia norteamericana no
muestre mejoria.

Esta situacion adversa, asociada a un fuerte periodo de incertidumbre, ha llevado a replantear los
escenarios econdémicos en, practicamente, todos los paises. En México, las autoridades parecen estar
conscientes del dificil entorno internacional, ademéas de que en nuestro pais existen todavia medidas
estructurales por resolver, como lareformafiscal. Todo esto, indica que hacia el futuro las previsiones de
crecimiento deben tomarse con cautela. En este sentido, la semana pasada la Secretaria de Hacienda
presentd un escenario econémico para € 2002 bastante conservador y hace unos dias Banco de México
dio a conocer un panorama muy similar. Ambos prevén un crecimiento del 1.74% y e 1.5%,
respectivamente. Las estimaciones para el PIB de Estados Unidos son del 0.3% y 0.7%.

Estos escenarios son muy parecidos a nuestros prondsticos, sin considerar la reforma hacendaria. En
materia de crecimiento, prevemos un aumento del PIB del 1.8% para México y creemos que € PIB de
Estados Unidos sera del 1.5%. Nuestra opinién, es que sin una reforma fiscal la sefial hacia el exterior
seria muy negativa por las expectativas que se han ha generado fuera de nuestro pais y esto
probablemente alteraria el orden en las variables financieras que México ha consolidado alo largo de este
afo. Por esta razdn, ubicariamos €l tipo de cambio y las tasas de interés en 10.3 y 11% para €l cierre del
afo entrante, muy en linea con la Secretaria de Hacienda.
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Una expectativa generalizada es de debilidad en el precio del petroleo, las proyecciones oscilan entre los
16 y los 17 ddlares por barril para el 2002. La baja en €l precio del hidrocarburo, se debe a una menor
demanda mundial provocada por la recesion a nivel internacional. En este sentido, sera importante la
decision que tome la OPEP en su reunidn de este mes para reducir la produccién de petréleo y evitar un
mayor desplome del precio.

ESCENARIO SIN REFORMA FISCAL

MARCO MACROECONOMICO 2002
CONCEPTO SHCP BANXICO BANORTE
PIB 1.74% 1.50% 1.80%
(Var %)
Inflacion 4.5% 4.5% 5.5%
Dic-Dic
Tipo de cambio
(promedio, p/d) 10.1 N/D
(cierre, p/d) 10.30
Tasas de interés
(promedio) 10.70% N/D
(cierre, p/d) 11.0%
Petréleo 17 16-17 17
(promedio, d/b)
Déficit Publico N/D N/D -0.50%
(% PIB)
Cuenta Corriente -3.4% -3.0% -3.8%
(% PIB)
Crecimiento E.U. 0.30% 0.70% 1.5%
(Var %)

N/D. No Disponible

A pesar de que larealidad es que no tenemos una reforma fiscal todavia aprobada, creemos que existe una
gran probabilidad de que si se lleve a cabo este afio. Bajo € supuesto de una reforma moderadamente
satisfactoria, las condiciones de crecimiento para México podrian ser muy diferentes. Su aprobacion
significaria un paso muy importante hacia la blsqueda del déficit cero para el gobierno. Con finanzas
publicas sanas se daria una mejoria sustancial en las condiciones de deuday se abririan oportunidades de
ahorro, sobretodo para €l sector privado, que se traducirian més tarde en inversién. Todo esto redundaria
en un impacto de crecimiento muy importante para la economia. Ademas, con un cambio estructural en
las finanzas publicas, se podria asignar un mayor gasto social e invertir mas en infraestructura.

Sin embargo, no hay que olvidar que gran parte del desempefio de nuestra economia depende de la
recuperacion en los Estados Unidos. Por esta razon, preparamos dos escenarios alternativos. uno
optimista y otro conservador, los cuales dependen de que tan grande pueda ser la reactivaciéon de la
economia estadounidense. Cabe aclarar que con la sola aprobacion de la reforma, nuestro prondstico
conservador considera un crecimiento mayor a que suponemos en caso de que no sea implementada este
afno.

MARCO MACROECONOMICO 2002
BANORTE ENCUESTA BANXICO
VARIABLES Conservador| Optimista Octubre 2001
CRECIMIENTO 2.8% 3.5% 1.62%
INFLACION 4.7% 4.4% 5.3%
TASAS DE INTERES (cierre) 8.30% 8.30% 8.72%
TIPO DE CAMBIO (cierre) 9.80 9.60 10.1
CUENTA CORRIENTE -3.50% -3.30% -3.40%
DEFICIT FISCAL -0.25% -0.25% -0.55%
PRECIO PETROLEO 17 17 17.5
CRECIMIENTO E.U. 1.0% 1.5% 1.5%

Supone Reforma Fiscal Parcial
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La premisa fundamental entre las dos proyecciones es que con un mayor crecimiento de Estados Unidos,
la economia mexicana tendria un mayor repunte. A raiz de la entrada en vigor del TLC, los sectores
productivos entre ambos paises se han correlacionado de manera importante. Ademas, los efectos de la
baja en el crecimiento de Estados Unidos se han magnificado en México. Por esta razén, pensamos muy
probable que, una vez que comience la recuperacion norteamericana, 10s efectos positivos se magnifiquen
en lamismadireccion.

De inicio, consideramos que se puede dar una répida reactivacion de aquellos sectores estrechamente
ligados a la exportacion y esto significaria una mejor expectativa de crecimiento. En este sentido, nuestro
escenario conservador prevé que con un crecimiento del 1% en Estados Unidos, México podria crecer a
tasas del 2.8%. Al considerar un crecimiento de la economia estadounidense del 1.5%, el PIB mexicano
creceriaatasas del 3.5%.

Por Ultimo, es importante sefialar que en ninguna de las estimaciones se modifica considerablemente €l
comportamiento de las variables financieras. Creemos que tanto el tipo de cambio, como lainflaciony las
tasas de interés podrian mostrar un mejor desempefio.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 2 de Noviembre de 2001

1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual | 1l 111
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
Variacién % anual 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 19 0.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,4100 -14,3960 -47750 -3561.0 -3,7920 -6,316.0 -18,4440 -4,7250 -3,3650  Nov 30
Cuenta de Capital 17,6521  1,868.6  2,853.2 4,8805 4,7832 14,3856 81027 1,0360 32851 56205 182840 7,8880  4,079.0
1999 2000 2001
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 7.1 4.6 -0.4 17 -3.7 -2.0 -3.3 -35 -4.0 -34 -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 95 6.1 10.1 4.6 35 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 Nov 9
Variacién % mensual 1.00 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.57e/
Variacién % 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
Acumulado 12.32 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40
Indice de Precios Productor 304.231 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328524 330.356 332.536 Nov 9
Variacién % mensual 0.79 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.34 0.56 0.66
Variacién % anual 12.46 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 2.68 2.38 2.70
Acumulado 12.46 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.52 2.09 2.76
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68
CPP (%) 15.42 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89
IPyC (BMV) 7,129.88 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04
Tasa de Desempleo 2.0 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 25 2.3 2.4 2.3 25 Nov 21
Base Monetaria (var.% anual) 435 215 24.8 10.7 15.7 175 15.1 9.9 131 9.2 9.9 135 12.9 Nov 25
M1la (var.% anual) 26.3 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 131 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6
M4a (var.% anual) 19.4 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -477.10/ Nov 9
Exportaciones (mdd) 12,166.9 15971.6 14,6644 13,609.0 12,8555 12,557.2 14,2294 13,280.2 14,0658 13,3789 12,9651 13,4958 12,679.1
Importaciones (mdd) 13,179.6  16,841.3 15966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,156.2
Reservas Internacionales (mdd) 30,7330 32,6399 321640 335550 35817.0 37,301.0 380360 385790 388810 38730.0 38890.0 39,0210 39,4150  Nov6
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 2 de Noviembre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l 11 vV Anual | 1l 11
PIB Real (mmd de 1996) 85157 87300 87832 88715 90499 88587 91025 92294 92601 93039 92240 93345 93417 93430
Variacién % 4.4 35 25 4.7 8.3 4.0 23 5.7 13 1.9 4.1 13 0.3 -0.4
Consumo (mmd de 1996) 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6.447.8
Variacién % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 51 5.9 36 4.3 3.1 4.8 3.0 25 12
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 27 27
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 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 2000 2001
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1R -0.5 Nov 20
NAPM (indice) 56.8 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8
Produccién 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
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4R -24  Nov 14
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
Variacion % 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
Variacién % anual 2.7 35 35 34 37 35 3.0 33 3.6 33 2.7 2.7 2.7
CORE 179.0 182.8 1833 1835 184.1 184.7 185.1 1855 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4
Variacién % mensual 0.2 0.1 03 0.1 03 03 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 2.0 25 26 25 26 28 2.7 2.7 26 27 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 Nov 9
Variacién % mensual 0.1 0.4 0.1 0.1 11 0.1 -0.1 0.3 0.1 -0.4 -0.9 0.4 0.4
Variacion % anual 2.7 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 25 1.6 2.1 1.8
CORE 147.0 148.2 1483 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8
Variacién % 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
Variacién % anual 0.8 0.8 1.0 0.8 17 14 14 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6
Libor 3 meses 6.13 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 553 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 259 2.20
TBs 3 meses 5.20 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37 2.04
Bonos 10 afios 6.28 5.74 5.48 511 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59 4.25
Bonos 30 afios 6.35 5.80 5.62 5.46 5.52 533 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43 4.88
Fondos Federales 5.30 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00 2.69
Dow Jones 11,497.12 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14
Nasdaq 4,069.31 3,369.63 2597.92 247194 277273 2151.83 1840.26 211624 211051 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 132050 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 doélar 1.0080 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996
Yen por délar 102.37 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38
Salario por Hora (dIs.) 13.45 13.90 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47

R - Cifra Revisada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Octubre — Noviembre 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

Crédito al Consumo

29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre
Sector Manufacturero Magquiladora de Exportacion Minerometallrgica Indicadores Coincidente y
Adelantado

Confianza de los PIB 3T.

Consumidores (Conference

Board)
5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 8 Noviembre 9 Noviembre
Produccion Manufacturera Inversion Fija Bruta Balanza Comercial /Revisada

Inflacién

NAPM Manufacturero Junta FED Productividad Precios al Productor

Confianza del Consumidor
(Universidad de Michigan)

12 Noviembre

13 Noviembre

14 Noviembre

15 Noviembre

16 Noviembre

Produccion Industrial

PIB3°T.

Ventas al Menudeo

Inventarios de Negocios

Precios al Consumidor
Produccion Industrial

19 Noviembre

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

23 Noviembre

Empleo

Ventas del Menudeo

Balanza Comercial

Inicio de Casas

Balanza Comercial
Indicadores Lideres

Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,

Creédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 280.20 277.70 290.20 268.30 263.45 265.50
Plata Nueva York 4.15 4.22 4.62 4.25 4.39 4.77
Cobre (DIs. xTon.) 1,339.00 1,365.50 1,403.50 1,490.00 1,694.50 1,828.50
Zinc (DIs. x Ton.) 747.00 763.00 771.55 845.00 958.00 1,087.00
Petroleo
Brent Ligero 19.16 20.33 20.79 25.60 27.26 31.12
Arabe Ligero 16.67 16.67 18.64 22.48 21.77 29.82
Arabe Pesado 14.97 14.97 16.04 19.78 19.47 27.97
West Texas Intermediate 20.50 21.80 23.15 26.85 28.40 32.73
Olmeca 18.89 20.24 21.55 24.54 26.03 31.07
Istmo 17.29 18.51 19.82 23.16 24.25 29.73
Maya 13.25 14.91 16.64 17.76 16.95 23.55
Mezcla 15.20 16.73 18.30 20.17 20.32 26.25
Tasas de Interés
Prime Rate 5.500 5.500 6.000 6.750 7.500 9.500
Libor 3 meses 2.200 2.280 2.593 3.650 4.308 6.759
Libor 6 meses 2.160 2.233 2.530 3.660 4.250 6.713
Cds. 30 dias 2.210 2.310 2.540 3.670 4.310 6.028
Cds. 90 dias 2.080 2.200 2.480 3.550 4.190 5.924
Cds. 180 dias 2.060 2.160 2.370 3.540 4.160 5.961
Treasury Bills 3 meses 2.017 2.161 2.264 3.544 3.890 6.355
Treasury Bills 6 meses 1.980 2.120 2.220 3.455 3.800 6.338
Treasury Bond 30 afios 4.958 5.274 5.329 5.581 5.706 5.784
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 3.250 4.000 6.000
Fondos Federales 2.500 2.500 2.500 3.688 4.563 6.625
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 3.660 3.740 3.740 4.570 4.890 5.010
Yen Japonés 0.120 0.130 0.110 0.120 0.120 0.380
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 95.625 94.250 91.500 91.750 87.500 87.750
Descuento 99.250 99.000 99.125 98.875 96.000 101.250
Global 124,500 123.500 117.250 123.375 121.500 117.500
Argentina
Par 55.000 60.250 61.625 58.500 61.000 64.875
Descuento 53.000 59.000 59.500 61.000 66.750 74.500
Brasil
Par 67.250 65.500 63.750 65.750 64.750 64.625
Descuento 65.000 65.750 64.125 70.500 72.000 76.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.9021 0.8929 0.9186 0.8836 0.8936 0.8610
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4618 1.4360 1.4692 1.4322 1.4337 1.4502
Marco Aleman 2.1671 2.1892 2.1282 2.2115 2.1875 2.2697
Dolar Canadiense 1.5913 1.5760 1.5675 1.5338 1.5312 1.5330
Franco Francés 7.2682 7.3423 7.1377 7.4170 7.3365 7.6124
Franco Suizo 1.6309 1.6509 1.6195 1.7086 1.7260 1.7741
Peseta Espafiola 184.36 186.24 181.05 188.13 186.09 193.09
Yen Japonés 121.65 122.66 120.78 123.60 121.38 108.13
Futuros - Nueva York Nov/01 Dic/01 Ene/02
Oro 279.800 280.300 280.800
Plata 4.099 4.105 4.110
Crudo Ligero Dic) 20.18 Ene-02) 20.40 Feb-02) 20.59
Peso Chicago 0.107550 0.106825 0.105950

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

COREA (KOSPI)

HONG KONG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)
ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPOSITE)
EUA (DOW JONES)
JAPON  (NIKKEI)
INGLATERRA (FT-100)
ALEMANIA (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA (IBEX-35)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA

EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Indice Var. % - Dls
Local 1 Sem. Acum.
550.57 1.79 7.49
10,186.06 -2.10 -32.53
596.65 -2.57 -12.22
1,341.57 -4.73 -33.82
222.50 -7.12 -46.40
11,387.81 -1.45 -45.54
5,162.61 -0.94 -14.80
606.78 -1.11 3.25
Actual(e) Sep-01 Dic/00
10.1 8.8 8.1
12.9 12.6 7.6
235 24.2 20.8
11.8 11.6 18.9
13.3 14.6 20.7
7.7 7.2 115
19.4 19.0 32.0
11.6 11.1 13.8
Indice Var. % - Dls
Local 1 Sem. Acum.
7,024.00 -0.69 -25.97
9,323.54 -2.32 -13.58
10,383.78 -3.01 -29.24
5,129.50 0.64 -19.46
4,583.31 -3.95 -31.79
4,369.40 -1.44 -29.41
9,971.51 -0.07 -2.00
Actual(e) Sep-01 Dic/00
22.4 21.8 20.8
29.3 27.8 26.1
28.0 26.4 57.5
19.4 18.5 23.8
15.2 14.3 23.0
19.6 18.3 28.0
15.3 14.4 20.2

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
ALFA A 8.37 145 2095 -3491 -37.44 35.02 -60.14
AMX L 7.10 3.20 0.14 -2415 -21.02 ...
APASCO * 39.41 -1.23 -2.69 -15.25 -18.73 11.44 -20.54
ARA * 12.73 2.09 6.44 -14.91 -1.39 11.67 -5.00
ARGOS B 22.49 -1.27 -2.22 -8.95 0.40 52.99 45.47
BIMBO A 17.63 -8.65 -8.18 5.89  28.78 30.59 29.63
CEMEX CPO 42.68 -1.82 481 -16.07 -3.22 22.82 461
CIEB 14.40 -496 -22.79 -56.71  -56.25 62.66 -65.40
CINTRA A 6.09 -0.16  -10.44 -6.31 053 18.85 0.75
COLLADO * 7.85 0.00 0.00 -1.75 12.79 -9.98 -9.98
COMERCIUBC 5.60 -1.93 -1.58 -33.96 -23.81 38.60 -46.67
CONTAL * 11.50 -6.43 -2.54  -23.33 -4.17 9.52 0.88
CONVER B 5.38 -1.82 -1.82 -1.10 -2.18 -2.18 -2.18
CYDSASA A 3.50 -7.65  -12.50 -4.89  -12.50 -14.22 -39.24
DESCB 3.55 1.43 565 -22.83 -18.39 -2.74 -26.04
ELEKTRA CPO 4.65 -1.06 568 -4451 -45.29 -40.69 -53.59
FEMSA UBD 28.92 2.30 1.69 -22.40 -20.11 1.12 -21.73
GCARSO Al 23.30 0.22 9.39 -5.93 0.87 -2.10 -21.94
GCCB 5.50 6.80 0.00 -9.84 -8.33 21.20 -23.61
GEO B 8.64 498  44.48 0.23 19.83 27.06 -23.81
PEPSIGX CPO 8.43 0.00 280 -15.70 -2.99 23.61 20.43
GIDUSA A 25.00 0.00 -4.76 4.17 4.17 -48.98 -48.98
GIGANTE * 7.70  -30.00 -37.40 -42.11 -47.62 53.33 -42.96
GISSA B 7.90 2.60 11.27 6.04 -2.23 -24.90 -46.26
GMODELO C 21.90 291 5.29 -8.94  -12.40 13.78 -14.79
GRUMA B 6.81 -2.01 3.18 8.10 -11.10 9.68 -14.66
GSANBOR B-1 10.64 0.76 5.87 -20.00 -3.45 20.24 -33.50
HILASAL A 0.86 -6.52 1.18 -21.82 -14.00 -43.79 -50.29
HYLSAMX B 275 -11.29 -23.61 -42.11 -58.33 71.17 -72.83
ICA * 2.70 -1.82 1345 -28.00 -14.01 42.11 14.89
KIMBER A 26.00 0.00 -3.31 0.04 5.09 -1.70 9.94
KOF L 19.36 8.16 2.43 -3.34 8.46 8.46 522
MASECA B 2.38 6.25 19.00 33.71  57.62 5.78 9.17
PENOLES * 9.20 -6.03 4.43 -5.25 -14.66 4154 -15.60
SAN LUIS CPO 4.25 0.00 -31.45 -57.46 -62.72 73.99 20.43
SORIANA B 19.70 -6.59 753 -19.26 3.47 19.76 -34.98
TAMSA * 17.01 -3.84 0.06 -23.03 -30.29 35.57 -43.60
TELECOM Al 18.09 2.38 220 -20.97 -5.29 -1.26 -17.40
TELMEX L 15.92 -1.18 3.58 -3.75 -0.87 15.21 -2.05
TLEVISA CPO 14.93 034 1067 -19.64 -18.81 31.20 -41.91
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 29333 195.00
TVAZTCA CPO 2.92 -0.34 2586 -25.70 -32.25 50.00 -61.27
VITRO A 7.50 0.00 -7.98 -8.54 -15.73 0.00 -10.71
WALMEX C 20.60 -1.90 2047 -8.12 -2.32 16.38 -3.51
GFBB O 7.17 -3.11 9.47  -17.49 -4.14 34.77 20.71
GFBITAL O 7.80 0.78 -2.50 0.91 14.71 28.29 9.09
GFINBUR O 23.20 -3.13  -11.95 -41.64 -23.98 36.96 -35.29
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 -1.41 0.00 0.00 -1.41
GFNORTE O 15.40 -0.32 1159 -16.76 3.70 18.46 6.94
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 31-Oct
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 33.32 67.48 0.48 0.93 0.78 8.18 5.66
TMM A 58.34 15.11 0.00 -0.01 0.00 3.11 11.93
ALFA A 20.25 6.19 0.00 -5.59  -10.81 -14.27 -21.39
SAVIA A 33.53 367 13.22 17.04 14.25 9.55 9.53
DESC B 6.19 1.86 -0.11 0.45 -23.71 -29.58 -30.57
POSADAS A 7.52 1.43 -0.88 -0.81 -0.79 -0.58 34.04
CINTRA A 3.07 1.18 0.00 -0.01 -0.33 -0.49 -13.64
DESC A 9.81 1.09 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.26
GIDUSA A 7.65 0.65 -0.07 -1.61 -2.29 -2.33 -1.63
VITRO * 3.82 0.52 0.35 0.24 -51.15 -49.22 -74.32
OTRAS 0.82

TOTALES 15,788.27  100.00 2.69 498 -1450 -26.71 -30.11
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA .-

Como se esperaba, |as tasas registraron incrementos en la subasta de val ores gubernamentales. El alza
en los réditos, se dio después del cambio en la tendencia observado durante las dos semanas
anteriores, cuando se habian acercado a los minimos histéricos. Las causas que provocaron este
repunte son atribuidas a la volatilidad financiera internacional, en particular a riesgo de moratoria
argentina cada vez més evidente y a dato de confianza del consumidor en Estados Unidos que resulto
muy por debgjo de lo esperado. Como causas internas, influyeron las previsiones de crecimiento cero
para la economia mexicana a cierre de este afio y € incremento en la necesidad corporativa de
liquidez.

Por su parte, la sobretasa de los Bondes cupdn 6 meses aumentd 12 centésimas respecto a previo,
pero se sigue ubicando por debajo de los niveles registrados tras | os atentados a EUA de septiembre.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91
28 7.40% 7.02% 0.38 7.40% 7.45%
91 9.27% 8.49% 0.78 9.20% 9.27%
182 10.82% 10.62% 0.20 10.58% 10.68%
360 11.96% 12.78% -0.82 11.35% 11.46%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.69 n.d.
Bondes 182 0.60 0.48 0.12 2.38 4.86
Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior
1,092 dias 12.59% n.d.
1,850 dias 11.19% n.d.
3,640 dias 11.09% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.56% n.d.

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

Los Bonos de Proteccion a Ahorro (BPAS) a 3 afios se ubicaron en 0.98 p.p de sobretasa.,20
centésimas por arriba del previo. La demanda resultd de 3.41 veces € monto ofrecido contra las 2.35
veces de la semana anterior.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.21 y 0.36 centésimas para 1 y 3 afios respectivamente,
lo que representaincrementos de 3 y 14 centésimas en relacion alos previos.

MERCADO SECUNDARIO

Nuevamente €l volumen de operacién en el mercado secundario disminuyé en forma importante, 1o
gue contintia evidenciando la cautela de los inversionistas por 1os niveles actuales de las tasas y cierta
disminucion del atractivo de los rendimientos en pesos como consecuencia a la falta de definicién en
torno ala Reforma Fiscal.




a» BANORTE Direccion de Analisis

Casa de Bolsa Banorte

La situacién econdémica y politica de Argentina mantiene con incertidumbre a los mercados
internacionales, al incrementar su riesgo pais en forma significativa. Lo anterior ha provocado cierto
recelo en los participantes del mercado nacional, a pesar de que México ha marcado una clara
separacion de los mercados emergentes | atinoamericanos.

Por su parte, las tasas bancarias matuvieron un comportamiento a la alza al igua que los demas
instrumentos. Cabe destacar que €l spread que se mantenia con respecto alos val ores gubernamental es
se redujo ligeramente.

EXPECTATIVA

Estimamos que €l gjuste en los réditos pudiera extenderse durante mas tiempo debido a que no existe
aln precisién en los tiempos estimados para la Reforma Fiscal. Aunado a esto, la situacién Argentina,
gue contintia siendo un factor de inestabilidad en los mercados, y la persistente baja en los precios del
petréleo, podrian introducir mayor volatilidad al mercado naciona en el corto plazo. Sin embargo,
dichas presiones deberian ser moderadas debido a la perspectiva de nuevos descensos en las tasas de
EUA, en laproximareunion de la FED del 6 de noviembre.

Juan Carlos Cadena

Tasa Nominal Cetes28D.yTIE(Abr'96-Oct’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT .- El tipo de cambio presenté un comportamiento vol&til alo largo de la semana ante los datos
econdmicos que se dieron a conocer durante la misma.

No obstante el alza de los réditos primarios nacionales, las cotizaciones continuaron en niveles por
debajo de los $9.30 pesos por dolar, conservandose el optimismo en el mercado cambiario respecto a
México iniciado desde la semana pasada, donde se percibe que la entrada de los flujos externos es
todavia persistente.

Las cotizaciones minimas se registraron €l miércoles al tocar el MXP$9.2350/USD, aunque cabe
destacar que € volumen de operacion fue moderado. La paridad alcanzd su nivel maximo el jueves,
cuando llegé a MXP$9.2980/USD, como consecuencia de la especulacidn y el aumento en la demanda
por ladivisaante el feriado en México.

EXPECTATIVA.- El desempefio del tipo de cambio durante la semana nos confirma que se ha
marcado una nueva banda de operacion definida por el MXP$9.20/USD y el MXP$9.34/USD.

Consideramos que sin una perspectiva de pronta aprobacion de la Reforma Fiscal y si éstano llegara
a ser bien tomada por los mercados, los niveles de la paridad podrian estar sujetos a presiones.

Cabe resaltar que el desde nuestra éptica el optimismo ha sido exagerado dado que existen rumores de
que la Reforma Fiscal comprenderia un gravamen a las inversiones en Bolsa y alas tasas domésticas,
lo que si resultara cierto seria desfavorable paralos mercados nacionales.

S.Molleda
Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0
10% - 9.8 +
L,_c 5%—«:7@, F: 9.6 -
506 | 9.4 -
9.2 -
0% ; ; ; ; ; ; ; 901
N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 F-01 M-01 A-01 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 F-01 M-01 A-01
Trimestral Afio
Rendimiento en Ddlares $9.2250 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.40% 9.27% 10.82% 11.96%
Libor 2.27% 2.20% 2.16% 2.2988%
9.1750 12.12 9.21 9.68 10.03
9.2250 5.12 7.03 8.57 9.44
9.2750 -1.80 4.87 7.46 8.86
9.3250 -8.65 2.74 6.37 8.29
9.3750 -15.42 0.62 5.28 7.72
9.4250 -22.12 -1.47 4.21 7.16
9.4750 -28.76 -3.54 3.15 6.60
Break-even 9.3129 9.4409 9.6777 10.1616
21 4
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Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las

tasas secundarias del martes.

FUTUROSY FORWARDS.-

El mercado de derivados del peso presentd escaso volumen de operacion y un comportamiento en
linea con & spot. Cabe destacar que se comenzaron a cerrar algunas posiciones de contratos a
diciembre ante la necesidad de intermediarios de saldar portafolios.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Semanal

Precio P$9.9.2250/USD$

Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto

Dec-01 9.3655 9.3349 9.3655 0.107 0.022 17,154
Mar-02 9.5923 9.5511 9.5923 0.104 0.032 1,473
Jun-02 9.8256 9.7752 9.8256 0.102 0.041 94
Sep-02  10.0680 10.0200 10.068 0.099 0.038 3

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)

1.90

1.80

1.70 ]

1.60

1.50

1.40

1.30 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01

150 -

140 -

130

120

110 1

100 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01

Comportamiento Délar / Libra(1997-2001)

Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)

1.75
1.70 |
1.65
1.60
1.55 |
1.50
1.45 |
1.40

1.35 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01

1.25
1.20
1.15 1
1.10 1
1.05
1.00
0.95
0.90 -
0.85 |

0.80 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01

22 y



<6 BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Accionario

Lalateralidad en los mercados accionarios continla; €l rango de fluctuacién puede ser amplio, pero es
una consolidacién al fin, que se debe tomar -en e muy corto plazo- con su debida precaucion, pues asi
como mencionabamos que la posibilidad de llegar a ver una extensién del repunte esta abierta, todavia
no se puede descartar la validacion real del minimo anterior.

En € caso de la Bolsa, en particular, e movimiento lateral se explica por la “rotacion” de acciones
gue hemos visto en las Ultimas semanas. Mientras que después de los eventos del 11 de septiembre
hubo una reaccién generalizada de baja que llevé a Indice alos niveles de 4950 puntos, |as reacciones
posteriores de cada una las emisoras han sido muy diferentes. Hay desde las que adelantandose a la
recuperacion del mercado iniciaron su propio repunte y se ubicaron —en algunos casos- por encima del
nivel previo, como las que continuando con una tendencia de baja franca no dejaron de retroceder.
Ahora, en los Ultimos dias se ha observado que las que en un principio rebotaron fuerte estan
descansando —algunas en correccién-, mientras que las que prolongaron en tiempo y en magnitud €l
descenso, estan intentado un rebote.

Indice de la Bolsay Acciones (Sep 10 2001=100)
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Esta combinacion de movimientos ha dado pie a la “estabilidad” del mercado. Recordemos que los
puntos en el Indice estan determinados por el conjunto de precios de sus componentes; no en la misma
proporcion para todos por supuesto -por la ponderacion de que hay de acuerdo al valor del mercado-,
pero por definicion técnica se dice que “el Indice se moverd como sus componentes o dicten”.

Ante esto, podemos extender las implicaciones de este principio hacia adelante. Si como hemos visto,
las acciones que a pesar del retroceso del mes de septiembre mantienen la tendencia al alza de largo
plazo, en conjunto con las que no llegaron a confirmar una tendencia de baja, inician un avance
importante y consistente, disminuiran el efecto negativo en el Indice de las pudieran mantenerse en
descenso—que son las menos-, y asi apoyar las expectativas positivas hacia el mediano plazo que ya se
observan en las graficas de la Bolsa.
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Técnicamente entonces el mensaje no ha cambiado, aun cabe la cautela en el muy corto plazo, pero €
mercado mismo da la oportunidad de ser selectivos, y esto mismo permite aprovechar los periodos de
debilidad en aquellas acciones con expectativas positivas hacia el mediano plazo.

Ahora bien, nuevamente y para incrementar la incertidumbre en e entorno internacional, han
resurgido los temores por la situacion econémica en Argentina. Mucho se ha hablado de que s
finalmente va a declararse en moratoria y €l efecto negativo que pudiera tener este evento ala de por
si ya deteriorada percepcion hacia los paises emergentes, entre los que se encuentra por supuesto
nuestro mercado.

Indice de la Bolsa 1998-2001
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Y a habiamos mencionado en julio pasado, que la Gltima experiencia negativa de este tipo la vivimos
en la Bolsa en enero de 1999, cuando la devaluacion del real brasilefio. Ahora, la situacion puede
considerarse diferente, México dentro de todo ha tenido més influencia de Estados Unidos y se ha
mantenido —dentro de todo- alejado de la percepcion hacia Latinoamérica. Sin embargo, no podemos
descartar que -aunque o mas probable es que sea pasajero-, veremos un impacto en nuestro mercado,
que trasladandolo a las gréficas pudiera ser €l evento que finamente lleve a la Bolsa a la validacion
del minimo anterior. Unarazén més para no dejar de ser muy cautelosos en el corto plazo...

G.Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras

Las emisoras que incluimos en esta ocasion, se asocian al comentario sobre apalancamiento de las paginas 7y 8.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero BBVA-Bancomer .- Registré utilidades netas por Ps 1,346 millones durante €l
trimestre, 37.9% mayores a las registradas en el 3T00, lo cual se debe al resultado favorable de la
subsidiaria bancaria, que se beneficio de menores gastos no-financieros, mayor ingreso financiero neto
e ingresos por comisiones. Sin embargo, esta cifra es 8.7% menor con respecto a 2T01, debido a una
pérdida por Ps 467 millones en los ingresos por intermediacion financiera, en contraste con la
ganancia por Ps 766 millones del 2T01.

A pesar de la fuerte disminucién en las tasas de interés durante el trimestre, €l Ingreso
Financiero Neto aument6 3.5% y 3.8% vs. el 3T00 y 2T01, respectivamente. Lo anterior, se
explica principalmente por las reducciones del 52.3% y 44% en los intereses pagados a los
depdsitos y fondeo, dado la mejora en la mezcla de fondeo del banco.

* A pesar del aumento del 22.8% en el ingreso por comisiones con respecto al 2T01, impulsado
por las mayores comisiones derivadas de la Afore, ya que se realizaron dos contribuciones en este
trimestre por parte de los &filiadas, €l Ingreso No-Financier o se contrajo en 25.6%. Lo anterior
es consecuencia de la pérdida registrada bajo el rubro de ingresos por intermediacion financiera,
anteriormente mencionado.

» LosGastos No-Financieros se contrajeron en 12.4% y 2.1% con respecto al 3T00y al 2T01,
respectivamente. Lo anterior se explica principalmente por los menores gastos administrativos y
operativos, que se derivan de las sinergias por € proceso de integracién. La eficiencia operativa
mejord substancialmente en 11.1 pp. a ubicarse en 65.7%, en comparacién con e 3T00.

» Lacarteravigente secontrajo 11.5% con respecto al 3TQ0, y 1.7% con respecto al 2T01. Lo
anterior se debe principalmente a la amortizacion de créditos gubernamental es relacionados con
los programas de apoyo a deudores. Aqui, es importante mencionar, que los créditos al
consumo crecieron 16.6% y 5.8% vs. el 3T00 y 2T01, respectivamente, mientras que los
créditos comer ciales aumentaron en 1.6% vs. 2T01.

 La cartera vencida se contrajo en 35.6% vs. el 3T00, pero se incrementd en 2.9% con
respecto al trimestre anterior. El resultado trimestral se explica por €l aumento del 6.7% en la
cartera vencida comercial, principaimente por créditos que fueron otorgados a pequefias y
medianas empresas.

e Lascuentasde chequesy de ahorros se incrementaron en 16% Yy 8.6%, con respecto a 3T00y € 2T01,
respectivamente. Como resultado, la captacién tradicional crecié 1.7% con respecto a trimestre
anterior, mejorando a su vez la caidad de fondeo del banco.

» El indice de Capitalizacién incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando lasreglas de
capitalizacion al 2001, permanecio estable en 14.9%. Aplicando las reglas a 2003, € indice se
hubiese ubicado en 10%.

» Esimportante mencionar que € capital contable del banco se vio afectado por un cargo Unico
por Ps 1,407 millones. Este se relaciona con laintegracion de lainmobiliariaa banco, yaque € valor
contable de las propiedades fue gustado para reflgiar un valor mas cercano a del mercado. De esta
forma, € Vaor en Libros (VL) no mgord, d ser de Ps4.38, smilar a 2T01.
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Grupo Financiero Inbursa.- Registré pérdidas netas por Ps 589.5 millones durante € 3T01,
afectado principalmente por las pérdidas netas de Banco y Seguros Inbursa por Ps 549.1
millones y Ps 107.1 millones, respectivamente. Las pérdidas del banco se explican principa mente
por las condiciones menos favorables del mercado accionario, mientras que las pérdidas en Seguros
Inbursa se atribuyen a una mayor creaciéon de reservas y a gjustes en la posicion monetaria. A
continuacion mencionaremos los aspectos méas importantes de los resultados trimestrales de Banco
Inbursa.

El Ingreso Financiero Neto cay6 11.5% con respecto al 3T00, debido a las menores tasas de
interésy a la disminucion del 5% en la cartera de créditos del banco. Lo anterior afect6 la
razon de Ingreso Financiero Neto/Activos Promedio, la cual se deterior6 al pasar de 7.5% en el
2T01 a6.7% en € trimestre actual.

Bajo el rubro de Ingresos No-Financier os, el banco registr 6 una pérdida neta por Ps 1,187.4
millones, ya que los ingresos por intermediacion bursatil registraron pérdidas por Ps
1,282.7 millones. También afectd, aunque en menor medida, la caida del 57.4% en los ingresos
por comisiones con respecto a 2TO01.

Los Gastos No-Financieros se contrajeron en 14.9%, en comparacién con € trimestre
anterior, debido alareduccion del 72.2% en las contribuciones a |PAB (de Ps 21.2 millones en
el 2T01 a Ps 5.3 millones) y a la disminucion del 14.9% en los gastos administrativos, ya que la
estrategia de venta a menudeo de Banco Inbursa se encuentra en una fase en que solo necesita
inversion moderada.

Durante el trimestre, € banco cred Ps 150.5 millones en reservas de cartera vencida a través
del estado de resultados. Lo anterior, junto con la reduccion del 17.5% con respecto a 2T01 en
la cartera vencida, increment6 la razén de reservas de cartera vencida/cartera vencida de 487.7%
en el 2T01 a636.5% en €l trimestre actual.

Las utilidades de las subsidiarias fueron negativas por Ps 18.4 millones (contra las
utilidades por Ps 2.1 millones en € 2T01). Este resultado se explica principalmente por el
reconocimiento de los resultados diferidos bajo las regulaciones D-4 de las compafiias
promovidas por Sinca Inbursa, ya que Siefore Inbursa contribuyé de manera positiva con Ps 4.3
millones durante el trimestre.

La Cartera Vigente disminuyé en 5% con respecto al 2T01, debido principalmente a una politica
de préstamos muy conservadora, dadas las expectativas menos favorables para la actividad econdmica
en México.

La Captacion Tradicional crecio 3.8% con respecto al trimestre anterior, ya que los depdsitos a
plazo crecieron 4.9% durante €l trimestre. La mezcla de fondeo del banco continla mejorando
significativamente; la captacion tradiciona representa ahora € 77% de la captacidon total, en
comparaciéon con e 71.9% del 2T01y € 41.4% del 3T00.

Finalmente, es importante mencionar que € indice de capitalizacién dd banco incluyendo
riesgos de crédito y de mercado se ubica en 28.6% (5.6 pp. por encima del 2T01). Estamejorase
explicapor e menor nivel de activos de crédito y de carterade riesgo.

Asimismo, es importante mencionar que la administracion del grupo esta tratando de mejorar la
bursatilidad de las acciones. Aun estd pendiente €l “split” 3 a1, y también esta considerando listar
las acciones en el NY SE en el largo plazo.

Citigroup Inc.- Di6 a conocer el pasado 16 de octubre del 2001 que su Consegjo de Administracion
decreté ese mismo dia un pago trimestral de dividendos de US$0.16 por cada accién comin
representativa del capital socia de Citigroup. ElI pago de dividendos se realizard e 21 de
noviembre de 2001 a los accionistas que se encuentren registrados el 5 de noviembre de 2001.
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Con respecto a pago trimestral de dividendos decretado, Citigroup realizara el referido pago en los
Estados Unidos de Américay en su moneda de curso legal.

Los accionistas personas fisicas 0 morales de Citigroup que sean residentes en México recibiran el
dividendo correspondiente a través de la casa de bolsa 0 banco que administre su tenencia accionaria.
Para efectos fiscales, los accionistas de Citigroup residentes en México pueden beneficiarse de una
tasa reducida en la retencion del impuesto norteamericano siempre que entreguen oportunamente la
Forma W-8BEN del Internal Revenue Services ("IRS") alas casas de bolsa y/o bancos que mantengan
la custodia de sus acciones.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

KIMBER. La baja en los precios de los productos presiona los resultados del grupo. A pesar de
ello los mér genes crecen.

e Losprecios de la celulosa bajaron drasticamente, provocando una disminucién en los precios
de los productos en términos reales. Como resultado de €llo, las ventas, la utilidad de operacién y
laUAFIDA reflgjaron un decremento de 8.7%, 8.3% y 6.4%, respectivamente.

Var. % Volumen Precio
Prod. a consumidor 1.5% -10.0%
Papel 00%  -14.0%
Cuadernos 6.0% -150%

* En € segmento de productos al consumidor (70% ingresos) se han realizado esfuerzos
importantes para colocar cada una de las marcas, 1o que los ha llevado a mantener su
participacion de mercado. Actualemente, las lineas mas fuertes son las de pafiaes, papel
higiénico, servilletasy faciales.

e Los costos de venta cayeron en 11.3%. Esto fue provocado por la baja en los precios de la
celulosa, y por lamejor productividad y eficiencia en las operaciones de la empresa. La celulosay
fibras recicladas registraron una contraccion de 42% en términos reales, al pasar de US$ 550 en €l
3T00 a 360 en el 3TO1. Como resultado, € margen bruto repunt6 en 1.6 pp para colocarse en
43.8%.

* Operativamente, Kimber ha logrado mantener su rentabilidad. A pesar de los mayores gastos
de publicidad para apoyar el lanzamiento de nuevos productos, €l margen se increment6 en 1.8
pp, terminando en 31.1%. El margen de la UAFIDA también repunt6 en 1 pp, llegando a 37.3%.
En nuestra opinién, Kimber cuenta con una buena administracion, la cual le ha permitido ofrecer
una excelente rentabilidad para sus accionistas. Nosotros creemos que los margenes son
sostenibles, dado que se ha invertido en tecnologia, con la cual obtendréan mayores eficiencias
productivas.

e La situacion financiera se mantiene sana. Kimber siguié con su programa de expansion e
invirtié en el 3T01 Ps$ 500.6 millones. Con dicho programa se introducirdn nuevas lineas de
productosy se realizardn mejoras tecnol dgicas que en el mediano plazo impulsaran la rentabilidad
del grupo.

» Labajavaluacion que han experimentado las acciones del grupo, ha motivado a Kimber a
recomprar 8 M de éstas en € periodo. De continuar € entorno en la misma tendencia, la
empresa tenderd a ser alin mas agresiva para recomprar sus acciones. Actualmente, se tiene un
saldo en lareserva para recompra de acciones de Ps$ 2,849.7 millones.
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En nuestra opinién, las perspectivas de Kimber para lo que resta del 2001 podrian ser
positivas, ya que se aplicara un incremento en los precios de los productos en e mes de
noviembre, y con esto podrian repuntar alin mas los margenes. Ademas, creemos que en e 2002
se empezaran arecoger los frutos de las inversiones en tecnologia.

Es importante notar que Kimber ha dado dividendos muy generosos, ofreciendo un
rendimiento del dividendo sobre precio de 6%, aproximadamente. La compafiia continuara dando
dividendos ya que considera que es una forma de premiar a inversionista, lo cua consideramos
muy positivo. Ademas, la accion es un tanto defensiva dado que los productos que se ofrecen son
de primera necesidad. Esto, aunado a una valuacion atractiva nos lleva a reiterar la COMPRA A
LARGO PLAZO delaaccion.

La valuacién continta siendo muy atractiva y la mas baja reportada en los Ultimos cinco
anos. La perspectiva es positiva, y esperamos que el area de productos a consumidor contintie
fortaleciendo la situacion del grupo. EI miltiplo VE/UAFIDA pasa de 5.85x conocidas a 4.8x
estimadas al cierre del 2002, 1o que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 32.00 a 12 meses. Dados
los puntos anteriores, creemos que es un buen momento parainvertir en la accién de largo plazo.

CONVER. Continta la debilidad y la volatilidad en los resultados.

L os resultados estuvieron en linea con la estimacién. En el 3T01 se observé un decremento
en los precios de los productos de 8.37%. Por su parte, las ventas se incrementaron en 5.6%,
debido al aumento ponderado del 14% en el volumen de ventas y ala disminucién en el promedio
ponderado en los precios de 8.37%. En los Ultimos 2 trimestres hemos observado un decremento
en los precios de los productos, lo cual atribuimos a la fortaleza del peso frente a dolar, y ala
competencia que han tenido que enfrentar tanto en México como en el extranjero.

Los mérgenes bruto y operativo se contraen abruptamente. EI margen bruto terminé en
32.9%, estando 5.3 pp por abajo del 3T00. Esto se atribuyd al decremento en los precios de los
productos (promociones) para atraer a nuevos clientes. En otros reportes mostramos nuestra
preocupacién por el deterioro en los margenes 'y la imposibilidad de transferir los incrementos en
los precios de las materias primas a sus clientes. Este reporte ha confirmado nuestra hipétesis, ya
gue Conver no puede transferir ningln incremento a sus clientes hasta que la economia se
estabilice.

Nuevamente repuntan los gastos oper ativos en 31.5%. Causa de ello fue el 25% de aumento en
los sueldos y salarios, asi como en gastos de vigje y otros gastos. Es importante resaltar que
Conver esta contratando personal en la comercializadora de Houston para poder incursionar en
nuevos mercados. Nosotros creemos que los frutos de los cambios en la estrategia no seran
inmediatos y que les llevara alguin tiempo para poder posicionarse.

Los intereses pagados repuntaron consider ablemente. Conver requiere de financiamiento
para ampliar la capacidad instalada. En el (ltimo afio, la empresa ha tenido que ampliar la
capacidad de sus equipos del area de empaques, dada la demanda del segmento. Como resultado,
Conver haincrementado su apalancamiento a pasar de US$8.8 M enel 3T00aUS$ 17.4 M en €
3T01. Esto asu vez provoco el incremento del 49.9% en los intereses pagados del grupo.

Creemos que Conver continuara incrementando su deuda para poder concluir con su
programa de expansion. A pesar de ello, nos sentimos tranquilos porque la empresa cuenta con
una cobertura de intereses de 3.9x que le permite hacer frente al servicio de su deuda.

La empresa tiene mucho optimismo con respecto a sus perspectivas para € 2002, debido a que
recupero a su cliente principal de globos en los EUA y porque €l érea de envases y empaques ha
cobrado fuerzaen €l Ultimo afio. A pesar de ello, nosotros preferimos ser mas conservadores hasta
gue no se transfieran en su totalidad los incrementos en los precios de las materias primas a los
clientes, y Conver muestre consistencia en resultados.
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e Lavaluacion de la accién es atractiva, pero por €l momento nos interesa ver consistencia en

resultados, registrando crecimientos en los volimenes de ventas, que reflgjen incrementos
sostenibles en ventas y utilidades. Ademas, vemos un riesgo al estar en la accion dada la falta de
bursatilidad. Esto aunado a los puntos anteriores nos llevan a reiterar la recomendacion de
MANTENER.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx|

Sector Bebidas

Pepsigx. Empieza a ganar terreno en la mayoria de susterritorios.

e Pepsigx muestra signos claros de recuperacion en la mayoria delosterritorios. Esimportante
notar que en e 3T00 sdlo consoliddé un mes de Emvasa, por o que los resultados no son
totalmente comparables. En € 3T01, las ventas y la utilidad de operacion se incrementaron en
15.2% vy, 13.1%, mientras que la UAFIDA declind en 1.4%. Esto ultimo fue provocado por el
cierre de 5 plantas productoras de refrescos.

e En términos consolidados los voliimenes se incrementaron en 12%. Debido a que las plantas
de Emvasa y sus rutas de distribucién se integraron a los diversos territorios de Pepsigx, es muy
dificil hablar de los volimenes registrados en cada una de ellos. Sin embargo, es importante
comentar que se estima que la compafiia estd ganando mercado en la mayoria de sus territorios,
ha excepcion del area metropolitana (representa el 30% de los ingresos).

M cajas unidad 3700 3T01 Var.%
Volumen Total 87.4 97.9 12.0%
Refrescos 81.7 90.8 11.1%
Agua Embotellada 5.7 7.0 22.8%
Garrafones 23.6 251 6.4%

 En términos de costos ya se observan sinergias puesto que se han reducido costos de
produccion con la introduccion de sopladoras, preformas y baja en los costos del azlcar. Asi, en
términos comparativos (proforma) el margen paso de 55.4% a 55.3%, lo cual vemos como una
sefia positiva.

e De la reestructura operativa todavia se esperan recoger frutos en el 2002. Esta inicié a
finales del 2000, contemplando las areas de produccién, distribucién y nimero de
empleados. El nimero de plantas se redujo en 5 y es probable que se cierre alguna planta mas.
Actualmente, se tienen 21 en operacion. En distribucién, el objetivo es concluir el gercicio con
144 centros de distribucion, de 184 que se tenian al cierre del 2000. Actualmente se tienen 153. El
persona de las embotelladoras se reducira en 13%, de lo cuale ya se ha logrado un avance
importante. En lo que restadel 2001 y en el 2002, se veran més sinergias operativas via el sistema
de preventa en los puntos de Emvasa, compras y reingenieria en centros de distribucion y rutas.

e El nivel de gasto ain no esta del todo controlado por la reestructura. No obstante, el margen
operativo sélo se contrajo en 10pb para colocarse en 10.3%. En nuestra opinion, Pepsigx podria
mejorar su margen en el 2002, tomando en cuenta que ya estard concluida la reestructuracién, por
lo que esperamos ver sinergias mas interesantes.
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A pesar de que la situacion financiera luce apalancada, nos sentimos tranquilos porque
Pepsigx cuenta con una cobertura de intereses de 4.2x, la cual es suficiente para cubrir el servicio
de su deuda.

Creemos que Pepsigx puede llevar a Emvasa a un nivel de rentabilidad que no ha registrado
desde hace bastante tiempo (méargenes en el rango de dos digitos en €l largo plazo).

La valuacién es muy atractiva. Aunque estamos conscientes de que € entorno macroeconémico
es dificil, creemos que Pepsigx tiene la capacidad para enfrentar la desacel eracion econémica. De
hecho, la compafiia espera un crecimiento en el volumen de ventas de 2%, y no pretende
incrementar los precios de |os refrescos. Ademas, creemos que Pepsigx puede llegar aregistrar un
margen operativo de 12%, dada la consolidacion de la reestructuracion. En nuestro punto de vista
el reto que enfrenta la empresa es la consistencia en resultados. Creemos que Pepsigx tiene todas
las herramientas para competir, y que cuenta con una extension geogréfica que no tiene ninguna
embotelladora. El problema de la accion es la falta de liquidez, dado que parte importante se
concentra en fondos. En nuestro punto de vista, la accién a un mdltiplo de tan solo 6.65x
conocidas, luce bastante atractiva y sobretodo para aquellos inversionistas que gustan de invertir
en el largo plazo.

ARGOS. Ofrece la rentabilidad mas alta entre las embotellador as de Coca-Cola. La fusion sera
muy importante en el desarrollo delaindustria.

A pesar de la desaceleracion econémica en EUA y México, los ingresos del grupo se
incrementaron en 1.6%. Este ligero crecimiento fue motivado por e incremento en el precio
promedio por caja, €l cual pasd de Ps$ 27.63 en el 3T00 a Ps$ 28.34 en el 3TOL. Es importante
resaltar que en el trimestre el volumen de ventas registré un decremento de 2.6%, ya que € cierre
de maquiladoras e industrias en la regién donde opera, ha reducido el ingreso per cépita de la
poblacién. No obstante, nos preocupa que Pepsigx esta respondiendo en forma muy agresiva a la
competenciay al parecer en el territorio de Chihuahuay Monterrey gandé mercado.

El margen bruto repuntd en 2.2 pp, par a colocar se en 49.7% . Esto se debio ala estabilidad en
los precios de las materias primas, incluyendo azlcar y aquellos ligados a  ddlar, tales como
botellas no retornables, latas y alta fructuosa. En nuestra opinidn, en trimestres posteriores Argos
podria reportar un margen de la misma magnitud o incluso superior, porgque se espera que con la
fusion de Argos con Procor y Arma, se obtengan sinergias importantes. De hecho,
considerariamos €l cierre de plantas y centros de distribucién que estén colindando.

L os gastos operativos repuntaron en 6.3% en términos realesy en 0.2 pp con respecto a
ventas. Esto se debi6 a tamafio de la industria, ya que los gastos de publicidad se han
incrementado en todos lados. La necesidad de Argos de competir con Pepsigx en Chihuahua
podriatener algo que ver con esto, ya que Pepsigx penetrd en laregion.

La situacion financiera es muy sana, y resalta la reduccion de la deuda en 14.1%. Esto le ha
permitido ampliar sus instalacionesy reestructurar las lineas de produccion. Ejemplo de ello, esla
culminacion de la planta de Chihuahua (US$ 28 M), y la adquisicion de tres plantas de botellas no
retornables (Ps$ 250 M), que cubrirdn las necesidades de las embotelladoras de Cd. Juérez,
Hermosillo y Mexicali.

En mayo de 2001, los accionistas mayoritarios de Argos con Procor y Arma, anunciaron la
firma del acuerdo de fusion y la creacion de la nueva compafiia Embotelladoras Arca. Los
avances de la fusion son muy interesantes, y se estima que antes de que concluya el afio esté
terminado el proceso de fusion. Se espera que entre un 15.3% y un 20% del capital de la sociedad
esté colocado en la BMV. En nuestra opinién, esta fusion ser& muy atractiva para €l grupo, ya
que fortalecera alin mas su posicion en laregion. Ademas, en términos de cajas unidad, quedaran
a un tamafio smilar a de Kof México. Creemos que € futuro es promisorio y que las tres
empresas juntas podrian impulsar ain més la presencia de Coca-Cola en México.
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e Laperspectiva espositivay la valuacion es atractiva. Por el momento se iniciara la oferta para
recomprar todas las acciones de Argos y posteriormente se fusionaran con Embotelladoras Arca.
Para el 4T01, esperamos que ésta ya esté operando como un nuevo grupo y compitiendo por una
solida posicién en México. Esto deberd llevarla a reportar un crecimiento en la UAFIDA de
doble digito en e 2002. Creemos que esto aunado a hecho de que Argos es una de las
embotelladoras mejor administradas, son razones suficientes para justificar un mdltiplo
VE/UAFIDA de 5.58x conocidas, miltiplo que debera caer a menos de 4.7x estimadas para el
2002.

ARCA. El lo. de noviembre de 2001, Embotelladoras Arca (ARCA) entregd a la Bolsa Mexicana de
Valores el prospecto preliminar con el cual en unos dias més iniciara en forma oficial € intercambio
accionario con Embotelladoras Argos. Esta se llevara a cabo mediante la oferta piblica de compra de
hasta 236.4 millones de acciones de Argos, que representan €l 79.24% de su capital, y una oferta de
suscripcion reciproca por 236.4 millones de acciones de Arca, que representan el 29.3% del capital de
la nueva compafiia. Lo que representa un intercambio de una accion por otra. Al parecer, la fecha
tentativa de la operacion sera el 14 de noviembre de 2001 y tendra una duracién de 10 dias. En dicho
periodo, la compariia tendra que retirar las acciones de Argos del mercado y colocar las de la nueva
empresa Arca. El total de las acciones a colocar es de 806 millones de titulos y dentro de esta
cantidad, Argos tendra una participacion de 37%.

Marcela Martinez Suarez  msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Anunci6é que Azteca America Network afiliara a KUVR-TV Cana 68, en Reno,
Nevada, con Pappas Telecasting, a partir del 1 de Noviembre. La empresa mencioné que la Ciudad de
Reno constituye un mercado estratégico por € crecimiento de poblacion hispana y el ingreso por
hogar, y que KUVR-TV es una estacién lider en este mercado. En febrero del 2001, KUVR-TV fuela
estacion nimero uno en tiempo estelar para adultos de 18 a 34 afios de entre todas las estaciones de
television del norte de Nevada, sin importar el idioma de su programacion. KUVR Canal 68 de Azteca
America, transmitira la extensa programacion de TV Azteca a cas 25% de la poblacién, que es
hispano-americanay vive en el mercado de la ciudad de Reno-Carson.

AMERICA MOVIL. De acuerdo con una nota del peridédico Reforma, Telmex pago a gobierno de
Guatemala US$451.8 millones con lo cual concluye el pago total por la empresa Telecomunicaciones
de Guatemala (Telgua). Cabe recordar que, a raiz de la escision que se llevo a cabo a finales del afio
pasado, |as acciones de Telgua quedaron bajo el control de América M 6vil, por lo que creemos que €l
desembolso mencionado debi6 de ser realizado por esta emisora. Desde que se concret6 la adquisicion
de Telgua, se dié aconocer la obligacion que se tenia de redlizar €l pago a gobierno de Guatemala, en
octubre de este afio, de US$350 millones con intereses calculados a la tasa Libor mas tres puntos. Lo
gue es necesario resaltar, es €l hecho de que aparentemente con esta noticia termina la incertidumbre
gue se habia suscitado a raiz de que autoridades gubernamentales, habian iniciado procesos legales
que impugnaban €l proceso de licitacion por medio de la cual se privatizo la telefénica de aquel pais
en el afio de 1999. Al cierre del tercer trimestre de este afio, la participacion de América Mévil en
Tegua asciende a 93%.

IUSACELL (CEL). El crecimiento en el ingreso y en el resultado operativo proviene en buena parte,
de operaciones no recurrentes. La pérdida neta es reflgjo del resultado cambiario.

® Excluyendo los ingresos no recurrentes, las ventas crecieron 6%, impulsadas por mayores
consumos de tiempo aire, mientras que los ingresos por cuota mensual permanecieron sin
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cambio. Lo anterior es debido a que la base de clientes en el sistema de prepago crecid 14%,
en la comparacion anual, en contraste con |os clientes de contrato que disminuyeron ligeramente.
El total de clientes al cierre de septiembre es de 1 millén 697 mil, de los cuales en €
trimestre seincor poraron 54 mil.

Los esfuerzos se encaminan a mejorar la calidad de los clientes y a estimular su consumo, sin
embargo todavia no hay sefiales de avance. Con relacién a los indicadores relativos, los
resultados en el periodo fueron muy similares a los del segundo trimestre. Se mantuvo el
promedio mensual de minutos de uso por suscriptor de 88 (MOU) y el indicador de ingreso
mensual promedio por suscriptor megjoré muy ligeramente a Ps. 281 (ARPU).

En el renglén de ventas se incluyé una nueva operacion de “sale and lease back” con
American Tower Corp. por un total de 48 torres, que representd recursos netos por Ps. 57
millones. Hasta el momento se han vendido y rentado 218 torres, y se pretende continuar con este
mecanismo hasta completar aproximadamente 300 torres no estratégicas.

Adicionalmente, se registraron Ps143 millones en ingresos como resultado de un acuerdo con
Telereunion, que le permitira a IUSACELL expandir su red de larga distancia y mejorar la
rentabilidad de este segmento del negocio. La empresa no prevé realizar mas operaciones de este
tipo en €l futuro.

En el rengldén de gastos contindan los crecimientos, aunque € mayor impacto resulta de la
decision de amortizar en un periodo de doce meses, en lugar de dieciocho, €l costo de los
teléfonos. La utilidad operativa de Ps 121 millones se convierte en una pérdida de Ps 73, muy
similar aladel afio pasado, al excluir los beneficios derivados de |as operaciones no recurrentes.

Adicionalmente al aumento de capital que esta en proceso y que debera finiquitarse a principios
del préximo mes, la empresa negocia un paquete de financiamiento por US$ 100 millones que
se destinarén a desarrollo de las zonas uno y cuatro. Asi, para finales de este afio iniciara la oferta
de servicios de PCS en las importantes ciudades de Tijuanay Monterrey.

De los US$ 100 millones que se obtendrén de la suscripcidn, la mayor parte se destinara a la
region ocho de reciente adquisicion.

JApenas inician los cambios que resultan de la incorporacion de Vodafone en la empresa. Se ha
ampliado la cobertura regional, el nimero de puntos de venta y distribucion; se han cambiado las
politicas para disminuir la rotacion de clientes (que aln es muy alta), también se han contenido
los gastos y disminuido los costos por adicionar clientes. El respaldo que representan los nuevos
socios desde el punto de vista financiero, comercial y tecnolégico es muy amplio, por lo que nos
sentimos confiados que con la nueva administracion se observara lo que falta, un mayor impulso
en la adicion de clientes. Sobre esto, €l compromiso es que a partir del primer trimestre del
proximo afio, el crecimiento serd mayor al del mer cado.

TELMEX. En una nota de Bloomberg, se confirma que Telmex aceptara la oferta del consorcio SBC
Communications para venderle su participacion de la empresa Prodigy Communications, Corp., a un
precio de US$6.60 por accion. La participacion de la telefonica en Prodigy es del 10.23%, por 1o que
el ingreso para Telmex sera por arededor de US$ 82 millones.

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

Sin ser tan CEMEX. El gobierno de la provincia de Padang (Sumatra Occidental), tomé las instalaciones de
Sorpresivo, se Semen Gresik que se encuentran en dicha provincia, con la autorizacion del parlamento local. La
icnovngfslzgi Ié"e provincia habia dado claras sefidles de su oposicion a la venta a capital privado extranjero de los
Cemex en activos que se encuentran en su region. Con este acto, se expone una parte de las inversiones
Indonesia. realizadas por Cemex en dicha compafiia, asi como la posibilidad de obtener el control, pues el

gobierno de Indonesia tienen una opcién de venta de su participacion accionaria, y dicha opcion
expirael 14 dediciembre.

Composicidn Accionaria en Semen Gresik Inversion de Cemex en Semen Gresik
Gobierno 302,540,600 51% Cemex $ 200,567 77%
Cemex & AH 151,440,000 26% ) )
Public 139,171,400  23% AsiaHoldings $ 59,910 23%
Total 593,152,000 100% Total $ 260,477 100%

La inversion total de Cemex en Semen Gresik asciende a US$ 200.6 millones (un 3% del valor de
capitalizacion). Si el gobierno de Indonesia ejerciera su opcion de venta, Cemex tendria que
desembolsar US$ 400 millones mas. Pero esto no procederia, pues € contrato es valido solo s se
incluyen las tres entidades que conforman al Grupo Semen Gresik.

¢Qué es Semen PT Semen Gresik (Persero) fue conformada por las autoridades federales de Indonesia para ademés de

Gresik? apoyar el alto endeudamiento después de la crisis asidtica y evitar su quiebra, eventualmente vender
las unidades con €l fin de cumplir con ciertos requisitos del FMI que condicionaban € apoyo de éste
organismo a Indonesia. Las compafiias tienen plantas de muy reciente construccion, terminales
maritimas, de carga y almacengje que ideales a los activos para crear una plataforma exportadora de
bajo costo. A continuacion, algunos datos ilustrativos:

Capacidad Tasa de % Produccién % del
instalada utilizacién Exportada Mercado
Semen Padang 5.57 80% 36% 44%
Semen Tonasa 2.63 77% 25% 59%
Semen Gresik 9.05 68% 23% 40%
Grupo Semen Gresik 17.25 73% 25% 44%

) Existen muchas posibilidades, desde la compra del resto de los activos, o que Cemex trate de
Todavia es muy desinvertirse., pero esto dependera de muchas negociaciones todavia por venir. Por un lado, s €l
temprano para . + PEro ep egC . P - '
saber que gobierno de indonesia acuerda que el resto de los activos si se pueden vender a Cemex sin problemas,
podria ocurrir. ¢Cemex aceptaria? La respuesta es depende. En los términos que se habian acordado, Cemex estaria

comprando estos activos aun valor muy bajo, cerca de US$ 69 por |a tonelada de capacidad instalada.
Sin una compensacion accionaria en €l precio, a quitar a Padang dicha valuacién se ubicaria en US$
132 por tonelada. Un precio de esta naturaleza, a pesar de ser inferior alo que cotiza Cemex, es alto
dado el riesgo implicito de invertir en este pais tan inestable. El gobierno de Indonesia esta tratando de
llegar a un acuerdo con la provincia de Padang. Hasta € cierre de esta edicion, no existe una postura
oficial por parte de Cemex, pues para ello necesitaria que €l gobierno de Indonesia esté en capacidad
de emitir una propuesta a la compariia. Cabe sefialar que el gobierno de indonesia si tienen mucho
interés en vender a Cemex y crear un mejor entorno para la inversién extranjera en su pais. Ademss,
tiene comprometido privatizaciones por més de US$ 700 millones para recibir més apoyos por parte
del FMI. Sin embargo, la coalicién que conforma €l actual gobierno es muy fragil, y la fragmentacion
geogréfica del pais parecieraemular la fragmentacion politicay social.
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Creemos que este evento es neutral para las aciones de Cemex en € corto plazo. Lo anterior
porque era bien sabido por el mercado los problemas que habia traido consigo el invertir en
Indonesia. En el largo plazo esto seria negativo pues era estratégico para Cemex no solo
asegurar €l control de un mercado tan importante, sino también crear un centro de distribucion
para sus operaciones de la regién. Ademas se corre €l riesgo de que los US$ 200.6 ya invertidos
sean una inversion que no seria posible venderla en estos momentos, ni muy seguramente en
mucho tiempo. En estos momentos lo mas importante a seguir y que deberia de definir el
comportamiento de las acciones es la operacion en su principal mercado: México. La
per spectiva de mediano/largo plazos luce muy favorable, pero en el corto plazo no vemos la
posibilidad de una apreciacién muy importante debido a 1) el descuento con sus competidores se
ha cerrado, 2) la posibilidad de realizar mas adquisiciones esta vigente, lo cual en el actual
contexto posiblemente no seria bien visto por € mercado, y 3) no esta claro todavia como se
afectaran las operaciones domésticas ante la recesién, ni la erosion de sus margenes. En suma, s
bien es una accion que deben tener las carteras, no se debe sobreponderar en ellas al menos en
estos momentos. Recomendamos la COM PRA DE LARGO PLAZO.

ARA-GEO-HOGAR. EI INFONAVIT decidié que su programa de asignacién de crédito del 2002
iniciaria afinales del mes de noviembre, fecha parala cua terminaria de asignar los cerca de 205,000
créditos programados para todo este afio. Asimismo, informo que el indice de cartera vencida bajo de
21.7% a inicios de este afio, a 17.3%, y que €l Instituto sobrepaso la meta de regularizar 70,000
créditos morosos en para €l afio., pues ya ha regularizado més de 81,000. Para €l afio préximo, se
habla de una meta de asignacion de crédito de 260,000, al quitar los 15,000 que podria asignar en lo
que resta del afio. El programa del 2002 tienen contemplado una asignacion de créditos muy agresiva:
275,000. Esto es una muy buena noticia, pues existia la posibilidad de que € Instituto dejara de
asignar créditos en el resto del afio, rompiendo asi la continuidad en dicha politica. Nuestra
recomendacién para ARA es de COMPRA, para GEO de COMPRA ESPECULATIVA, y para
HOGAR esde REDUCIR posiciones.

HOGAR. Las caidas en los margenes y la UAFIDA no fue tan pronunciada como se esperaba. Pero
existen algunos problemas que no nos gustaron. Mientras que la rotacién de cuentas por cobrar de
Hogar es equivalente a 333 dias de sus ventas netas, la de GEO (COMPRA ESPECULATIVA) es de
208 dias, y la de ARA (COMPRA) es de solo 102 dias. Esto refleja un problema estructural, desde
que la compafiialistd sus acciones en 1997. Esto no solo se traduce en una mayor necesidad de fondos
externos para impulsar € crecimiento, sino también es un cuello de botella para € crecimiento que
conduce a mayores niveles de servicio de la deuda en relacién con la generacion de flujo de efectivo.
Creemos que Hogar todavia tiene mucho por hacer para poder resolver estos asuntos. Hasta que lo
hagan, pensamos que el mercado ofrece alternativas méas eficientes para asignar la riqueza de los
inversionistas. Recomendamos REDUCIR posiciones. A continuacion a gunos puntos rel evantes:

» Losvolumenes de ventas se contrajeron en 13% en comparacion con los niveles del 3T0O.
En el 3T01, Hogar vendié el equivalente a 1,245 unidades, principalmente a través del Infonavit.
Como el mercado no esta en equilibrio en ciertas regiones (principalmente en el Norte donde las
maquiladoras han sufrido los embates de la desaceleracion en Estados Unidos), la demanda en
dichas éreas ha disminuido, y la produccién se ha caido con € fin de evitar el riesgo de
acumulacion de inventarios.

* Una mezcla de ventas mas rica. Los precios promedio se incrementaron en 10%, a ubicarse en
Ps 238,900. En el 3T01, el 84% de los volumenes vendidos fueron del tipo de los 130 salarios
minimos (sm), y solo el 3% y e 11% se ubicaron en la categoria de los 100 sm y 115 sm,
respectivamente. En contraste, en el 3T00 el 30% de las viviendas totales fueron vendidas en la
categoriade 100 sm, y € 52% en lade 115 sm.
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e Seesperauna partida extraordinaria en € 4T01. El proyecto Rancho Alegre esté enfrentando
mas problemas. De las 1,684 unidades ya vendidas del desarrollo, 272 estéan experimentando
cuarteaduras en las fachadas y en las paredes internas. La administracion ha establecido alo més,
un costo de Ps 30,000 por unidad para reforzar cimientos. Como este desarrollo pertenece al
mercado principal de Hogar, y una de las principales fuentes de clientes potenciales son las
referencias de clientes actual es, la compariia ha decidido crear unareserva.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados

COLLADO. El reporte mostro crecimientos importantes. La relacion comercia con Ryerson Tull esté
dando buenos resultados, y la adquisicion del centro de distribucién y procesamiento Francisco Bautista
explica también € fuerte incremento en volimenes. No solo ha expandido la variedad de los productos y
servicios que ofrece, sino que también tiene favorables implicaciones en costo. Los efectos de los nuevas
aranceles impuestos en México a los productos del acero deberan tener un impacto en los mérgenes. Sin
embargo, esto esta limitado, ya que Collado tiene la habilidad de cambiar sus fuentes de materias primas,
debido a su relacién con Ryerson. La administracion espera que los Ps 76 millones en deuda relacionada
con € financiamiento de laadquisicion de Francisco Bautista deberan ser pagados total mente en no més de
seis meses. Para hacer esto posible, ello implica que se ohserven mayores eficiencias en € ciclo operativo
de Collado. Por mucho, & mayor riesgo para los inversionistas es la muy pobre bursatilidad de las
accionesde Collado. A continuacion a gunos puntos rel evantes:

» Cifrasno comparables. La compafiia adquirié un centro de proceso y distribucion llamado Francisco
Bautista. Esta operacion agregd Ps 59 millones en ingresos a la operacion de Collado —equivdente a
10% de losingresos consolidados.

» Caida de precios. El ingreso promedio por tonelada ascendio a Ps 4,912, una reduccion del 2% en
comparacion con el trimestre anterior, y unacaidadel 15% con respecto a 3T00.

e A pesar de un ambiente de precios bajos, la UAFIDA por tonelada se increment6 en 3% afio
contra afo, y 32% en comparacion con las cifras del 2T01, en términos reales de pesos.
Principalmente como resultado de los menores precios de las materias primas, asi como por las
eficiencias operativas, |os Costos de Venta por tonelada bajaron 6%, trimestre contra trimestre, y 17%
con respecto alos nivelesdel 3T00.

e Aunque € apalancamiento es mangable, la deuda de corto plazo se increment6
substancialmente. La deuda de corto plazo como porcentgje de la deuda total se incrementd de 36%
en e 2T01 a 63%, o Ps 181 millones. Al find del 3T01, Collado tenia Ps 14 millones en efectivo, y
durante € trimestre generé Ps 28 millones de UAFIDA eliminandole € gasto neto por intereses. La
capacidad de sarvicio de la deuda mejoro, ya que la cobertura de intereses subié de 1.47x en el 2T01 a
3.03x.

GMEXICO. El impacto de los atagues del 11 de septiembre es doble en GMEXICO. Primeramente, €
crecimiento en la economia globa fue afectado, particularmente debido a que € consumo de bienes
duraderos disminuye, lo cua, asu vez, afectaa grosor de la demanda de cobre. Por otra parte, la aversion
al riesgo se incremento particularmente hacia compafiias apalancadas/ciclicas con una fuerte presencia en
economias emergentes. GMEXICO necesita refinanciar US$ 646 millones en vencimientos para € 2002,
de tal forma que también pueda empezar un agresivo programa de gastos de capita en SPCC (Pert)). De
dicho monto, US$ 450 millones estén programados para noviembre del 2002 con Chase, como parte de la
deuda en que incurrié y que financié la adquisicion de Asarco en 1998. Recomendamos MANTENER
posiciones. A continuacion algunos puntos rel evantes:
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Lasventasnetasy la UAFIDA (en ddlaresy de acuerdo al US GAAP), cayeron 26.6%, y 46.5%,
respectivamente. Los descendientes precios de los metales, y la reduccion en los volimenes en las
operaciones mineras, mantuvieron los débiles resultados en Americas Mining Corporation (AMC).
AMC contribuyd con € 81.5% de los ingresos, los cuaes estén por naturaleza denominados en
ddlares, y € resto corresponde a GFM, la operacion ferroviaria.

Los precios de los metales no ferrosos deberdn de mantenerse débiles. Debido a la actual
desaceleracidn de la economia global, los precios de los metales no ferrosos habian padecido de bga
demanda, reflejado en crecientes niveles de inventarios, y asi empujando |os precios hacia abgjo. Las
caidas mas draméticas ocurrieron en Cobre y Zinc, los cuales, a su vez, son contribuyentes principaes
paralas operaciones mineras de Grupo México. Losinventarios del cobre en el Mercado de Metalesde
Londres (LME) estén en los niveles mas atos desde la cresta de la crisis asidtica, y eso es porque €
mercado esta experimentando nuevas bajas para los precios del cobre -actuamente a US$ 0.6125 por
libra. Recientemente, Phelps Dodge anuncio una reduccion anualizada por 220,000 tonel adas métricas
en la produccion de cobre, con la intencion de ayudar a estabilizar  mercado. GMEXICO esta
considerando un movimiento similar.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx|
Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,632.76 -1.06% 5.05% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 316.40 -0.89% 5.42% VOLUMEN (000) 356.1 5.09 -16.98
IMC30 89.09 -1.34% 1.38% IMPORTE (000) 4,154.7 311 -18.01
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 12.99 13.13 10.39 V.E/UAFIDA 5.42 5.46 5.27
PV.L. 153 154 1.49 PIUAFIDA 332 3.36 325
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
MOVILAB 20.00 EMPAQ B -50.00 NORTEDE A 0.496399 -0.98 -11.09
KOF L 8.16 GIGANTE * -30.00 NORTEIN A 4516761 -2.20 -14.68
GCCB 6.80 SAB * -18.67 NORTERV A 0.513693 0.78 -18.50
MASECA B 6.25 HERDEZ B -11.63 NORTECO A 4.553760 041 -1.77
TMML 5.63 HYLSAMX B -11.29 NORTECP A 1.390112 0.05 8.57
GEOB 4.98 LIVEPOL 1 -10.62 NORTEFI A 1.3318%4 0.12 14.44
DESCC 4.35 TEKCHEM A -10.38 NORTELP A 58.477774 0.08 13.86
TMMA 3.60 BIMBO A -8.65 NORTEMD A 17.780100 0.09 1271
AMX L 3.20 CYDSASAA -7.65 NORTEMP A 1.286184 0.09 11.79
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 4.40 4.42 5.49
CDs 90 dias 4.24 4.24 5.27 TIIP 28 dias 9.2956 9.0650 11.2412
CDs 180 dias 4.69 4.69 5.44 TIIE 28 dias 9.3000 8.9000 11.3500
PAGARES 28 dias 359 3.63 4.76 TIE 91 dias 10.4500 10.2000 11.9650
PAGARES 91 dias 4.23 4.23 5.38
PAGARES 182 dias 4.86 4.86 5.84
CETES 28 dias 7.40 7.02 9.10 CPP (Octubre) 7.89 7.52
CETES 91 dias 9.27 8.49 11.09 CCP-MN (Octubre) 8.53 8.16
CETES 182 dias 10.82 10.62 12.29 CCP-UDIS(Octubre) 5.89 5.77
CETES 364 dias 11.96 12.78 12.78 CCP-DLS (Sept.) 4.61 4.76
BONOS 3640 dias n.c. 11.09 n.c.
BONDES91 1029 dias n.c. 0.69 0.76
BONDES182 1792 dias 0.60 0.48 0.62 UDI (Unidad de Inversién) $3.035265  $3.031962 $3.015273
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.37 8.71 9.53
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2783 9.2783 9.2469 9.2469 9.5037 9.5037
INTERBANCARIO 9.2670 9.2770 9.2600 9.2700 9.5260 9.5360
SPQT (48 HORAS) 9.2900 9.2950 9.2850 9.2900 9.5150 9.5250
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Septiembre Dic-Sep Septiembre
AL CONSUMIDOR 0.25 0.93 3.40 6.14
PRODUCTOR . 0.66 2.76 2.70

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 1 de Noviembre de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresaintegrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes
consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

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